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Ozet

Bu caliyma, davramigsal finans perspektifinden hareketle varant
piyasalarmin biligsel, psikolojik ve yapisal dinamiklerini kavramsal bir
gergevede incelemektedir. Varantlar, yatinmcilara dayanak varliklarin fiyat
hareketlerinden kaldirag etkisiyle faydalanma imkini saglayan ve hem risk
yonetimi hem de spekiilatif amaglarla kullanilan menkul kiymetlestirilmig
tiirev araglardir. Aragtirma, literatiirdeki kuramsal ve ampirik ¢aligmalari
sentezleyerek varant piyasalarinin rasyonel modellerin Gtesinde, yatirimei
davraniglartyla sekillenen dinamik bir yapi sergiledigini gostermektedir.
Bulgular, fiyatlama siirecinin yalnizca matematiksel modellerle degil, aymi
zamanda yatinmcilarin biligsel sinirliliklar, agir1 giiven, kayiptan kaginma ve
dikkat 6nyargisi gibi psikolojik faktorlerle belirlendigini ortaya koymaktadir.
Bu yoniiyle caligma, davranigsal ve biligsel degiskenlerin birlikte ele alinmadigi
mevcut literatiirdeki parcali yaklagimlara elestirel bir bakig sunmakta ve finansal
karar alma siirecinin ¢ok boyutlu bir biligsel sistem olarak degerlendirilmesi
gerektigini Gnermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda diigiik finansal
okuryazarlk ve yiiksek bireysel katilim orani, davranigsal etkilerin fiyatlama
hatalar1 ve volatilite tizerindeki etkisini giiglendirmektedir. Bu nedenle,
gelecekteki aragtirmalarin davranigsal parametreleri nicel modellerle kalibre
ederek psikolojik kaynakli fiyatlama sapmalarini ampirik olarak dogrulamas;
politika diizeyinde ise davranigsal finans ilkelerinin yatirimer egitimi, iiriin
tasarimi ve piyasa gozetimi siireglerine entegre edilmesi 6nerilmektedir.
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1. Girig

Varantlar, yatirnmcilara belirli bir fiyattan bir dayanak varhigi satin
alma veya satma hakki (ancak yiikiimliligii degil) tamiyan menkul
kiymetlestirilmig opsiyonlar1 temsil eden, tiirev iiriinlerin karmagiklig: ile
bireysel spekiilasyonun kesigiminde yer alan 6zgiin finansal araglardir. Chen
(2020), varantlarin klasik opsiyonlardan farkl olarak genellikle ihragg kurum
tarafindan olusturulan ve borsada iglem goren bagimsiz menkul kiymetler
oldugunu belirtmektedir. Bu yoniiyle varantlar, hem kurumsal finansman
stratejilerinde 6zkaynak artirimi araci olarak hem de yatirimcilar agisindan
kaldiraglt yatirim enstriimant olarak iglev goriir. Tlk olarak yirminci yiizyilin
baglarinda ABD’de ihrag edilen varantlar, baglangicta kurumsal finansman
aract iken zamanla kiiresel sermaye piyasalarinda yaygin sekilde iglem goren
yapilandirilmig iiriinlere dontigmiistiir (Galai ve Schneller, 1978; Veld,
2003). Geligmis piyasalarda bu genisleme hem diizenleyici uyarlamalar
hem de teknolojik doniigiimler tarafindan yonlendirilirken, gelismekte
olan ekonomilerde varantlar, kaldira¢ etkisinin cazibesini erisilebilir katilim
olanaklaryla birlestiren gegis niteliginde bir arag olarak goriilmektedir (Li ve

Zhang, 2011; Chang vd., 2013).

Tiirkiye’de ve benzer gelismekte olan piyasalarda, varant piyasasinin
evrimi, 2010’lu yillardaki finansal derinlesme siireciyle paralellik gostermistir.
Bu siireg, 2010 yilinda araci kurulug varantlarimin piyasaya siiriilmesi
ve ardindan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan gergeklestirilen
diizenleyici standartlagtirma ile sekillenmigtir (Tagciyan, 2011; Kadioglu,
2021). Tirkiye’deki erken donem akademik galigmalar, agirlikli olarak bu
araglarin hukuki ve yapisal yonlerine odaklanmustir (Oz ve Akdag, 2010;
Ozpeynirci ve Kalaycl, 2013). Buna kargin, ampirik galigmalar, Black—
Scholes ve Constant Elasticity of Variance gibi modeller aracihgiyla
tiyatlama etkinligini incelemigtir (Karakus ve Zor, 2014; Zor, 2013). Ancak
tim bu ¢abalara ragmen, varant ticaretine iliskin davranigsal ve biligsel
agiklamalar yeterince arastirilmamugtir; oysa uluslararas: literatiir, bireysel
yatirrmcilarin biligsel yanliliklarinin fiyatlama ve volatilite tizerinde 6nemli
etkiler olusturdugunu gostermektedir (Bartram ve Fehle, 2007; Baule vd.,
2018).

Kiiresel Olgekte, varantlar, duyum arayisi egilimleri yiiksek ve yiiksek
riskli, asimetrik getiri yapilarina ilgi duyan yatirimcilara hitap eden “piyango
benzeri” menkul kiymetler olarak kavramsallagtirilmigtir. Asya piyasalarinda,
ozellikle Hong Kong ve Tayvan oOrneklerinde yapilan ¢aligmalar, varant
yatirrmceilarinin agirt ozgiiven, agirt iglem sikligr ve siirii davranigi gibi
egilimler sergiledigini ortaya koymustur (Chan ve Wei, 2001). Bu
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davransslar, genellikle rasyonel beklentilerden sapma gosterir ve Kahneman
ve Tversky’nin (2013) beklenti teorisi ger¢evesiyle uyumlu sinirli rasyonaliteyi
yansitir. Ancak, gelisjmekte olan ekonomilerde elde edilen ampirik kanitlar
pargal niteliktedir ve davranigsal yaklagimlar ile piyasa mikro yapisi analizini
biitiinciil bigimde birlestiren ¢alismalar oldukga sinirhidir.

Davranigsal finans ile biligsel psikoloji, koken olarak birbirine bagh
olmakla birlikte farkli diizlemlerde isleyen iki disiplindir. Biligsel psikoloji,
bireylerin dikkat, bellek, alg1 ve karar siireglerini mikro diizeyde incelerken;
davranigsal finans, bu bireysel biligsel egilimlerin piyasa diizeyinde yatirim
kararlarina ve fiyat dinamiklerine nasil yansidigini makro olgekte analiz
eder. Bu nedenle davranigsal finans, psikolojiden aldig: kavramsal altyapiy1
ekonomik modellerle biitiinlestirir. Bu  kesisim, kaldiragli ortamlarda
yatirrmcr  davraniglarini  anlamada  giiglii bir  bakig agis1  sunmaktadir.
Agirt Ozgiiven, kayiptan kaginma, ¢ipalama etkisi ve zaman indirgeme
gibi unsurlar bir arada, yatirnmcilarin riski ve firsati nasil algiladiklarini
bigimlendirmektedir. Varantlar baglaminda, bu tiir biligsel 6nyargilar, boga
piyasalarinda agir1 fiyatlama ve vade sonlarina dogru asir1 oynakhk gibi
piyasa etkinligi bozulmalarini artirabilmektedir; bu durum Li ve Zhang
(2011) ile Zhou ve Wang’in (2020) ¢aligmalarinda da ortaya konulmustur.
Ancak, bu bulgularin sistematik bigimde biitiinlestirildigi ya da gelismekte
olan piyasalar arasinda davranigsal belirleyicilerin karsilagtirildigi derleme
caligmalar1 oldukga azdir. Tiirkiye 6zelinde, varant islemlerinin davranigsal
boyutu yalnizca sinirl bigimde ele alinmugtir. Anket temelli aragtirmalar,
yatirrmcilarin - genellikle kaldirag etkilerini  yanhg degerlendirdiklerini,
zaman degeri kaybini kiigiimsediklerini ve korunma amaci yerine kisa vadeli
spekiilasyon egilimi sergilediklerini ortaya koymaktadir (Giindogdu, 2012;
Arasan vd., 2016; Cakir, 2023). Benzer sekilde, opsiyonlar ve borsada islem
goren tiirev araglar gibi benzer tirtinler tizerine yapilan deneysel bulgular,
risk algis1 ve finansal okuryazarlik eksikliklerinin, optimal olmayan portfoy
sonuglarini beraberinde getirdigini gostermektedir (Demiral ve Basci, 2015;
Yigiter vd., 2023). Bu bulgular, gelisjmekte olan piyasalarin ¢ift yonlii bir
zorlukla karg1 kargiya oldugunu gostermektedir.

