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OZET

Davranigsal finansm ortaya ¢ikmasi insanlarin geleneksel finans
teorilerindeki  gibi  rasyonel davranmadiklar1  Dbilgisine
dayanmaktadir. Bu alanin temelinde Beklenti Teorisi

bulunmaktadir. Beklenti Teorisi, karar verme yontemlerinin
degismesine  sebep  olarak, irrasyonel  davraniglarin
modellenmesinde kolaylik saglamaktadir. Bireylerin finansal
amagclarma ulagmalar1 toplumun refah seviyesini
yiikseltmektedir.  Finansal amaclarina ulagmak isteyen
yatirimeilar da dogru karar vermek zorundadir. Davranigsal
finansta, bireylerin yatirim kararlarini etkileyen biligsel ve
duygusal egilimler bulunmaktadir. Bu egilimler dnyarg! olarak
adlandirilmaktadir. Biligsel ve duygusal onyargilar yatirimei
davraniglarinin agiklanmasini saglamaktadir. Literatiirde en ¢ok
kullanilan biligsel egilimler; biligsel celigki, asirt giiven, temsil
etme, mevcudiyet, ¢ipalama ve diizeltme, dogrulama,
muhafazakarlik, zihinsel muhasebe, sonralik etkisi, ¢ergeveleme
etkisi, geri goriis yanilgisi; en ¢ok bilinen duygusal egilimler;
pismanliktan kaginma, yatkinlik, kendini kontrol edememe,
sosyal etkilesim, internet, sosyal medyadir. Bu calismada
literatiirde en ¢ok bilinen bilissel ve duygusal Onyargilar
kavramsal olarak ele almacaktir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal finans, Onyargilar, Karar
Verme, Biligsel ve Duygusal Egilimler.

1. GIRIS

ABSTRACT

The emergence of behavioral finance is based on the knowledge
that people do not act rationally as in traditional finance theories.
Expectation Theory is the basis of this field. Expectation Theory
enables modeling of irrational behaviors by causing changes in
decision making methods. The achievement of individuals'
financial goals increases the welfare level of the society.
Investors who want to achieve their financial goals must also
make the right decision. In behavioral finance, there are
cognitive and emotional tendencies that affect individuals'
investment decisions. These tendencies are called bias. Cognitive
and emotional biases help explain investor behavior. Cognitive
tendencies most used in the literature; cognitive dissonance,
overconfidence, representativeness, availability, anchoring and
adjustment, confirmation, conservatism, mental accounting,
recency effect, framing effect, hindsight; the most common
emotional tendencies; regret aversion, disposition, self-control,
social interaction, internet, social media. In this study, the most
widely known cognitive and emotional biases in the literature
will be discussed conceptually.

Keywords: Behavioral Finance, Biases,
Cognitive and Emotional Tendencies.

Decision Making,

Davranigsal finansin ortaya ¢ikis noktasi bireylerin rasyonel karar teorilerinde kabul edildigi gibi
rasyonel olmamalaridir. Bireylerin rasyonel davranis egilimi sinirlidir. Diger bir deyisle davranigsal
finans insanlar1 rasyonel degil “normal” oldugunu varsaymaktadir. Bu baglamda da davranislarin
modellenmesiyle ilgili bir problem ortaya g¢ikmaktadir. Cilinkii rasyonel bir bireyin davranig
modellemesi agik bir sekilde yapilabilirken, normal bireyin davranis modellemesi kolay
yapilamamaktadir (Estrada, 2001: 5).

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan anomalilerin geleneksel finans teorileri ile aciklanmasi miimkiin
olmamaktadir. Agiklanamayan bulgular geleneksel finansin temelini olusturan modellerden biri
olan “Etkin Piyasa Hipotezi’nin elestirilmesine sebep olmaktadir. Literatiirde olusan bu boslugun
doldurulmasi i¢in psikolog olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky harekete gegerek laboratuarda

! Bu calisma yaymlanmamis doktora tezinden iiretilmistir. 9-10 Ekim 2020 tarihinde diizenlenen Uluslararasi Sosyal Bilimler ve Egitim Bilimleri
Sempozyumu’nda “Davranissal Finansta Bireylerin Yatirim Kararlarin1 Etkileyen Onyargilar” adiyla sunulan bildirinin genisletilmis halidir.
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deneysel arastirmalar yapmustir. Bu arastirmalarin sonucunda yeni bir alan olan davranigsal finans
ortaya ¢ikmistir.

Davranigsal finansin temelleri, Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti Teorisi’ne dayandigi
kabul edilmektedir. Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’nin uzun yillardir risk altinda karar
vermeyi modelleme konusundaki eksikligini gidermek i¢in gelistirilmistir. Bu teoriye gore insanlar
kazanglara gore kayiplardan daha fazla etkilenmektedir (Tekin, 2016: 79). Bireyler ayn1 miktardaki
kayip ve kazangtan, kayiplar1 daha fazla anlamlandirarak riskten ve kayiptan kagcma egilimi
gostermektedir. Beklenti teorisi, bireylerin sonuglar1 degerlendirirken net varlik seviyesini referans
noktas1 kabul ederek; bu referans noktaya gore genellikle kazancglara oranla kayiplara daha fazla
tepki verdigini varsaymaktadir (Levy, 1992: 171).

Beklenti teorisiyle birlikte karar verme yontemleri kokten degismistir. Beklenti Teorisi, teorik ve
ampirik gegerliligi tatmin edici diizeyde birlestirmeyi basaran ilk teoridir. Bu baglamda sistematik
yapisiyla irrasyonel davranislarin kolaylikla modellenmesini saglamaktadir (Wakker, 2010: 5).

