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SERMAYE PiYASALARINDA SURU DAVRANISI!

Batuhan MEDETOGLU?
Arif SALDANLI3

DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlamis oldugu ‘Uluslarin Zenginligi’ kita-
binin hem davranis anlaminda hem de iktisat anlaminda 6ncii oldugunu ve eko-
nomik liberalizmin 6nemli bir eseri olarak kabul edildigini goriilmektedir. Bu
caligma rasyonel tercih davraniginin kdkeni olarak kabul edilmektedir. Caligmaya
gore, bireylerin karar verme siiregleri iki temel bilgi varsayimi ¢ercevesinde yii-
riitiilmektedir. Bu bilgi varsayimlari ise tam bilgi ve mitkemmel bilgiden olus-
maktadir. Ayni zamanda kisilerin bu tam ve miikemmel bilgiyi dogru ve 6nyar-
gisiz sekilde isleyebildikleri varsayilmaktadir. Adam Smith tam rekabete dayali
ekonomilerde kendi ¢ikarlari pesinde kosan tiim bireylerin ¢ikarlarint maksimum
seviyeye ¢ikarmaya calistigini vurgulanmistir. Piyasa bu yolla otomatik olarak
dengeye gelmektedir ve piyasada kendi g¢ikarlarii maksimize etmeye calisan
‘homo economicus‘ kavrami vardir. Bu baglamda ‘homo economicus’ yani ras-
yonel insan, davraniglarini yonlendiren temel faktoriin kisisel ¢ikarlart oldugunu
kabul etmektedir. Yatirim kararlarinda kar maksimizasyonunu en yiiksek seviye-
ye tasimaya calisir ve faydasi en yiiksek olacak varliklara odaklanir. ‘Homo eco-
nomicus’ kavrami gliniimiizde gecerliligi devam eden bir kavram olmakla birlikte
davranigsal finans ile tam anlamda bireylerin rasyonel olmadig1 ortaya ¢ikmistir.
Simon’un ‘Rasyonel Se¢imin Davranigsal Bir Modeli‘ calismasi ise davranigsal
iktisadin temeli olarak kabul edilmektedir. Simon’un ¢alismasi ‘homo economi-
cus‘ kavraminin her zaman rasyonel olamadigini1 ve rasyonel olmadigi durum-
larda maruz kaldig1 psikolojik kavramlar iizerinde durmaktadir. Bu kavramlar
“tatmin edici davranis”, “smirli rasyonellik” gibi olup ayni zamanda yatirimei
tipleri ve davranigini olusturmustur. Simon’a gore rasyonel olabilmek, karmagik
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problemlerin ¢oziimiinli bulabilmek seklinde tanimlanmaktadir ve insanin ras-
yonel olmasi i¢in izlemesi gereken yollar mevcuttur. Bu kavramlar davranigsal
finans kapsaminda incelenmektedir ve 6zellikle sinirli rasyonellik siirii davranisi
ile agiklanabilmektedir (Kurtoglu & Firat, 2014, s. 87-89).

Davranigsal finans; bilgisel piyasadan sapmalari yani piyasadaki yatirimei-
larin rasyonel olmayan davraniglari ile ilgilenmektedir. Temel olarak yatirimet
davraniglarinin menkul kiymet fiyatlarini nasil etkiledigini ve yatirimeilarin etki-
lendigi durumlari incelemektedir (Tufan & Sarigicek, 2013, s. 160). Davranigsal
finans teorisinin temelleri Kahneman Ile Tversky tarafindan 1979 yilinda Bek-
lenti Teorisi ile ortaya atilmig ve 2002 yilinda Daniel Kahneman yapmis oldu-
gu calismalarla Nobel 6diilii kazanmistir. Daha sonra Richard Thaler tarafindan
gelistirilmis ve finans literatiiriinde 6nemli bir yer kazanmistir. Rasyonel olarak
tanimlanan yatirimer irrasyonel ya da sinirli rasyonel yatirimer olarak nitelendi-
rilmistir. Rasyonel olmayan yatirimci piyasada bilgilerin tam olarak yansimasimi
engellemektedir ve bu durum da istenmeyen fiyat hareketliligine neden olmak-
tadir. Davranigsal finans modelleri temelde, rasyonel yatirimcilar igin yetersiz
kalan finans teorileri, piyasada var olan anomalileri saptamak ve bu mevcut ano-
malileri aciklayabilmek maksadiyla ortaya ¢ikmistir. Anomalilerin temeline ba-
kildiginda ise aslinda kisilerin psikolojik yanilsamalarindan dolay1 ortaya ¢iktig
gOriilmiistlir. Yatirrmeilarin bir takim 6nyargi ve davraniglardan etkilendigi sonu-
cuna varilmig ve yatirimcilarin rasyonellikten saptigi gozlemlenmistir.