Bu arada, fiyatlama literatiirii — yontemsel agidan titiz olmasina ragmen
— genellikle davramgsal farkliliklar1 goz ardi etme egilimindedir. Yalnizca
matematiksel yanlg fiyatlama veya ortiik volatiliteye odaklanan ampirik
analizler, ¢ogu zaman rasyonel beklentiler ve siirtiinmesiz piyasalar
varsayimima dayanir (Kremer ve Roenfeldt, 1993; Gléria vd., 2024).
Ancak, teorik ve piyasa fiyatlar1 arasindaki gozlenen sapmalar, ayni Olgiide
yatirimct duyarlihgindan, temsiliyet sezgilerinden ve bilgi asimetrisinden de
kaynaklanabilir (Longstaft, 1990; De Roon ve Veld, 1996). Bu nedenle,
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kapsamli bir sentez, nicel fiyatlama modellerinin nitel davranigsal yapilarla
biitiinlestirilmesini gerektirmektedir.

Geligmekte olan piyasalar, bu tiir aragtirmalar i¢in 6zellikle verimli bir
zemin sunmaktadir. Dijital iglem platformlarmin yayginlagmasi, sirh
tinansal egitim diizeyi ve kaldiragl tiriinlerin hizli benimsenmesi, davranigsal
etkileri daha da gii¢lendirmektedir (Aksu ve Sakarya, 2016). Malezya, Cin
ve Tiirkiye’den elde edilen bulgular, varant iglem kararlarinin siklikla tarihsel
fiyat seviyelerine yapilan ¢ipalama etkisi, onaylama yanhligi ve gevrimigi
topluluklar tarafindan tegvik edilen siirii dinamikleri tarafindan etkilendigini
gostermektedir (Wong ve Chan, 2008; Chan vd., 2012). Sonug olarak,
biligsel ve sosyal faktorler, yapilandirilmig iirtinlerin nasil algilandigr ve
islem gordiigii tizerinde giderek daha fazla belirleyici hale gelmekte, bu
da disiplinler arast bir derleme galigmasina duyulan ihtiyaci agik¢a ortaya
koymaktadir.

Bir diger 6nemli ancak yeterince aragtirilmamig alan, yatirimer korumasi ve
politika tasarimidir. Gelismekte olan ekonomilerdeki diizenleyici gergeveler,
biiyiik olgtide davranigsal miidahalelerden ziyade agiklama yiikiimliiliikleri
ve vergilendirme konularina odaklanmugtir (Oz ve Akdag, 2010). Buna
kargilik, Avrupa diizenleyici kurumlari, davramigsal yaklagimlar1 giderek
titketici koruma diizenlemelerine entegre etmeye basglamig; karmagik finansal
araglarin geffaflign ve biligsel erisilebilirligi tizerinde ozellikle durmustur.
Tiirkiye ve benzer piyasalar, davranigsal bulgularin ampirik sonuglarini
diizenleyici yapilarla iligkilendiren benzer politika uyarlamalarindan 6nemli
oOlgiide fayda saglayabilir.

Bu g¢aliyma, davramgsal finans perspektifinden hareketle varant
piyasalarinin biligsel, psikolojik ve yapisal dinamiklerini kavramsal bir
gergeve i¢inde incelemeyi amaglamaktadir. Temel hedef, yatirnmcilarin karar
alma stireglerinde etkili olan biligsel onyargilar, duygusal tepkiler ve sezgisel
degerlendirmelerin varant fiyatlamas: {izerindeki roliinii agiklamaktir. Bu
dogrultuda, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda gozlenen davranigsal
ortintiiler kargilagtirmali bi¢imde ele almarak piyasa etkinligiyle biligsel
siirhliklar arasindaki iligki tartigilmaktadir. Caligma, konuyla ilgili yapilmig
kuramsal ve ampirik aragtirmalarin sistematik olarak incelendigi bir derleme
tasarimiyla yiirtitiilmiistiir. Literatiir bulgulari, varant piyasalarinin psikolojik
temellerini ortaya koymak ve rasyonel modellerin 6tesinde davranigsal etkileri
vurgulamak amaciyla sentezlenmistir. Bu yoniiyle aragtirma, hem akademik
literatiire davranigsal-finansal bakis agisiyla katki saglamay:r hem de politika
yapicilar igin davramgsal temelli piyasa diizenleme yaklagimlarina teorik bir
zemin sunmay1 hedeflemektedir.
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2. Kavramsal Cerceve

2.1. Varantlarin Yapisal Ozellikleri ve Ekonomik Mantig:

Varantlar, sahibine belirli bir tarihte veya 6ncesinde, 6nceden belirlenmis
bir kullanim fiyatindan dayanak varligi satin alma (alim—call) veya satma
(saim—put) hakki tamiyan, ancak yikiimliilik getirmeyen menkul
kiymetlestirilmis opsiyonlardir (Veld, 2003). Hisse senedi varantlar
dogrudan sirketler tarafindan kurumsal finansman amaciyla ihrag edilirken,
aract kurulug varantlar1 yatirrm bankalar1 ve benzeri finansal kurumlarca
ikincil piyasalarda iglem gormek iizere ¢ikarilmaktadir (De Roon & Veld,
1996). Yapilandirilmig ve turbo varantlar, “knockout” veya kaldirag
carpani gibi bilegenlerle yatinmcilara daha yiiksek risk-getiri profili sunarak
spekiilatif gekiciliklerini artirmistir (Wong & Chan, 2008). Tiirkiye’de varant
piyasasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri: III, No: 37 Tebligi (2010) ile
diizenlenmig ve aract kurulug varantlari bireysel yatirimcilarin erigimine
agilmigtir (Kadioglu, 2021). Bu smiflandirma yalnizca teknik bir ayrim
degil, ayn1 zamanda finansman araglar ile spekiilatit yatirim enstriimanlari
arasindaki iglevsel farki da yansitir (Zor, 2013).