Bireylerin karar alma siirecinde rasyonellikten uzaklasma durumlarimi inceleyen Davranissal
Finans’in amaglarini su sekilde siralayabiliriz (Aydin ve Agan, 2017: 32-33):

v’ Yatirimei davraniglarinin agiklanmasina katkida bulunmak,

v" Geleneksel finans teorisinde yatinmci kararlart ve yatirimer davraniglari  arasindaki
uyumsuzluk olan yapilari ortaya ¢ikarmak,

v Bireylerin karar verme siirecinde sezgisel ve psikolojik egilimlerini dikkate alarak modeller
olusturmak,

v Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan anomalilerin sebeplerini aragtirmak.

Bireylerin dogru finansal planlama yapmalar1 ve yatirrmlarim1 dogru sekilde yonetmeleri finansal
amaglarina ulagsmalarin1 saglayarak refah diizeyinin artmasma destek olmaktadir. Bu sebeple
finansal planlama faaliyetleri ve yatirimlarin etkin bir sekilde yapilmasi 6nemlidir.

Davranigsal finans, bireylerin duygu ve sezgilerinin finansal kararlari, finansal piyasalar
etkiledigini 6n plana alarak geleneksel finans yaklasimlarindan ayrilmaktadir. Geleneksel finans
teorileri insanlarin yatirim kararlarini alirken piyasadaki mevcut tiim bilgiyi kullanarak rasyonel
hareket ettiklerini varsaymaktadir. Ancak son yillardaki caligmalar geleneksel finans teorilerinin

aksine yatirim kararlarini etkileyen bir¢ok hata ve irrasyonel davranig bulundugunu ortaya
koymaktadir (Vasile vd., 2012: 471).

Bireyler karar verme siirecinde bazi sistematik hatalar yapabilmektedir. Karar verme siirecinde
yapilan bu sistematik hatalara Onyargi denilmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998: 53).
Yatirimcilarin kararlarini rasyonellikten uzaklastiran bu onyargilar duygusal ve biligsel egilimler
olarak agiklanmaktadir.

Biligsel ve duygusal egilimler yatirimer davranislarinin  agiklanmasini  kolaylagtirmaktadir.
Yatirnmcilarin  rasyonel karar vermesini engelleyen bu egilimler, gozlemler ve deneylerle
incelenmistir. Duygusal egilimlerde bireylerin kayiptan ve riskten kag¢inma diisiinceleri ele
alinirken; bilissel egilimlerde bireylerin karar verme siirecinde bilgi karmasasini ortadan kaldirmak
icin olusturduklar zihinsel kisa yollar s6z konusudur.

Literatiirde en ¢ok kullanilan bilissel ve duygusal 6nyargilar Tablo 1’de gésterilmektedir.
Tablo 1. Biligsel ve Duygusal Egilimler

Biligsel Egilimler Duygusal Egilimler
Biligsel ¢eligki Pismanliktan kaginma
Asirt giiven Yatkinlik

Temsil etme Kendini kontrol edememe
Mevcudiyet Sosyal etkilesim
Cipalama ve Diizeltme Internet

Dogrulama Sosyal medya
Muhafazakarlik

Zihinsel Muhasebe
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Sonralik etkisi
Cergeveleme etkisi
Geri goriis yanilgist

2. BILISSEL EGILIMLER

Yapilan arastirmalar sonucunda, bilginin analiz edilmesinde karmasiklig1 azaltmak i¢in zihnin kisa
yollar kullandigina ulasilmistir. Bu kisayollar karar verme siirecinde bireyleri etkileyerek rasyonel
yaklagimdan uzaklastirmaktadir. Biligsel egilimler karar almayi kolaylastirabildigi gibi ig¢inde
bulunulan sartlar degistiginde yatirimcilarin karar alma siirecinde 6nyargili davranmasina da sebep
olabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005: 49). Bu durum yatirimcilar telafisi zor olan sonuglara
itmektedir.

2.1. Bilissel Celiski

Bir kisinin etrafiyla, kendisiyle ve tavirlartyla ilgili bildigi seyler bilis olarak adlandiriimaktadir
(D6m, 2003: 101). Bireyler karar verme siirecinde ge¢miste yasadiklar1 olaylarda ortaya ¢ikan
tutum, inan¢g ve gereksinimlerden etkilenerek diisiince ve davraniglarini belirlemektedir. Bu
baglamda ge¢miste yasanan olaylarin meydana getirdigi tutum ve inanglar kisilik olusumuna ve
dolayli olarak yatirinm kararlarina yon vermektedir. Davranis, duygu, goriis gibi iki unsurun
psikolojik ag¢idan uyumsuz olmasi durumuna celiski denmektedir (Festinger, 1962: 93). Bazi
zamanlar zihinde iki celiskili diisiince aym anda yer almaktadir. Ornegin; herhangi birisi iyi
yatirimcl olduguna inanabilir, fakat ayn1 zamanda zayif yatirnm performanst da gosterebilir. Kisiyi
rahatsiz eden bu durum bilissel ¢eliski olarak adlandirilmaktadir (Schwartz, 2010: 64).

Karar verme siirecinde ¢eligkinin ortaya c¢ikmasi dogal bir sonuctur. Bu siirecte ortaya g¢ikan
celiskinin ti¢ faktore bagli oldugu varsayilmaktadir (Festinger, 1957: 47):

v’ Kararin 6nem derecesi
v' Tercih edilenle tercih edilmeyen alternatif secenegin karsilastiriimasi
v' Alternatiflere karsilik gelen bilissel 6gelerin 6rtiisme derecesi

2.2. Asin Giiven

En temel sekliyle asir1 gliven egilimi, sezgi yoluyla ortaya c¢ikan diisiince, yargi ve bilissel
yeteneklere nedensiz yere inanma olarak Ozetlenebilir. Asir1 giiven kavrami, bilissel psikolojik
deneylerin ve arastirmalarin sonucunda, aragtirmaya katilanlarin tahmin yeteneklerine ve
ogrendikleri bilginin kesinligine asir1 glivendiklerinin tespit edilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Kisaca,
insanlar gercekte oldugundan daha akilli olduklarin1 ve baskalarina gore daha dogru bilgiye sahip
olduklarim diisiinmektedir (Pompian, 2006: 51).