Davranigsal finans, finansal piyasalarda ve verilen finansal kararlarda psi-
kolojinin finans kararlarinda ne derece etkili oldugunu arastirmaktadir. Davra-
nigsal finans, ekonomi ile psikolojiyi birbirine baglayarak bireylerin yaptiklar
harcamalarda, yatirimlarda, tasarruflarda ve borg¢lanmalarda rasyonel olmayan
kararlar1 nasil aldiklarin1 géstermeyi amaglamaktadir. Yani bireylerin sosyal id-
rak ve duygusal egilimlerinin ekonomik kararlara ve bunlarin piyasa fiyatlarina,
getirilerine ve kaynaklarin dagilimina nasil etki ettigini ortaya koyan bir bilimsel
uygulama alanidir. Yatirimeilarin bilgiye dayali kararlar verebilmek i¢in bilgileri
nasil yorumladiklarmi ve yatirim kararlarinda nasil hareket ettiklerine odaklan-
maktadir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 729).

Yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken riskten kagcinma ve elde edecekleri
fayday1 maksimize etme amacinda olmalarina ragmen yapilan yatirimlarda yanlis
kararlar verdikleri gozlemlenmektedir. Bireylerin rasyonel olmalar1 durumunda
yiiksek fayda elde edecekken rasyonel davranamama sebepleri davranigsal finan-
sin konusu olmustur. Yatirimcilarin rasyonel davranamama nedenleri; psikolo-
jik onyargilar, asir1 giiven, zihinsel muhasebe yanilgilar: gibi biligsel kusurlar ve
duygusal davranislar sergilemeleri neticesinde sdz konusu amaglarina ulasama-
diklar1 ve rasyonel se¢im yapamadiklarii gostermektedir (Ergor, 2017, s. 10).
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Davranissal finans, bireylerin yatirim yaparken rasyonel olmamasini agiklar-
ken, bireyin birtakim psikolojik faktdrlere maruz kaldigini agikladigindan psi-
koloji bilimiyle yakindan ilgilidir. Yine yatirim yaparken cevresel faktorlerden
etkilenerek rasyonel olmama yoniiyle sosyal psikoloji ve sosyoloji bilimleriy-
le iliski igerisindedir. Yatirim kararlarryla alakali oldugundan iktisat bilimiyle,
ekonomi ile iligkilidir. Davranigsal finans genis bir bakis agisina sahip ve bir¢ok
bilim daliyla ortak c¢alisan bir teori olarak insan davraniglarini temel almaktadir
ve bireylerin rasyonel karar vermeme nedenlerini agiklamaktadir (Kiyilar & Ak-
kaya, 2016, s. 115-120).

YATIRIMCI PSIKOLOJiSI VE YATIRIM KARARLARI

Yatirimer psikolojisi, davranigsal finansta yatirim kararlar1 verilirken asli
faktordiir ve geleneksel finans teorilerinden hareketle yatirrmeilar yatirim karar-
larinda rasyonel olarak kabul edilmektedir (Demir & Gamze, 2006, s. 37-40).
Yatirimeilarin amaci yapilan yatirimlarda beklenen getiriyi maksimize etmek
seklindedir. Fakat davranigsal finans; yatirim yapilirken bireylerin tamaminin
rasyonel olmadigini ve psikolojik nedenlerden dolay1 yanlis yatirim kararlari
verdiklerini ortaya koymaktadir.