Varantlarin ekonomik mantig1, esasen kaldira¢ etkisi ve asimetrik
getiri fonksiyonu iizerine kuruludur. Dayanak varligin fiyatindaki kiigiik
degisimler, varantin degerinde orantisiz biyiikliikte dalgalanmalara yol
agabilir; bu nedenle varantlar yiiksek riskli fakat potansiyel olarak yiiksek
getirili araglardir (Li & Zhang, 2011). Ekonomik teori, bu asimetrik yapiy1
spekiilatif gekiciligin temel nedeni olarak kabul eder (Hanke ve Potzelberger,
2002). Ancak, gelismekte olan piyasalarda yatirnmcilar kaldirag etkisini
gogunlukla yalnizca “yiiksek getiri” beklentisiyle yorumlamakta, kayip
riskini goz ardr etmektedirler (Giindogdu, 2012). Bu durum, varantlarin
finansal okuryazarlik seviyesi diisiik piyasalarda, kisa vadeli momentum
stratejilerinin bir araci haline gelmesine neden olmaktadir (Arasan vd.,
2016). Avrupa piyasalarinda likidite ve seffatlik 6n planda olup arac1 kurulug
ve turbo varantlar yaygindir (Baule vd., 2018), oysa Asya piyasalarinda
bireysel yatirimer yonlii yiiksek islem hacimleri 6ne ¢ikmaktadir (Chang vd.,
2013). Tirkiye piyasasi, kisa elde tutma siireleri ve yiiksek bireysel katilim
bakimindan Asya modeline yakin bir profil sergilemektedir (Aksu & Sakarya,
20106).

2.2. Davranigsal Finans Perspektifinden Varant Piyasasi

Davramgsal finans yaklagimi, yatinmer kararlarinin yalmizca rasyonel
optimizasyona degil, ayni1 zamanda sezgisel kisayollar ve biligsel 6nyargilara
dayandigini 6nesiirer (Tversky ve Kahneman, 1974). Temsiliyet, erisilebilirlik



112 | Varant Piyasalavimm Davramgssal ve Bilissel Temelleri: Fiyatlama, Diizenleme ve Gelismekte...

ve ¢ipalama gibi sezgisel siiregler, 6zellikle kaldiragh tiirev tiriinlerde yatirimei
davraniglarini belirgin bi¢imde etkiler. Kaldiragh varant piyasalarinda, biligsel
onyargilar agir1 iglem hacmi, stirti davranigt ve piyango benzeri getiriler
sunan yiiksek riskli araglara yonelme bigiminde gozlenmektedir. Risk algist,
hisse senetlerinden farkli olarak, oynaklik, kaldirag ve zaman degeri kaybi
arasindaki dogrusal olmayan etkilesimle sekillenir. Deneysel bulgular,
yatirimeilarin zaman degeri kaybini kiigtimsedigini ve yiiksek getiri olasiligini
abarttigini ortaya koymaktadir (Zhou & Wang, 2020). Tiirkiye ve Asya
piyasalarinda bu durum, kisa vadeli varantlarin siirekli agir1 fiyatlanmasina
neden olmaktadir (Zor, 2013).

Finansal karar verme siireci, biligsel psikolojideki cift iglem kurami
gergevesinde agiklanabilir. Hizl ve sezgisel (Sistem 1) diisiinme, varant gibi
yiiksek riskli enstritmanlarda baskin hale gelirken; analitik (Sistem 2) siiregler
genellikle geri planda kalir (Lo, 2017). Beklenti teorisi, bireylerin kayiplar
kazanglara gore daha agir degerlendirdigini ve kayiplar kargisinda risk
arayigina yoneldigini gosterir (Kahneman & Tversky, 2013). Bu psikolojik
egilim, smurli rasyonalite (Simon, 2013) ile birlestiginde, yatirimcilarin
kararlarint ¢ogu zaman marka itibari, gegmis fiyat hareketleri veya medya
etkisi gibi sezgisel ipuglarina dayandirmalarina yol agar. Bu biligsel kisithlik,
etkin piyasa hipotezine aykir1 olarak kalici yanhs fiyatlamalar1 ve irrasyonel
islem tepkilerini tetiklemektedir.

2.3. Piyasa Mikro Yapisi, Karmagiklik ve Kiiltiirel Farkliliklar

Davramgsal yaklagimlar, piyasa mikro yapisi analizleriyle birlestiginde
varant piyasalarindaki likidite ve oynaklik dinamiklerini agiklamakta giiglii
bir ara¢ sunar (Baule vd., 2018; Bartram ve Fehle, 2007). Yatirimci
duyarlihigy, ahig-satig farklarini ve islem derinligini dogrudan etkiler; iyimser
donemlerde alim (call) varantlarina, kotiimser donemlerde ise satim (put)
varantlarina yonelik iglem hacimleri artar (Longstaff, 1990). Borsa Istanbul
verileri, piyasa yapici kotasyonlarimnin ve emir dengesizliginin ortiik volatilite
tizerinde anlamli etkiler yarattigini gostermektedir (Karakus & Zor, 2014).
Hong Kong ve Singapur gibi piyasalarda goriilen oynaklik kiimelenmeleri ise
yalnizca bilgi asimetrisinden degil, ayni zamanda yatirimcr davramiglarindaki
psikolojik farkhiliklardan kaynaklanmaktadhr.

Varantlar ayn1 zamanda yapilandirilmig finansal {irtinler ailesinin bir
parcasidir ve bu tirlinlerdeki karmagiklik, yatirnmcilarin getiri mekanizmasini
dogru degerlendirmesini  zorlagtirmaktadir. Asir1  iirtin - karmagikligs,
algilanan seftaflig1 azaltarak yatirrmcilar: sezgisel karar verme egilimine iter.
Geligmekte olan piyasalarda, teknik dilde yazilmig diizenleyici agiklamalar
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biligsel agir1 yiiklenmeye yol agmakta ve riskin yanlig degerlendirilmesini
derinlestirmektedir. Ampirik kanitlar, sadelestirilmis gorsel agiklamalarin
yatirimcilarin varant getirilerini daha dogru anlamalarina yardimer oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda biligsel erisilebilirlik diizeyinin artirilmast,
yatirimct koruma politikalar: agisindan kritik 6neme sahiptir.

Kiiltiirel faktorler de yatirnmer davraniglarini gekillendirmede belirleyici
bir rol oynamaktadir. Kolektivist kiiltiirlerde siirii davramig1 egilimi daha
giigliidiir; bireysel giliven esigi ise daha diisiiktiir. Tirkiye piyasasi, Asya
piyasalarina benzer bigimde ¢evrimigi yatirim topluluklarinin etkisiyle kisa
vadeli spekiilatif davraniglarin arttig1 bir yapr sergilemektedir (Cakar, 2023).
Noroekonomik bulgular, kiiltiirel baglamin risk altindaki karar verme
stireglerinde sinirsel aktivasyon kaliplarini dahi etkiledigini gostermektedir.
Bu nedenle davranigsal finans modellerinin, yerel kiiltiirel ve biligsel faktorleri
dikkate alacak bi¢gimde uyarlanmasi gerekmektedir.

2.4. Biligsel-Davranigsal Sentez ve Piyasa Uygulamalar:

Varant piyasalarinin biitinciil analizi, davranigsal finans ile biligsel
psikoloji kuramlarinin kesigiminde miimkiin olmaktadir. Black-Scholes
modeli (BSM) gibi klasik fiyatlama ¢ergeveleri, rasyonel varsayimlara
dayansa da, ampirik kanitlar yatirnmer duyarhligi, asir1 6zgiiven ve sezgisel
islem davramiglarinin kalicr fiyat sapmalarina yol agabildigini gostermektedir
(Veld, 2003; Lauterbach ve Schultz, 1990; Li ve Zhang, 2011). Bununla
birlikte, bu sapmalarin yalnizca davranigsal faktorlerle degil, ayni zamanda
yapisal piyasa kogullariyla — ozellikle likidite yetersizlikleri, yiiksek volatilite
donemleri ve genigleyen alig—satis farklariyla — da iliskilendirilebilecegi
belirtilmektedir (Coval ve Shumway, 2001). Dolayisiyla piyasa etkinligi,
hem yatirimailarin bilgiyi isleme dogrulugu ve kaldirag yorumlama bigimleri
gibi biligsel bilesenlere, hem de piyasanin iglem derinligi ve mikro yapisal
dinamiklerine bagl olarak sekillenmektedir.