Psikologlar, asir1 glivenin insanlarin bilgilerini gézlerinde biiyilitmesine, riskleri hafife almasina ve
olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmasina sebep oldugunu saptamistir(Nofsinger, 2018: 36).

Asirt giiven egilimi asagidaki dort farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir(Ackert ve Deaves, 2010: 106):

v’ Hatali kalibrasyon

v" Ortalamadan daha iyi olma etkisi
v’ Kontrol yanilsamasi

v' Agirt iyimserlik

2.3. Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egilimi, bir seyin olasiliginin belirli bir sablonu ne kadar karsiladigi ya da temsil
ettigine dayanan Onyargidir. Bu baglamda, kisilerin diger iliskili bilgilere kars1 ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Temsil etme egilimi, yatirnmcilarin iyi hisselerle iyi sirketleri ve kotii hisselerle kotii
sirketleri iligskilendirmesine sebep olmaktadir. Yatirimcilarin ¢ok fazla diisiinmeden iyi sirketlerin
hisse senetlerine yonelmesine yol a¢gmaktadir. Ancak iyi hisse kavrami yiiksek getiri saglayan
hisseleri ifade etmektedir (D6m, 2003: 48-49).
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Insanlar bir olaym bir diger olayr ne kadar temsil ettigini bulabilmek igin su sorular1 sormaktadir:

v" A’nin B sinifina ait olma olasilig1 nedir?
v' A’nin B tarafindan {iretilme olasilig1 nedir?
v B’nin A’y1 olusturma olasilig1 nedir?

Bu sorular yanitlanirken bireyler temsil etme kisayolunu kullanmaktadir. Ortaya ¢ikan olasiliklar
A’nin B’yi temsil etme derecesi, A’nin B’ye benzeme derecesi olarak degerlendirilmektedir. A,
B’yi yiiksek oranda temsil ediyorsa A’nin B tarafindan iiretilme olasilig1 yiiksektir. A, B’ye
benzemiyorsa B’nin A’y1 olusturma olasiligi diistiktiir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124).

2.4. Mevcudiyet

Mevcudiyet egilimi, insanlarin akillarina kolaylikla gelebilen, dikkatleri tizerinde toplayan, giincel
ve dogruluguna fazlaca gilivendikleri bilgilere deger verirken, gilincelligini kaybetmis, Onem
verilmeyen bilgileri hatirlamama durumudur (Aydin ve Agan, 2017: 73). Bu baglamda kisiler
karsilarina ¢ikan sorunlarin ¢oziimiinde ge¢mis deneyimlerinden faydalanarak akillarina kolayca
gelen ¢oziim yontemlerinden faydalanmaktadir.

Insanlarin bir durumun yasanma sikligina ya da bir olayin gergeklesme ihtimaline verdigi énem,
hangi drneklerin veya vakalarin kolayca aklina gelecegini belirlemektedir. Ornek verilecek olursa,
aile yakinlar1 arasinda orta yasta kalp krizi geciren kisiler kolayca hatirlanmaktadir. Benzer sekilde;
bir ticari girisimin ge¢miste karsilastigi cesitli zorluklar diislinerek basarisizliga ugrama ihtimali
ornek olarak verilebilir. Bu orneklerdeki gibi onyargilar, mevcudiyet olarak adlandirilmaktadir.
Mevcudiyet, olaylarin frekans ve olasiliklarinin degerlendirilmesine yardimer olmaktadir; ¢iinkii
yiiksek frekansa sahip olaylar diisiik frekansa sahip olanlara gore daha iyi ve hizli hatirlanmaktadir
(Tversky ve Kahneman, 1974: 1127). Bu baglamda daha hizli ve kolay animsanan olaylarin daha
yaygin olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

Mevcudiyet onyargisi, bir olaymn insanlarin yasamlarinda ne kadar yaygin ya da tanidik olduguna
dayanarak bu olayin gerceklesme ihtimalini tahmin etmelerini saglayan zihinsel bir kisa yoldur. Bu
egilimi sergileyen kisiler gerceklesme ihtimali yliksek olan olasiliklari, hayal edilmesi ya da
gerceklesmesi zor olan olasiliklara gore daha kolay hatirlamaktadir. Bu egilime 6rnek; ¢cogu kisinin
kopekbaligi saldirilarinin ucak diismelerine goére daha yaygin olarak o6liimle sonuglandigini
diistinmeleridir. Fakat anlasilmasi zor olsa da ucak diigmelerinin 6liimle sonuglanma olasilig1 otuz
kat daha fazladir. Képekbalig1 saldirilar1 daha fazla korku uyandirdig1 ve medyada ilgi ¢ektigi i¢cin
muhtemelen daha fazla gergeklestigi degerlendirilmektedir. Sonug¢ olarak, cogu kisi kdpekbalig
saldirisindan 6lmenin ugak diismesiyle 6lmekten daha ¢ok gergeklestigine inanmaktadir (Pompian,
2006: 94).

2.5. Cipalama ve Diizeltme

Insanlar, biiyiikliigii bilinmeyen bir degeri tahmin etmeye genellikle bir referans noktas
belirleyerek baslamaktadir. Bu referans noktasina ¢apa adi verilir ve sonraki bilgiler ve analizler bu
noktaya gore asagl ya da yukarn sekilde ayarlanmaktadir. Bir¢ok ¢alisma referans noktasinin nasil
sec¢ildigine 6nem verilmedigini, insanlarin referans noktasi segerken yetersiz kaldigini ve sonug
olarak Onyargili yaklasim i¢inde olduklarini gostermektedir. Bu yaklasima 6rnek olarak; Kanada
niifusunun yirmi milyondan az m1 yoksa fazla mi1 oldugunun insanlara soruldugunu varsayalim. Bu
soruya yirmi milyonun altinda ya da yirmi milyonun istiinde seklinde cevap verilmesi
istenmektedir. Daha sonra mutlak bir niifus degeri tahmin edilmesi istenirse, insanlarin yirmi
milyonu referans degeri kabul ederek onun yakinlarinda bir deger tahmin etmesi beklenmektedir
(Pompian, 2006: 75-76).

Insanlar birgok durumda nihai sonucu tahmin edebilmek igin bir baslangic noktas: belirlemektedir.
Bu ilk deger ya da baslangic noktasi problemin formuliizasyonu sonucunda veya kismi
hesaplamalarla belirlenebilmektedir. Ancak baslangi¢c noktasini belirlemede kullanilan bu iki
yontem de yetersiz kalmaktadir. Farkli baglangi¢ noktalari, degisik tahminlerin ortaya ¢ikmasina
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sebep olmaktadir. Baslangi¢ noktasinin nihai sonucun tahminini etkilemesine ¢ipalama denmektedir
(Tversky ve Kahneman, 1974: 1128).

2.6. Dogrulama

Dogrulama, insanlarin kendi fikirlerini destekleyen diisiinceleri onemsemesi, fikirlerinin aksi
yondeki bilgileri goz ardi etmesi egilimidir. Buna 6rnek olarak; yaz aylarinda evinin 6niinden daha
fazla kirmiz1 araba gectigine inanan bir kisinin, diger aylarda evinin 6niinden gecen kirmizi renkli
arabalara dikkat etmemesi verilebilir. Bu inan¢ yaz aylarinda kirmizi arabalara dikkat etmeyi
saglarken, diger aylar kisinin kirmizi arabalar iizerinde yogunlasmasini engellemektedir. Bu
egilimin diger aciklamasi soyledir: Insanlarin inanmak istedigi bir seye kendilerini ikna etmek icin
dogal bir yetenegi olmasidir (Pompian, 2006: 187).

Dogrulama Onyargisi, insanlarin yatirimlarini onaylayan bilgileri arastirirken inanglarina ters olan
bilgileri gbzardi etmesine sebep olmaktadir. Bu davranig, bir hisse senedinin fiyatinin diismesi an
meselesi olsa bile yatirimcinin bu bilgiden yoksun kalmasina yol agmaktadir(Pompian, 2006: 191).

2.7. Muhafazakarhk

Mubhafazakarlik, diger bir deyisle tutuculuk ilk olarak Edwards(1968) tarafindan ortaya atilmistir.
Muhafazakarlik, ortaya ¢ikan yeni bilgiler karsisinda bireylerin inanglarim degistirme konusunda
yavas davrandiklarini belirtmektedir (Barberis vd., 1998: 315).

Tutuculuk, bireylerin yeni bilgiler karsisinda inandiklarim1i degistirmekte direndiklerini,
diigiincelerinde yavas degisim egilimi gosterdigini ifade etmektedir (Shleifer, 2000: 127).
Yatirimcilar verdikleri kararlar1 destekleyici nitelikte olan bilgi ve diisiinceleri zihinlerinde canl
tutmaktadir. Yatirimcilarin karsilarina ¢ikan yeni bilgi ve goriisleri kabullenmekte zorluk yagama ve
kendini yenilikler karsisinda giincelleyememe egilimi gostermeleri tutuculuk; diger bir ifadeyle
muhafazakarlik olarak adlandiriimaktadir. Bu egilimi gdsteren yatimcilarin, piyasadaki giincellenen
bilgilere karst diisiik reaksiyon gosterdigi tespit edilmektedir. Bunun sebebi ise yatirimcilarin
gecmiste edindikleri deneyimlere gore tepki vermeleridir. Bu baglamda; ge¢miste yasanan kazang
ve kayiplar gibi olumlu olumsuz deneyimler yatirimcilarin olaylar1 saglikli degerlendirmesini
engelleyerek, onlar1 yanlis yorumlamaya itmektedir (Aydin ve Agan, 2017: 69).

2.8. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe egilimi, ilk olarak Thaler (1999) tarafindan ortaya atilmistir. Zihinsel muhasebe,
kisilerin finansal durumlarini kayit altinda tutmasi, ekonomik durumlarini analiz etmesi ve
yaptiklar1 finansal islemlerin sonuglarii raporlamasidir. Insanlar finansal durumlarinin nasil
oldugunu gorebilmek ve harcamalarimi kontrol altinda tutabilmek i¢in zihinsel muhasebe
yapmaktadir (Thaler, 1999: 184).

Zihinsel muhasebe, kisilerin ekonomik varliklarim1 kodlamasi, kategorize etmesi ve gruplayarak
degerlendirmesidir. Thaler, yaptigi bir arastirmada bir gruba 30 dolar vererek iki secenek
sunmustur. Bireyler ya 30 dolar1 alarak kenara cekilecek ya da 30 dolar1 alip yazi tura atarak bahis
oynayabileceklerdi. Oyun sonucunda bireylerin 9 dolar kazanma ihtimali veya 9 dolar kaybetme
thtimali bulunmaktadir. Bu deneye katilan insanlarin %701 30 dolarla bahis oynamayi tercih
etmektedir. Bunun sebebi olarak da insanlarin bu paray1r kazanmak icin zor sartlarda saatlerce
calismak zorunda kalmamalarni ya da biriktirebilmek i¢in ¢aba harcamamis olmalari
gosterilmektedir. 30 dolar onlar igin beklenmedik bir paradir (Pompian, 2006: 171-172). Bu
arastirmadan da anlasilacagi gibi tesadiifi olarak ele gecen bir parayi riske atmak insanlar i¢in daha
kolay goriinmektedir.