Son yillarda, davranigsal katsayilarin nicel fiyatlama modellerine entegre
edilmesi yoniinde egilimler giiglenmistir (Gldria vd., 2024; Zhou & Wang,
2020). Bu hibrit yaklagimlar, yalmzca modelin agiklayic giiciinii artirmakla
kalmayip, ayni zamanda finansal diizenleyicilere davranigsal yaklagimlari
karar siireclerine dahil etme imkin1 sunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda, davranigsal-biligsel tabanli bu ger¢evelerin benimsenmesi hem
akademik literatiire katki saglamakta hem de yatirimei koruma politikalarinin
etkinligini artirmaktadir. Bu biitiinlesik bakis, varant iglem ekosisteminin
yalnizca teknik degil, ayn1 zamanda psikolojik ve Kkiiltiirel boyutlariyla da
anlagilmasina olanak tanimaktadir.
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3. Varant Islemlerinde Davranigsal Boyutlar

Varant piyasalarinda yatirnmer davraniglarinin analizi, klasik fiyatlama
modellerinin 6tesine gegerek psikolojik etkenlerin piyasa dinamiklerine
nasil  yansidigini  incelemektedir. Ozellikle perakende  yatirimeilarin
agirhikta oldugu gelismekte olan piyasalarda, davramigsal onyargilar ile
biligsel karar verme mekanizmalar arasinda giiglii ve kargihikli bir etkilesim
bulunmaktadir. Bu boliim, dort alt boyut kapsaminda — agir1 giiven, kayip
istahsizhigl / gergeveleme, sans ve heyecan arayig, ile bilgi isleme yiikii —
varant piyasalarina iligkin literatiirii sistematik bi¢imde tartiymaktadir.

3.1. Asir1 Giiven ve Asirt Islem Davranigt

Asir1 giiven, yatirimcilarin kendi bilgi, analiz ve yeteneklerini oldugundan
fazla degerlendirme egilimini ifade eder ve bu durumun dogal sonucu
olarak agir1 iglem yapma davranisi ortaya ¢ikar. Ampirik arastirmalar, farkl
piyasalarda asir1 giivene sahip bireylerin daha sik alim-satim yaptiklarini,
ancak yiiksek islem maliyetlerine ragmen net getirilerinin diigiik olabildigini
gostermektedir. Varant piyasasi Ozelinde, Abreu (2019), yatinmcilarin
agirt gliven egilimiyle varant iglemlerini artirdigini ve buna kargilik basit
hisse senedi yatirnmlarini azalttiklarini tespit etmistir. Benzer bi¢imde,
Abreu ve Mendes (2020) bulgulari, asir1 giiven diizeyi ile varant yatirimi
yogunlugu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu ortaya
koymaktadir. Bu egilim, varant piyasasinda likidite artiglarina ve volatilite
yiikseliglerine katkida bulunarak piyasa istikrarini zayiflatabilecek bir
davranigsal mekanizmaya igaret etmektedir.

3.2. Asirt Giiven — Niifus Ozellikleri ve Piyasa Baglami

Varant piyasalarinda asir1 gliven davranisi, yalnizca bireysel psikolojik
egilimlerle sinirli degildir; ayni zamanda demografik ve kiiltiirel degiskenlerle
de giiglii bigimde etkilesim halindedir. Abreu (2019) caliymasi, geng ve
daha diigiik egitim diizeyine sahip erkek yatirimcilarin, varant iglemlerine
daha yiiksek olasilikla katildiklarini ve bu grubun agir1 giiven ile kumar
egilimlerinin birlikte goriildiigiinii ortaya koymustur. Bireysel yatirimci
duyarliigini Olgerken varant piyasasini bir duyarlilik gostergesi olarak
kullanmig ve bu piyasanin davramigsal analizler i¢in uygun bir gozlem alani
sundugunu vurgulamistir. Bu demografik ¢ergeve Tiirkiye baglaminda
da benzer sonuglar dogurabilir; zira Tiirkiye’deki varant yatirimcr profili,
agirlikli olarak geng ve deneyimsiz bireylerden olusmaktadir (Cakir, 2023).
Dolayisiyla bu baglam, agir1 giiven ile demografik faktorlerin etkilesiminin,
varant piyasasinda volatilite ve iglem hacmi tizerindeki etkilerini anlamada
kilit bir analitik degisken olarak ele alinmasi gerektigini gostermektedir.
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3.3. Kayip Istahsizligr ve Beklenti Cergevesi (Prospect Framing) ile
Varant Yatirimlar:

Kayipistahsizligy, bireylerinzararlarikazanglardandahagiiglii hissettiklerini
one siiren temel bir davranigsal finans kavramidir (Kahneman ve Tversky,
2013). Varant yatinmlarinda, ozellikle kisa vadeli ve yiiksek kaldiragh
pozisyonlarda, yatirimcilar kayiptan kaginma egilimiyle pozisyonlarini
erken kapatma veya riskten kaginma davranmigi sergileyebilmektedir. Merkle
(2020) galiymasinda, yatirimcilarin zarar algilarimi kiigiimsedikleri ve bu
nedenle yiiksek riskli pozisyonlarda dengesiz davraniglar gosterdikleri
vurgulanmistir. Benzer bi¢imde, Liu ve arkadaglar1 (2014), ¢evrim igi islem
verilerini kullanarak kayip istahsizhig: etkilerinin yatirnmer davranmiglarin
sistematik bi¢imde gekillendirdigini ortaya koymustur. Tiirkiye baglaminda,
Zor (2013), yatinmailarin volatilite algisinda kayiplar: agir1 vurguladiklarini
ve buna bagh olarak zamanlama hatalar1 yaptiklarini belirtmistir. Ayrica,
deneysel bulgular, yatirimcilarin ayn1 kazang veya zarar senaryosunun farkli
gergevelerle sunulmasi durumunda kararlarinin anlamli bigimde degistigini
gostermektedir (Mazilu, 2024).

3.4. Cergeveleme, Zihinsel Muhasebe ve Dar Cergeveleme (Narrow
Framing)

Dar g¢ergeveleme ve zihinsel muhasebe, yatinmcilarin karar verme
stireglerini sinirlayan temel biligsel mekanizmalardir. Tversky ve Kahneman
(1974) yaklagimina gore, yatirimcilar farkli varant pozisyonlarini birbirinden
izole bigimde degerlendirme egilimindedir ve bu nedenle toplam portfoy
etkilesimini goz ardi edebilirler. Bu baglamda yatirimci, bazi varant
pozisyonlarint “tek bir oyun” gibi algilayabilir ve diger portfoy bilesenlerini
karar siirecine dahil etmeyebilir.