Ik grupla yapilan arastirma farkli bir grupla daha yapilmustir; ancak ilk arastirmaya gore bir fark
bulunmaktadir. Ik arastirmada, kisilere para verildikten sonra secenekler sunulmaktadir. Ikinci
arastirmada ise deneye katilanlara 30 dolarlar olsa ceplerine koyup gitmeyi mi tercih edecekleri,
yoksa 9 dolar kazanmay1 ya da 9 dolar kaybetmeyi goze alarak bahis oynayip oynamayacaklari
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sorulmaktadir. Bu grup ellerine ilk olarak para verilmedigi, se¢cenekler nihai getiriler agisindan
onlerine sunuldugu icin ilk gruba gore farkli tepki gostermektedir. Ekonomik beklentiler
incelendiginde, bu grup ile ilk gruba sunulanlar birbiriyle ayni olmasina ragmen ikinci grubun
sadece %34’ii bahis oynamayi tercih etmektedir. Insanlar zihinsel muhasebe yaparak kendilerine
ckonomik fayda saglamaktadir (Pompian, 2006: 172).

2.9. Sonralik Etkisi

Bilgilerin gelis onceligi kisilerin karar vermelerinde etkili olmaktadir. Oncelik etkisi, diger
kosullarin ayn1 oldugu varsayildiginda ilk gelen bilginin kisilerin kararlar1 {izerinde daha etkili
olmas1 durumudur. Sonralik etkisi ise dncelik etkisinin tam tersidir. En son gelen bilginin bireyleri
daha fazla etkiliyor olmasi durumudur. Giliniimiizdeki olaylara ge¢miste yasananlara gore daha fazla
onem verilmektedir. Yatirim analistlerin performanslar1 Olciiliitken sonralik etkisi ortaya
cikmaktadir. Ciinkii analistlerin basarisi degerlendirilirken geg¢misteki performansinin dikkate
alinmasindan ziyade son zamanlardaki yatirim kararlarindaki basarisina énem verilmektedir (Dom,
2003: 87).

Asch(1946), yaptig1 deneysel ¢alismada bir kisinin 6zelliklerini su sekilde belirlemistir.
A: Zeki, caliskan, diisiincesiz, elestirel, inat¢1, kiskang.
B: Kiskang, inatci, elestirel, diisiincesiz, ¢aliskan, zeki.

A ve B serileri incelendiginde 6zelliklerin siralamasi disinda tamamen ayni olduklar1 goriilmektedir.
A serisindeki 6zellikler olumludan olumsuza dogru siralanmisken, B’dekiler olumsuzdan olumluya
dogru siralanmaktadir.

Bu seriler deneklere okunarak; A ve B serilerindeki kisiyi tanimlamalari istenmistir. Sonug¢ olarak;
deneklerin zihninde A serisindeki kisinin olumlu 6zellikleri daha fazla iken B serisindeki kisinin
olumsuz 6zelliklerinin daha fazla oldugu izlenimi olusmaktadir (Asch, 1946: 270-272). Bu 6rnekten
anlasilacagi gibi denekler 6ncelik etkisi altinda kalmaktadir. Bu arastirma, sonradan yapilan oncelik
ve sonralik etkisi ¢alismalari tarafindan desteklenerek onlarin temelini olusturmaktadir.

2.10. Cerceveleme Etkisi

Cerceveleme etkisi, ilk olarak Tversky ve Kahneman(1981) tarafindan ortaya atilmaktadir. Bu
caligmada, tiniversite 6grencilerine ABD’de 600 kisinin 6liimiine sebep olmasi beklenen bir salgin
hastaliga kars1 ¢oziim programlar1 gelistirildigi sdylenmektedir. 152 kisiden olusan ilk 6grenci
grubuna iki alternatif ¢6ziim programi sunulmaktadir. Bu alternatif programlarin bilimsel olarak
tahminleri asagidaki gibidir:

v’ A ¢6ziim programi uygulanirsa 200 kisi hayatta kalmaktadir.
v B ¢6ziim programi uygulanirsa 1/3 olasilikla 600 kisi hayatta kalmakta ve 2/3 olasilikla hig
kimse kurtulmamaktadir.

152 6grencinin %72’si riskten kaginarak A programini tercih etmekte ve %28’i B programini tercih
etmektedir. Bunun sebebi; A programinda 200 kisinin yasamasi kesinken B programinda 600
kisinin yasama sansi1 1/3’tiir.

155 ogrenciden olusan ikinci gruba da ayni problem sunularak iki alternatif ¢oziim programi
sunulmaktadir.

v' C ¢6ziim programi kabul edilirse 400 kisi 0lmektedir.
v' D ¢6ziim programi kabul edilirse 1/3 olasilikla kimse 6lmemekte ve 2/3 olasilikla herkes
Olmektedir.

155 ogrencinin %22’si C programinmi tercih ederken, %78’i D programimi se¢mektedir. Bu
problemde Ogrencilerin ¢ogu risk almayi tercih etmektedir. Ciinkii C programinda 400 kisinin
oliimiiniin kesin olmasi, 2/3 olasilikla 600 kisinin 6liimiiniin tercih edilmesine kiyasla daha az kabul
edilebilir bir durumdur.
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Bu arastirma, seceneklerde kazang séz konusu oldugunda insanlarin riskten kaginma egilimi
gosterdigini; kayip so6z konusu oldugunda genellikle risk alma egilimde oldugunu gdstermektedir.
Iki gruba sunulan ¢dziim programlari incelendiginde A programi ile C programinin, B programi ile
D programinin birbiriyle ayn1 oldugu anlagilmaktadir. Aralarindaki tek fark A ve B programlarinda
yasayan sayisina, C ve D programlarinda ise kaybedilen can sayisina odaklanilmaktadir. Bu
arastirma, farkli katilimei gruplarina da yapilmakta ve bir problemin sunulus seklinin segimleri
etkiledigi goriilmektedir (Tversky ve Kahneman, 1981: 453).

2.11. Geri Goriis Yanilgisi

Geri gorilis Onyargisi, insanlarin bilgiye ulasmadan once yaptiklar: hatali tahminleri veya sonuclari
dogru bildiklerine yonelik, abart1 hareketlerdir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 279). Fischhoff (2003),
yaptig1 calismada iki hipotez kurarak geri goriis yanilgisini arastirmaktadir: a)bir sonucun
gerceklesmesinin raporlanmasi, ortaya ¢ikma olasiliginin algilanmasi ile artmaktadir, b)sonuca
iligkin bilgi alan insanlar genellikle algilarinin degistiginin farkinda olmamaktadir(Fischhoff, 2003:
304). Bu iki olgunun birlesmesiyle, bilgiye ulagmadan 6nce insanlarin inanglarini abartma egilimi
gostermeleri geri goriis yanilgisini ortaya ¢ikarmaktadir (D6m, 2003: 78).

Basit bir ifadeyle; geri goriis yanilgisi “ben zaten biliyordum” ifadesini vurgulamaktadir. Bu
egilimden etkilenen insanlar bir olay gerceklestikten sonra sonuglar1 tahmin etmemis olsalar bile
tahmin etmis gibi davranmaktadir. Gergeklesen sonuglar insanlarin zihinlerinde, gerceklesme
ihtimali olan fakat gerceklesmemis sonsuz sonug¢ dizisinden daha kolay kavranmaktadir. Bu
nedenle, insanlar bir olay gerceklestikten sonra kendi tahminlerinin dogrulugunu abartma
egilimindedir. Geri goriis Onyargisinda insanlarin dogru tahmin yapmadig: diisiiniilmemeli; sadece
insanlar dogru tahmin yaptiklarina inanmaktadir (Pompian, 2006: 199).

3. DUYGUSAL EGILIMLER

Duygusal faktorler, yatinmcilarin karar alma siirecinde etkili olmaktadir. Ruh durumu iyi olan
insanlar kotii olanlara nazaran olaylara karsi daha iyimser yargilarda bulunmaktadir. Morali kotii
olan yatirimecilar hassas oldugu icin olaylara detayli analizler yaparak yaklasmaktadir. Morali iyi
olanlar ise yatirnmlarla ilgili bilgilere elestirel bakmama egilimi gostermektedir (Baker ve
Nofsinger, 2002: 102).

Literatiirde en ¢ok kullanilan, yatirimeilarin psikolojilerini etkileyen duygusal egilimler sunlardir:
Pismanliktan kaginma, yatkinlik, kendini kontrol edememe, sosyal etkilesim, internet ve sosyal
medyadir.

3.1. Pismanhktan Ka¢inma

Pigsmanlik insanlarin kararlarimi etkileyen, dogru karar alinmamasi sebebiyle hissedilen duygu
olarak tanimlanmaktadir. Pigmanlik korkusu, insanlarin hatali davraniglarina odaklanmasina sebep
olmaktadir. Insanlarm olaylara dar bakis acisiyla yaklasmasi, kiiciik yanlslarinda biiyiik
pismanliklar yagamasi genel psikolojik egilimlerdendir (D6m, 2003: 90).

Pismanliktan kaginan insanlar, geriye doniip baktiklarinda hangi yolu izlerlerse izlesinler en iyisi
olmayacagindan korktuklar1 i¢in kesin eylemlerden uzak durmaktadir. Pigsmanliktan kaginma
egilimi temel olarak; yanlig karar alma sonucunda ortaya ¢ikan tiiziintiiniin Oniine ge¢ilmesini
arastirmaktadir. Bu egilim, yatirimcilarin hatalarim1 kabul etmekten ve kayiplarinin farkina
varmaktan kac¢inmalarina sebep olarak yatirimcilarin siklikla kaybetme pozisyonunda uzun siire
kalmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica yatirimcilari son zamanlarda kayiplara neden olan finansal
piyasalara girme konusunda asir1 derecede endiselendirmektedir. Yatirimcilar, yatirimlarinda
olumsuz sonuglar yasadiklarinda iggiidiisel olarak degeri diisen hisse senedini hemen almak yerine
kendilerini koruma, geri adim atma ve yaralarin1 sarma egilimi gostermektedir. Pigmanliktan
kacinma yalnizca bir kaybin ardindan ortaya c¢ikmamaktadir; bir kisinin yatirim kazancglarina
verdigi tepkiyi de etkilemektedir. Pigmanliktan kacinma egilimi gdsteren yatirimcilar, degeri
yiikselen bir hisseyi indikatorler diisecegini gosterse bile satma konusunda isteksiz olabilirler. Eger
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hisselerini satmalar1 gereken yerden elden ¢ikarmazlarsa, diisen hissenin tekrar ylikselmesini
beklerken aci ¢ekebilirler (Pompian, 2006: 227-228).

3.2. Yatkinhk

Shefrin ve Statman(1985), yatkinlik etkisini; kazanan yatirimcilarin yatirimlarini hemen satma ve
kaybeden yatirimcilarin uzun siire elde tutma egilimi gostermesiyle agiklamaktadir (Shefrin ve
Statman, 1985: 778).