Tirkiye’de, Arasan vd. (2016) tarafindan yiiriitiilen anket ¢aligmalarinda,
yatirimcilarin pozisyonlarini ayri ayri degerlendirme egilimi gozlenmistir.
Benzer bi¢imde, Kadioglu (2021), yatirimcilarin gesitli varantlar1 bagimsiz
islem kararlariyla ele alma egiliminde olduklarini tartiymaktadir. Bu biligsel
gergevenin varant piyasasinda nasil igledigini anlamak, 6zellikle volatilite
beklentileri ve pozisyon biiyiikliigii tercihleri agisindan kritik bir rol
oynamaktadir.

3.5. Kumar ve Heyecan Arayis1 (Gambling ve Sensation-Seeking
Motivasyonlarr)

Varantlar, “piyango benzeri” 6zellikleri nedeniyle yatirimcilar tarafindan
sikhikla spekiilatif davraniglarin araci olarak tercih edilmektedir. Abreu
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(2019) ile Abreu ve Mendes (2020) galigmalarinda, kumar (gambling)
motivasyonunun, varant yatirimlarinin belirleyici etkenlerinden biri oldugu
vurgulanmaktadir. Bu motivasyon, yiiksek getiri beklentisi ile diigitk
olasilikli kazanma arzusunun birlesmesi sonucunda, yatirimcilarin riskli
pozisyonlara yonelimini artirmaktadir. Ayrica, bu tiir karmagik triinlerin
spekiilatit’ gekiciliginin, duyarlilik teorisi gergevesinde agiklanabilecegi de
belirtilmektedir.

Tiirkiye baglaminda, varantlar 6zellikle gen¢ yatirnmcilar arasinda kisa
vadeli kazang hedefiyle tercih edilmektedir (Cakir, 2023). Bu motivasyon,
volatilite ve yiiksek likidite donemlerinde yatirimcilarin “oyun” odakli bir
zihniyet gelistirmelerine yolagmakta ve bu durum, rasyonel yatirim davranigini
golgeleyen spekiilatif egilimlerin giliclenmesine neden olabilmektedir.

3.6. Bilgi Isleme ve Biligsel Yiik (Cognitive Load)

Yiiksek kaldiragli ve zaman degerine duyarli varant {rtinleri, yatirmmei
{izerinde 6nemli bir bilgi igleme yiikii olusturmaktadir. Uriinlerin karmagikhg:
arttikga, yatirimeilarin dogru karar verebilmek i¢in daha fazla biligsel kaynak
kullanmalar1 gerekir; bu durum da genellikle basitlestirici sezgisel yollara
yonelmeye — Ornegin unutma veya ¢ipalama etkisine bagvurmaya — neden
olur.

Arastirmalar, karmagik yapilandirilmig finansal iriinlerde yatirimel
algisinin siklikla hatali olabilecegini, buna kargilik yatirimer egitiminin ve
biligsel destek mekanizmalarinin bu yiikii azaltabilecegini gostermektedir.
Tiirkiye literatiiriinde, Ozpeynirci ve Kalayar (2013), muhasebe
uygulamalar1 baglaminda varant iglem kayitlarinin yiiksek diizeyde karmagik
oldugunu vurgularken; Karakus ve Zor (2014), fiyatlama modellerinin
islem platformlarindaki kullanici arayiizii baskisini tartigmaktadir. Bu
bilgi yiikii, ozellikle kisa vadeli ve volatil donemlerde yatirrmcilarin karar
kalitesini diigiirerek, irrasyonel davramig Oriintiilerinin gili¢lenmesine yol
agabilmektedir.

3.7. Biligsel Onyargilar Arast Etkilesim ve Davranis Kaliplart

Bu dort davramgsal boyut — agir1 giiven, kayip istahsizligi, kumar/
heyecan arayig1 motivasyonu ve bilgi yiikii — birbiriyle dinamik bir etkilegim
icindedir. Ornegin, agir1 giiven egilimi, yiiksek biligsel yiikle birlestiginde,
yatirrmcilarin piyasa sinyallerini yanlis yorumlamasmna yol agabilir; buna
kargin kayip istahsizligi, yatirimcilarin giivenli pozisyonlarini erken kapatma
davranmigini tetikleyebilir. Kukacka ve Barunik (2013), heterojen ajan
modellerinde, asir1 giiven, stirii davranigi ve piyasa duyarhiligr arasindaki
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etkilesimleri analiz ederek, bu siireglerin piyasa kirilmalarini ve ani volatilite
artiglarin simiile etmiglerdir. Bu tiir karma modeller, ozellikle pazar
tedirginligi donemlerinde, varant piyasasinda gozlenen ani dalgalanmalar:
ve likidite bozulmalarini agiklamada giiglii bir analitik gergeve sunmaktadir.

Ayrica, Beklenti Teoris’nin ortaya koydugu risk arayigi ve kararsizlik
dontistimleri (Liu vd., 2014), bu davranigsal etkilesimleri agiklamak i¢in
teorik kopriiler saglamaktadir. Ozetle, varant piyasasinda agir1 gliven, kayip
istahsizhig1 ve gergeveleme, sans/heyecan motivasyonu ve bilgi yiikii gibi
davranigsal bilegenler hem yatirimer kararlarini hem de piyasa dinamiklerini
belirgin bigimde sekillendirmektedir. Bu bilegenlerin etkisi yalnizca bireysel
psikolojiyle smurli kalmayip, aym1 zamanda demografik ozellikler, egitim
diizeyi, platform tasarimi ve piyasa deneyimi gibi unsurlarla da etkilesim
i¢inde ortaya ¢ikmaktadir.

4. Davranigsal I¢goriilerin Varant Fiyatlamasi ve Piyasa Etkinligine
Entegrasyonu

Davranigsal finansin geleneksel fiyatlama teorisiyle biitiinlestirilmesi,
varant piyasast dinamiklerinin anlagilmasinda kritik bir ilerleme olarak
degerlendirilmektedir. Klasik degerleme modelleri — o6zellikle Black—
Scholes—-Merton (BSM) ¢ergevesi — rasyonel yatirimcilar, kesintisiz iglem
ve siirtiinmesiz piyasalar varsayimlarina dayamir (Veld, 2003). Ancak,
teorik fiyatlar ile piyasa fiyatlar arasindaki ampirik farkhiliklar, yatirimcilarin
olasilik, volatilite ve zaman degeri algilarinin duygusal ve biligsel onyargilar
tarafindan garpitildigini tutarli bigimde gostermektedir (Li ve Zhang, 2011;
Hanke ve Po6tzelberger, 2002). Bu nedenle, davramigsal varant fiyatlama
modelleri, bu sapmalart agiklamak tizere mevcut stokastik siireglere yatirimei
duyarlihg, dikkat ve agir1 tepki gibi psikolojik parametreleri dahil etmeyi
amaglamaktadir (Zhou ve Wang, 2020).