Aktif yatirimceilar ekonomi ve finans haberlerini ¢ok yakindan takip etmektedir. Kazananlar1 satma
ve kaybedenleri tutma egilimi goz Oniline alinarak, yatirimcilarin haberlere nasil tepki verdikleri
arastirilmaktadir. Yatirimcilar hangi haberlerde alim, satim ve tutma eylemini gergeklestirdigi
incelenmektedir. Nofsinger(2001), New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse senedi olan
bireysel yatirimcilarin islemlerini sirket haberleriyle karsilastirmaktadir. Bir sirket hakkinda yapilan
haber, sirketin hisse senedi fiyatin1 etkilemektedir. Sirket i¢in yapilan iyi haberler hisse senedi
fiyatin1 arttirirken, yatinmecmin fiyati artan hisse senedini satmasina sebep olmaktadir. Koti
haberler ise yatirimecinin hisse senedini satmasini engelleyerek elinde tutmasina neden olmaktadir.

Burada yatirnmcilarin pismanliktan kaginma ve gururlu olma davranisi ortaya cikmaktadir
(Nofsinger, 2001: 51-52).

3.3. Kendini Kontrol Edememe

Kendini kontrol edememe egilimi basitce agiklamak gerekirse; insanlarin tasarruf etmek yerine
bugiin tilketmesine sebep olan duygusal bir onyargidir. Bu egilim su sekilde de agiklanabilir:
Insanlarin genel arzulari ile onlar1 somut bir sekilde bu arzularin pesinden gitmesini saglayacak
disiplinin eksikliginden kaynakli yetersizlikleri arasindaki ¢catismadir. Ornek verilecek olursa, Tarih
dersinden AA almak isteyen bir 6grenci davet edildigi bir partiye gitmek yerine kiitiiphanede ders
caligsmayi tercih ederse kendini kontrol etmis olmaktadir. Benzer sekilde kilo vermek isteyen bir kisi
kendine ikram edilen pastayr geri cevirebilir. Ancak goriilmektedir ki; ¢ogu insan bu gibi
durumlarda gegici tatmin i¢in uzun siireli hedeflerini géz ardi etmektedir. Yatirim yapmak isteyen
kisilerin davramislar1 da uzun siireli hedefleri ile arzulari arasinda kalanlardan farkli degildir
(Pompian, 2006 : 150-151).

Cogu insan kendini kontrol ederek uzun vadede fayda saglayacagi kararlar vermek istemektedir.
Genellikle arzular iradeden daha gii¢liidiir ve bireylerin kuvvetli bir iradeye sahip olmasi i¢in iki
yontem bulunmaktadir: Temel kurallar ve ¢evre kontrolii. Bu yontemler arzulari azaltip iradeyi
giiclendirmektedir (Nofsinger, 2001: 148).

3.4. Sosyal Etkilesim

Yatirim, giinliik yasamin ayrilmaz bir pargasi haline gelmektedir. Etrafimiza baktigimizda hisse
senedine sahip birgok yatirrmcimin oldugunu fark edebiliriz. Insanlar sadece hisse senedi alip
satmakla kalmazlar; bunun yaninda yaptiklar1 yatirnmlar hakkinda konugmayi da sevmektedir. Bu
sohbetler insanlarin sosyal etkilesimde olabilecegi is yeri, ev, kafe, internet gibi yerlerde
olabilmektedir. Insanlar tek basina yatirim yapmak istese de onlarla ayn1 diisiincede olan insanlarin
destegini almak istemektedir.

Yatirim karan verirken kesin sayisal kriterleri olmayan insanlar genellikle hisse senedinin degeri
hakkinda baskalarindan bilgi edinmektedir. Bu duygu yatirim sosyallesmesine dayanmaktadir.
Clinkii insanlar analistlerin hisse senedi hakkinda ne dedigini, gazetelerin ve televizyon kanallarinin
ne dedigini, is arkadaglarinin ne diisiindiigiinii merak etmektedir. Bu yatirim sosyallesmesi diger
insanlarin  fikirlerinin, yatirnmcilarin =~ gerceklerine donmesine sebep olarak kararlarin
etkilemektedir. Popiiler olan fikir yatirnmcinin iizerinde “biitiin bu insanlar nasil yaniliyor olabilir”
seklinde sosyal bir baski olusturmaktadir. Yatirimcei ¢ogunlukla farkli fikirdeyse kendisinden siiphe
duymakta, ¢ogunlukla ayn1 fikirdeyse kendisine daha fazla giivenmektedir(Nofsinger, 2001: 61).
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3.5. Internet

Internet; ekonomik, sosyal ve siyasi hayattaki yeri itibariyle 21. yiizyilda etkileyici ve doniistiiriicii
bir rol iistlenmektedir. internet ¢ok sayida bilgisayar1 birbirine baglayan siirekli olarak biiyiiyen
iletisim ag1 olarak tanimlanmaktadir. Giiniimiizde internet kolay, ucuz ve hizli sekilde ulagsmak i¢in
kullanilan en 6nemli aragtir. Gazete okuma, eglence, aligveris, haberlesme ve bilimsel arastirmalari
inceleme gibi birgok alanda kullanilmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 306).

Giinliik yasamda bir¢ok alanda kullanilan internet, sermaye piyasalarinda yapilan hisse senedi alim
satim islemlerinde de oOnemli etkiye sahiptir. Ciinkii internet, yatirnmcilarin bilgiye ulasma
yontemlerinin tekrar tanimlanmasina sebep olmaktadir. Bilgiye ulasmay1 hizlandiran ve ucuzlatan
internet, hisse senedi piyasalarina erismeyi kolaylastirarak piyasaya giren yatirimcr sayisinin
cogalmasini saglamaktadir (Sevim ve Temizel, 2009: 135).