Giincel aragtirmalar, yatinmcr duyarhiliginin ve giiriiltiici  yatirimer
davraniglarinin  (noise trading) tiirev piyasalardaki fiyatlama siiregleri
tizerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Giirtltiicii
yatirmcilar, bilgiye dayali iglem yapmaktan ziyade duygusal ve sezgisel
tepkilere dayanan kararlarla hareket ederek piyasa oynakligini artirmakta
ve gegici fiyat sapmalarina neden olmaktadir (Uslu & Yildirim, 2024, s.
10). Bu tiir davramgsal etkiler, 6zellikle kaldiragh varant piyasalarinda daha
da belirgin hale gelir; ¢iinkii kaldirag etkisi, beklentilere olan duyarlilig
artirarak piyasa fiyatlarini yatirnmer psikolojisine karst daha hassas kilar.
Nitekim aragtirmalar, yatirimer duyarhliginin ortiik volatiliteyi ve opsiyon
yanlig fiyatlamasini anlamh bigimde etkiledigini gostermektedir (Han ve
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Kumar, 2021; Brown ve Cliff, 2005). Bu durumda, iyimser donemlerde alim
varantlarinin agirt degerlenmesi, kotiimser donemlerde ise satim (put) varantt
primlerinin sigmesi gozlenir (Gléria vd., 2024). Ortaya ¢ikan bu asimetriler,
davranigsal volatilite egrisi olarak adlandirilmakta ve modelin 6ngordiigii
volatiliteden sapmalarin yalnizca yapisal faktorlerden degil, yatirimcilarin
biligsel ve duygusal onyargilarindan da kaynaklandigini gostermektedir.
Ayrica, Hong Kong ve Almanya varant borsalarindan elde edilen ampirik
bulgular, Google arama hacmi ve medya tonunun arbitraj yoklugu
varsayimindan gegici sapmalarla anlamh big¢imde iligkili oldugunu ortaya
koymaktadir (Chen vd., 2001). Bu biitiinctil kanitlar, varant fiyatlamasinda
gozlenen etkinlik bozulmalarinin temelinde yatirnmer duyarlihigy, giiriiltiicii
islem davranuslari ve biligsel yanliliklarin dinamik etkilesiminin bulundugunu
agikga gostermektedir.

Davranigsal unsurlarin fiyatlama modellerine entegrasyonu, ayni zamanda
hesaplamali diizeyde de gelisim gostermistir. Arastirmacilar, duyarlihk
ayarl diftizyon modelleri ve heterojen ajan simiilasyonlar1 gelistirerek,
giiriiltiicii yatinmailarin 6nyargilarinin piyasa diizeyinde etkinsizlik yaratma
bigimlerini nicel olarak dl¢gmeye ¢aligmuglardir (Kukacka ve Barunik, 2013).
Bu modellerde yer alan ajanlar; 6zgiiven diizeyi, dikkat stiresi ve 6grenme
hiz1 gibi degigkenler agisindan farkliik gostermekte olup, bu faktorler agir1
giiven ve sinirh rasyonalite teorileriyle dogrudan uyumludur.

Bu modeller Tiirkiye ve Malezya gibi gelismekte olan varant piyasalarina
uygulandiginda, daha gii¢lii volatilite kiimelenmeleri ve hata diizeltme
hizinda yavaglama egilimleri gozlemlenmistir. Bu bulgular, davranigsal
degiskenlerin, piyasa olgunlagmamighginin dolayll gostergeleri olarak
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Davranigsal katsayilarin degerleme
modellerine entegre edilmesi, model dogrulugunu 6nemli 6lgiide artirmigtir.
Ornegin, duyarlilik ayarl stokastik volatilite modelleri, perakende yatirimei
katihminin yiiksek oldugu donemlerde, varant fiyat hareketlerini tahmin
etmede klasik Black—Scholes—-Merton (BSM) modelinden daha yiiksek bir
performans sergilemektedir. Benzer gekilde, Beklenti Teorisi temelli ve kiigiik
olasiliklar1 agir1 agirliklandiran fayda fonksiyonlari, piyasalarda gozlenen
tiyatlama davraniglarina daha yakin sonuglar iiretmektedir. Kayip istahsizhig
ve Oznel olasiik agirhklandirmas: degiskenlerinin risk-nétr degerleme
stireglerine dahil edilmesiyle, bu modeller spekiilatif araglara yonelik yatirimer
talebindeki asimetrileri daha dogru bigimde yakalayabilmektedir. Dolayisiyla,
psikolojik faktorlerin modele dahil edilmesi, varant degerlemesini yalnizca
matematiksel bir siire¢ olmaktan ¢ikararak, ¢ok boyutlu davranigsal bir
sistem haline dontistiirmektedir.
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Piyasaetkinligi,davranigsal paradigmalaraltindayenidentanimlanmaktadir.
Klasik etkinlik tiirleri — zayif, yar1 giiglii ve giiglii form etkinlik — artik
giderek daha fazla, duyurular sonrasi siiriiklenme, agir1 volatilite ve agir1
tepki dongiileri gibi davranigsal anomaliler temelinde degerlendirilmektedir
(Shiller, 2020). Varant piyasalarinda, bu anomaliler genellikle diizenleyici
miidahaleler veya {iriin askiya almalar1 6ncesinde ortaya gikan fiyat balonlar:
bi¢iminde kendini gostermektedir. Ornegin, Asya ve Avrupa borsalarindan
elde edilen ¢aligmalar, siirti davranmist ve spekiilatif patlamalarla iligkili
dongiisel yanlg fiyatlamalar1 ortaya koymaktadir (Abreu, 2019; Baule vd.,
2018). Bu ¢ergevede, davranigsal piyasa etkinligi, bilginin piyasaya duygu ve
bilis siizgecinden gegerek yansidigini kabul eder; dolayisiyla gergek etkinlik
mutlak degil, kosullu bir olgudur (Daniel ve Hirshleifer, 2015).

Geligmekte olan varant piyasalari, davranigsal entegrasyonun test edilmesi
agisindan son derece verimli bir aragtirma alani sunmaktadir. Kurumsal
derinligin sinirli, buna karsilik bireysel yatirnmcr hakimiyetinin yiiksek
oldugu bu piyasalarda, davramgsal giiriiltii belirgin bi¢gimde gozlenmektedir.
Tiirkiye’de yapilan ampirik analizler, ortiik ve teorik volatilite arasindaki
sapmalarin, yatirimcilarin arama yogunlugu ve iglem sikligr ile anlaml
diizeyde iliskili oldugunu ortaya koymaktadir — bu degiskenler sirasiyla
dikkat yanhlig1 ve asir1 giiven gostergeleridir (Cakir, 2023). Benzer sekilde,
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) raporlari, sosyal medya kaynakli yatirrmer
cogskusu sonrasinda alim varanti faaliyetlerinde tekrar eden spekiilatif
artiglar yasandigini bildirmekte ve bu durum, kolektif bilig siireglerinin fiyat
dinamikleri iizerindeki belirleyici roliinii pekistirmektedir. Bu bulgular,
davranigsal finansin yalnizca piyasa etkinsizliklerini agiklamakla kalmayip,
ayn1 zamanda piyasa psikolojisine uyarlanmug yerel fiyatlama modellerinin
gelistirilmesine rehberlik etmesi gerektigini savunan yaklagimu giiglii bigimde
desteklemektedir.

Davranigsal olarak biitiinlestirilmig bu ¢ergevede, piyasa etkinligi artik
dinamik ve baglamsal bir olgu haline gelmektedir. Rasyonel beklentiler
varsayimi yerine, varant piyasasi, psikolojik geri besleme dongiilerinin
volatilite ve likidite kaliplarini Girettigi karmagik uyarlanabilir bir sistem olarak
modellenebilmektedir (Lo, 2017). Bu yaklagimda, davranigsal parametrelerin
— Ornegin yatirimcr duyarlihgr endeksleri, dikkat olgiitleri ve biligsel yiik
gostergeleri— ekonometrik modellere entegrasyonu, agiklayict  giicti
artirmakta ancak temel ekonomik teorinin varsayimlarini diglamamaktadir.
Bu hibrit paradigma, yatinmcr davranigmnin daha gergekgi bir bigimde
modellenmesine olanak tanimakta; ayni zamanda diizenleyici uyarlamalara
ve finansal egitim politikalarina yon vererek, bilgi eksikliklerinden ¢ok
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biligsel yanlig algilamalar1 hedefleyen davranigsal temelli ¢6ziimler igin teorik
bir temel sunmaktadir.

5. Davranigsal Yaklagimlarin Piyasa Diizenlemesi ve Yatirimci
Korumasi Uzerindeki Etkileri

Varant iglemlerinde davranigsal ve biligsel onyargilarin giderek artan
bigimde taninmasi, finansal piyasalarin nasil diizenlendiginin ve yatirimcilarin
nasil  korunmasi gerektiginin  yeniden degerlendirilmesini  zorunlu
kilmaktadir. Klasik diizenleyici gergeveler, etkin piyasa hipotezi (EMH) ve
rasyonel yatirrmei varsayimlari iizerine inga edilmistir; ancak bu yaklagimlar
gogu zaman, karar verme siireglerinde duygularin, sezgisel kisayollarin
ve smurlt rasyonalitenin roliinii géz ardi etmektedir (Lo, 2017). Varant
piyasalarinda, kaldirag ve tirtin karmagikligi, yatirrmeilarin davranigsal yanls
degerlendirmelerini artirmakta ve bu 6nyargilarin etkilerini biiytitmektedir.
Yanlys fiyatlama, spekiilatif balonlar ve agir1 islem hacmi gibi olgularin
tiimii, yatirimei agirt giiveni, kumar motivasyonlar: ve bilgi asimetrileriyle
iligkilendirilmigtir - (Abreu, 2019). Bu dinamikler, davranigsal olarak
bilgilendirilmig bir diizenleme anlayiginin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu
yeni paradigma, psikoloji ve biligsel bilimlerden elde edilen bulgular: finansal
yOnetigim siireglerine entegre etmeyi amaglar, boylece piyasa diizenlemeleri
yalnizca bilgi agikligina degil, aym1 zamanda insan davramginin biligsel
sinirlarina da duyarl hale gelir.

Avrupaveuluslararasidiizenleyicikurumlar, davranigsal yaklagimlara dayal
denetim yaklagimini benimsemeye baglamugtir. Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesi (ESMA) ile Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1
Orgiitii (I0SCO), artik iiriin tasarimi, pazarlama ve bilgilendirme
protokollerine davranigsal testlerin dahil edilmesini 6nermektedir. Bu
kapsamda gelistirilen davramigsal denetimler, karmagik finansal {irtinlerin
biligsel erigilebilirligini ve duygusal ¢er¢evelemesini degerlendiren yenilikgi
bir diizenleyici ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu reformlarin temel amaci,
varantlar gibi yapilandirilmig finansal iriinlerin yalnizca “kagit tizerinde
seffaf” olmasini degil, ayn1 zamanda profesyonel olmayan yatirimcilar igin
biligsel olarak anlagilabilir hale gelmesini saglamaktir. Boylece, diizenleme
telsefesi “bilgi agikhigindan” — “bilgi kavrayigina” dogru evrilmekte; bu
doniigiim, yatirnmer koruma anlayiginda koklii bir paradigma degisimini
temsil etmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda ise, profesyonel
olmayan bireysel yatirnmcilarin (perakende yatirrmcilarin) piyasa katilimeilar
i¢indeki payinin yiiksek olmasi, davranigsal riskleri ozellikle belirgin hale
getirmektedir. Ampirik bulgular, bir¢ok yatinmcinin kaldira¢ ve zaman
degeri kaybini yanlig yorumladigini ve bunun sonucunda siirekli diigiik
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performans sergiledigini gostermektedir (Cakir, 2023). Buna kargin, mevcut
aciklama yiikiimlilikleri biiyiik olgiide hukuki bir ¢ercevede kalmakta;
triinlerin biligsel olarak anlagilabilirligi yerine teknik ozelliklerin ayrintili
beyanina odaklanmaktadir. Bu nedenle, davramigsal denetim yaklagimi
Tiirkiye agisindan halen Oneri diizeyinde olup, uygulanabilirlik ve etki
alaninin belirlenmesi igin ampirik aragtirmalara ihtiyag bulunmaktadir.

Davramgsal yaklagimlar yerel diizenlemelere entegre edilmesi — Ornegin,
getiri  diyagramlarinin  sadelestirilmesi, etkilesimli egitim araglarinin
saglanmast ve iglem 6ncesi “anlama testlerinin” uygulanmasi — yatirimcilarin
karar kalitesini 6nemli Olgiide artirabilir. Bu tiir 6nlemler, yalmzca bireysel
yatirimcilar: korumakla kalmayip, ayn1 zamanda giiriiltii ticaretini azaltarak
piyasa isleyiginin istikrarina da katki saglamaktadir. Bir diger politika
yansimasi, finansal okuryazarlik ve diirtiisel yonlendirme miidahaleleriyle
ilgilidir. Davramgsal iktisat, iyi tasarlanmig “dirtiiler” araciligiyla, bireylerin
se¢im Ozglrliigiinii kisitlamadan yatirim sonuglarini iyilegtirmenin miimkiin
oldugunu gostermektedir (Thaler ve Sunstein, 2021). Varant piyasasi
baglaminda, bu tiir diirtiiler; varsayilan risk uyarilari, yiiksek kaldiragh
islemler igin istege bagli bekleme siireleri veya islem platformlarina entegre
edilmig anlhk kayip olasilig1 uyarilar1 bi¢iminde uygulanabilir.

Kore ve Singapur’da gergeklestirilen saha deneyleri, bu tiir miidahalelerin
agirt iglem ve spekiilatif kayiplar1 yaklagik %20 oraninda azalttigini ortaya
koymugtur. Bu bulgular, davranigsal politika araglarinin, 6zellikle geng ve
teknolojiye hakim yatirimcr kitlesine sahip piyasalarda, geleneksel finansal
egitim programlarini tamamlayict bir islev gorebilecegini gostermektedir.
Davramigsal yaklagimlar, yalnizca yatinmcr korumast agisindan  degil,
ayni zamanda piyasa gozetimi ve sistemik istikrar bakimindan da onemli
yansimalar tagimaktadir. Diizenleyici kurumlar, biiyiik veri ve yapay zeka
(AI) teknolojilerini kullanarak, yatirrmcr duyarliligina dayali anomalileri
ger¢ek zamanl bi¢imde tespit edebilmektedir. Sosyal medya ve finansal
forumlardaki metin tabanli duyarhilik analizleri, tiirev piyasalarda spekiilatif
balonlar1 ve siirii davranigi dinamiklerini belirlemede bagariyla uygulanmuistir.
Bu tiir teknolojiler, diizenleyici otoriteleri, anormal bireysel yatirrmer katilim
artiglari veya egglidiimlii iglem desenleri gibi piyasa manipiilasyonunun 6nciil
gostergeleri konusunda uyarabilir. Dolayisiyla, davranigsal gostergelerin
piyasa gozetim algoritmalarina entegre edilmesi, erken uyari sistemlerini
tepkisel bir yapidan oOnleyici bir mekanizmaya doniigtiirme potansiyeline
sahiptir. Daha genig bir politika perspektifinden bakildiginda, davranigsal
finansin diizenleyici etikle uyumlagtirilmasi, paternalizm ve bireysel 6zerklik
arasinda Onemli tartigmalar1 giindeme getirmektedir. Elestirmenler, asir1
miidahaleci diirtiisel yonlendirme uygulamalarinin yatirrmer 6zgiirliigiini
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kisitlayabilecegini 6ne siirerken; destekleyiciler, karmagik finansal ortamlarda
bu tiir miidahalelerin yatirimc refahi i¢in zorunlu oldugunu savunmaktadir.