Internet, yatirimcilara bilgi ulasmasini saglamakta ve ulasan bilgilerin yatirimcilar tarafindan
kullanmilma yéntemlerinde degisiklik yapmaktadir. Internet, finansal hizmet iiretmenin sabit ve
marjinal maliyetlerini diistirdiigii i¢in yeni ve kiigiik sirketlerin kokli finansal hizmet saglayan
sirketlerle rekabet edebilmesine katki saglamaktadir. Son 10 yilda ¢evrimigi araci kurumlar en
giiclii ve basarili finansal hizmet kurumlar1 arasina girmeyi basarmistir. Bunun disinda ¢evrimici
olarak yatirnmcilara finansal tavsiye, arastirma araglari ve finansal bilgi saglayan kurumlar da
bulunmaktadir. Bu e-ticaret sirketleri geleneksel hizmet yontemlerini degistirerek ¢ok cesitli yeni

hizmetler sunmaktadir (Barber ve Odean, 2001:41).
3.6. Sosyal Medya

Sosyal gevremizdeki insanlarm biiyiik bir kism1 medyay: aktif olarak kullanmaktadir. Insanlarin
dikkatlerini tlizerinde toplayip rekabet ortaminda yer bulmak medyanin en 6nemli amacidir.
Medyada yer alan bir haber iyi yazilmamissa ya da dogru sekilde anlatilmadiysa takip eden kisi
farkli bir kanala gecmekte veya farkli bir siteye tiklamaktadir. is ve yatinm uzmanlar giizel
haberler ileterek yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye ¢alismaktadir. Cogu zaman medyada ¢ikan haberler
yatirimeilarin egilimlerini yonlendirerek onlari analizlere dayanan yatirinm yapma isteklerinden
uzaklastirmaktadir (Nofsinger, 2018: 168).

Giinlimiiz internet kullanicilar1 i¢in sosyal medyada vakit gecirmek bir aligkanlik haline gelerek
sosyallesme ihtiyaclarini karsilar hale gelmistir. Sosyal medyanin giicii, yeni iletisim ortamlarinin
olusmast ve her kiiltiirden insanin bilgi iletisim teknolojilerine ilgi gostermesiyle artmaktadir.
Sosyal medya, herkesin kullanimina agik olmasi, paylasima izin vermesi ve giincellenmedeki
siirekliligi ile popiiler bir mecra haline gelmektedir. Ayrica kullanicilarin yeni fikirler ileri
siirmesine ve bu fikirler tizerinde tartisilmasina olanak saglamaktadir (Vural ve Bat, 2010: 3349).
Bu baglamda yatirimcilar, ¢esitli kurumlarin yatirim danismanlarini, analistleri, ekonomistleri takip
etme imkani bularak; onlarin giinliik paylagimlarina, 6nerilerine ve yorumlarina ulagmaktadir.

Chen vd. (2014), sosyal medya araciligiyla iletilen yatirimci goriislerinin hisse senedi getirilerinde
ve kazanclarinda ne Olgiide etkili oldugunu arastirmaktadir. Birlesik Devletler’de yatirimcilar
arasinda en popiiler olan sosyal medya platformunda yayimnlanan makaleleri metinsel analiz
etmektedir. Makalelere yapilan yorumlardan da okuyucularin bakis agilarina ulagsmaktadir. Sonug
olarak, hem makalelerin hem de yorumlarin hisse senedi getirilerinin ve kazanglarin tahmin
edilmesinde etkili oldugu bulunmaktadir.

4. SONUC VE ONERILER

Finansal karar verme siirecinde bireylerin davraniglarinin geleneksel finans teorilerindeki gibi
rasyonel olmadig1 deneysel caligmalarla ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda davranigsal yaklasim
onem kazanmistir. Yatirimci kararlarinin davranigsal yaklagimla modellenmesi finans teorisine
katki saglayarak, piyasalardaki hareketlerin aciklanma giiclinli attirmistir. Davranigsal yaklagim
ayrica yatirimecl davraniglarinin analizine anomalilerin dahil edilmesini saglamistir. Davranigsal
finansta bu anomalilerin sebebi biligsel ve duygusal 6nyargilar olarak agiklanmaktadir.
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Bilissel ve duygusal onyargilarin etkisinde kalan kisiler, finansal kararlarinin sonug¢larim1 gordiikge
yeteneklerini abarttiklart ve kendilerine asir1 glivendikleri i¢in “ben zaten bu sonucun
gerceklesecegini biliyordum” seklinde kendini kandirmaktadir. Yatirimcilar genellikle bilindik
sirketlere yatirim yaptiklarinda iyi yatirim oldugunu diistinmekte ve kendilerini destekleyen fikirleri
dikkate alirken aksi fikirleri gézardi etmektedir. Bu 6nyargilarin etkilerini azaltmak ancak bireylerin
finansal olarak egitilmeleriyle miimkiin olacaktir.

Bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin yiikseltilmesi psikolojik Onyargilarin etkilerinden
styrilmalarina yardimer olacaktir. Finansal okuryazarlik, finansal sistem ve finansal kurumlar
hakkinda bilgi sahibi olma, finansal riskleri yonetebilme, risk ve getiri arasindaki iliskiyi
inceleyebilme gibi yetkinlikleri yatirimcilara kazandirmaktadir. Kisaca; bireylerin finansal kavram
ve uygulamalar hakkinda bilgi sahibi olarak yatirim kararlarini vermesini saglamaktadir. Boylece
finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek kisiler finansal kararlarin1 alirken daha rasyonel davranarak
psikolojik onyargilarin etkisinde daha az kalacaktir. Yatirimeilar, finansal bilgilerine giivenerek
getirisi yiiksek yatirimlara psikolojik dnyargilarin etkisinde kalmadan yonelecektir.
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