Burada denge, seffaf ve kanita dayali miidahalelerle saglanmali;
davranigsal diizenleme, zorlayici degil, diizeltici bir nitelik tagimalidir. Bu
baglamda Tiirkiye’nin diizenleyici otoriteleri — 6rnegin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) — Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)
ile Birlesik Krallik Finansal Davranig Otoritesi tarafindan uygulananlara
benzer bi¢imde bir “davranigsal risk ¢ergevesi” benimseyebilir. Bu gergeve,
ozellikle biligsel testler ve satig sonrast geri bildirim dongiilerine odaklanarak,
yatirrmer davraniglarini izleyen ve piyasa etigini giiglendiren biitiinciil bir
diizenleme yaklagimi saglayabilir.

Son olarak, davranmigsal diizenleme ile yatirnmcr egitiminin kesigimi,
stirdiiriilebilir piyasa gelisgiminin temel tagini olusturmaktadir. Piyasa
profesyonellerine yonelik davramgsal egitim programlari, etkilesimli
yatirimei simiilatorleri ve ampirik olarak test edilmis iletigim stratejileri, yanlig
algilamalar1 azaltarak finansal dayaniklilig: artirabilir. Finansal katilimin hizla
genigledigi gelismekte olan ekonomilerde, davramigsal tasarim ilkelerinin
egitim materyallerine entegre edilmesi, bigimsel finansal okuryazarlik ile
pratik kavrayig arasindaki farki kapatabilir. Davranigsal olarak bilgilendirilmig
diizenlemenin nihai amaci, yatirnmcilari yalnizca risklerden korumak degil,
ayn1 zamanda uyarlanabilir finansal bilig gelistirmektir. Bu biligsel yetkinlik,
bireylerin belirsizlik kogullarinda farkindalik ve 6zdenetimle hareket
etmelerini saglayarak daha direngli ve bilingli bir yatirim kiiltiirii olugmasina
katkida bulunur.

6. Sonug ve Gelecek Yonelimler

Davranigsal ve biligsel perspektiflerin finans aragtirmalarina giderek
daha fazla entegre edilmesine ragmen, varant iglemleri iizerine yapilan
literatiir kuramsal, ampirik ve politik boyutlar bakimindan hald dengesiz
bir goriiniim sergilemektedir. Mevcut ¢aligmalarin 6nemli bir kismu,
varant fiyatlamasini ya klasik stokastik modeller aracihigiyla ya da tekil
davranigsal degiskenler {izerinden incelemis, ancak biitiinciil bir agiklayict
ger¢eve ortaya koyamamugtir. Bu pargalanmig yaklagim, psikolojik ve
bilgi temelli degiskenlerin birlikte fiyatlama etkinligi, islem yogunlugu ve
volatilite desenlerini nasil sekillendirdigi sorusunu biiyiik olgiide yanitsiz
birakmaktadir.

Bu ¢aligma, varant piyasalariin davranigsal ve biligsel temellerini
incelemis; rasyonel fiyatlama modelleri ile yatirimcr psikolojisi arasindaki
dinamik etkilesimi agiklamayr amaglamugtir. Bulgular, varant piyasalarinin
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yalnizca matematiksel siireglerle degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin sezgisel
karar verme bigimleri, asir1 giiven, kayip istahsizigi ve biligsel yiik gibi
faktorlerle gekillendigini  gostermektedir. Geligmekte olan piyasalarda
bu etkenlerin etkisi daha belirgindir; ¢iinkii finansal okuryazarlik diizeyi
ve piyasa olgunlugu sinirli, bireysel yatirnmecr yogunlugu ise yiiksektir.
Dolayisiyla, varant fiyatlamasi ve piyasa etkinligi ekonomik temeller kadar
psikolojik 6nyargilara da duyarhdur.

Mevcut literatiir, nemli kavramsal ilerlemelere ragmen halen pargali ve
yontemsel olarak dengesiz bir goriiniim sunmaktadir. Ozellikle davramgsal
degiskenlerin piyasa mikro yapisi verileriyle biitiinlestirildigi ¢aligmalar
yetersizdir. Bu baglamda gelecekteki aragtirmalarin birincil  yonelimi,
davranigsal parametreleri (6rnegin asir1 giiven, dikkat yanliligi, kayiptan
kaginma) nicel modellerle kalibre etmek ve fiyatlama hatalarinin psikolojik
kaynaklarini ampirik olarak dogrulamaktir. Yiiksek frekansh iglem verileri,
makine Ogrenmesi teknikleri ve duyarliik gostergeleri bu tiir analizler
igin giiglii araglar saglayabilir. Ayrica, kiiltiirel ve kurumsal baglamin
davranigsal finans modellerine entegrasyonu 6nem tagimaktadir. Tirkiye,
Asya ve Avrupa piyasalar1 arasinda yapilacak kargilastirmali ¢aligmalar,
yatinmel  psikolojisinin - kiiltiirel farklihiklar kargisinda nasil  evrildigine
dair genellenebilir sonuglar sunabilir. Kuramsal diizeyde ise finansal karar
verme siirecini tekil Onyargilar yerine ¢ok boyutlu bir biligsel sistem olarak
modelleyen ¢ergeveler gelistirilmelidir. Bu yaklagim, duygusal, sezgisel ve
gevresel degiskenler arasindaki etkilesimleri agiklayarak finansal davramigin
dinamik dogasini daha ger¢ekgi bigimde temsil edecektir.

Politika diizeyinde, davranigsal yaklagimlarin diizenleme ve yatirimci
egitimi stratejilerine sistematik bi¢imde entegre edilmesi biiylik 6nem
tagimaktadir. Yatirnmcilarin karar kalitesini artirmak amaciyla, iirtinlerin
biligsel olarak daha anlagilir bigimde tasarlanmasi, risklerin gorsel ve sade
bigimde iletilmesi ve iglem 6ncesinde farkindaligy artiran kisa bilgilendirme
testlerinin uygulanmasi o6nerilmektedir. Ayrica diizenleyici kurumlarin
biiyiik veri ve yapay zeka tabanli duyarlihik analizlerini piyasa gozetimine
dahil etmesi, spekiilatif balonlar1 6nleyici erken uyar1 mekanizmalarinin
gelistirilmesine katki saglayabilir. Bu tiir uygulamalar, davranigsal finans
ilkelerinin  yalnizca akademik ¢erg¢evede kalmayip piyasa istikrarini ve
yatirimer korumasini giiglendiren araglara dontigmesini saglayacaktir.

Sonug olarak, varant piyasalari, davranigsal finansin hem teorik hem de
uygulamali potansiyelini test etmek i¢in ideal bir laboratuvar sunmaktadir.
Bu alandaki ilerlemeler, finansal modellerin psikolojik gergekgilikle yeniden
yapilandirilmasini, yatirimcilarin - biligsel yetkinliklerinin  gelistirilmesini
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ve piyasa istikrarinin insan davranmigi temelinde siirdiiriilebilir bigimde
giiclendirilmesini miimkiin kilacaktir. Disiplinler aras1 bu yaklagim,
yalnizca piyasa davramiglarini degil, finansal rasyonalitenin dogasimi da
yeniden tanimlayan davranigsal finans paradigmasinin genislemesine katki
saglamaktadir.
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