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilarin; kisisel ¢ikarlarint maksimize
etmeye calisan rasyonel bireyler oldugu kabul edilmektedir. Verilen her yatirim
kararinda beklenen getiri Ol¢iisiinde risk alan ve bu baglamda kar elde etmeyi
hedefleyen kisi olarak tanimlanir. Davranigsal finans ¢ercevesinden piyasa isle-
yisine bakildiginda, etkin piyasalar hipotezinin birtakim eksik yonlerinin orta-
ya ¢iktig1 gézlemlenmektedir. Bu eksikligi gidermeye yonelik ¢aligmalar, insan
psikolojisine odaklanarak gerceklesmistir. Pay senedi getirilerinin tahmin edil-
mesine yonelik ¢aligmalar ise psikolojik faktorlerin yatirim kararlar tizerindeki
etkisi oldugunu ortaya koyulmustur. Bu ¢caligmalari ilk kez Kahneman ve Tvers-
ky beklenti teorisi ile ortaya koymus ve davranigsal finans ¢aligsmalarmin teme-
li atilmigtir. Bu ¢aligma yatirimeilarin rasyonel olmadigini ve rasyonel olmama
nedenlerini ortaya koymaktadir (Demir, Ak¢akanat, & Songur, 2017, s. 118-120).

Adam Smith homo economicus yani iktisadi insan terimini, kendi ekonomik
¢ikarlarint maksimize ederek, toplumun ekonomik ¢ikarlarini maksimize eden
kisi seklinde tanimlamistir. Smith’e gére homo economicusun kisisel menfaat-
lerini her seyin iizerinde tutmasi, toplumsal ekonomik menfaati de saglayacaktir
(Smith, 1776).

Klasik iktisadin temel varsayimina bakildiginda, homo economicus kavra-
m1 karsimiza ¢ikmaktadir. Bentham homo economicus’u “bireyin haz arayan ve
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elemden kagan bir varlik” seklinde tanimlamigtir. Homo economicus, tiiketici
olarak fayda maksimizasyonu; iiretici olarak kar maksimizasyonu pesinde kosan
rasyonel insan1 tanimlamaktadir. “Homo economicus”, farkli sekillerde tanimlan-
makla beraber, faydasini maksimize etmeyi hedefleyen ve kendi ¢ikarlar1 pesinde
kosan birey seklinde yogun sekilde tanimlanmaktadir (Akyildiz, 2008, s. 30).

Bireyin tamamen rasyonel olmadiginin anlasilmasi sonucunda; rasyonellik
kavrami davranigsal finans anlaminda ele alinarak; aslinda biitiin bireylerin ras-
yonel olmadigini gostermis ve rasyonel olmama sebeplerini de ortaya koymustur.
Davranissal finans piyasalardaki iglemlere iliskin verilen kararlarda bireylerin ne-
den rasyonel davranmadigini agiklamay1 amag edinmistir. Yani geleneksel finans
teorilerinde bireylerin nasil davranmasi gerektigini ifade eden yaklasima karsi-
lik olarak; davranmigsal finans, bireylerin neden rasyonel davranamadigini agik-
lamaktadir. Davranigsal finans, yatirnmeilarin yatirim karari verirken iist diizey
karmasik analizlerde bulunmasindan ziyade, psikolojik ve sosyolojik etmenlerin
yonlendirmesiyle hareket ettigini gostermis ve bireylerin finans piyasasi {izerin-
deki goriis ve kararlarini yine bireylerin psikoloji ve davraniglar ile agiklayan
bir bilim olmustur. Yatirimci kimi zaman sahip oldugu hirs ya da cesaret, kimi
zaman da inang¢ ya da ¢evre, kimi zaman da sosyal statiislinlin etkisi altinda ka-
larak finansal iglemlerini gergeklestirmek i¢in karar vermektedir. Yatirimcilarin
her kosulda portfoylerini maksimize etmek isteyeceklerdir. Bireyler daima kendi
cikarlarimi gozeteceklerine yonelik bir varsayimi da yatirim kararlarini etkileyen
faktorlerden dolayr kimi zaman gergeklestiremeyeceklerini ortaya koymustur
(Sak, Cihangir, & Bilgin, 2016, s. 130-131).

Yatirnmet kararlarimi etkileyen faktorleri 3 basghik altinda toplamamiz miim-
kiindiir. Bu faktorler, yatirim kararlarini etkileyen biligsel onyargilar, yatirim ka-
rarlarini etkileyen demografik ve sosyoekonomik faktorler ve yatirim kararlarini
etkileyen digsal faktorlerdir. Bu faktorler yatirnmeilarin rasyonel olmama neden-
lerini agiklamaktadir ve davranigsal finansin temelini olugturmaktadir (Korkmaz
& Ceylan, 2017, s. 733-750).

Yatirim Kararlarim Etkileyen Bilissel Onyargilar

Bilissel onyargilar insanin rasyonalite kavramindan ayrilmasini ve yatirim
kararlarinda yapilan hatalar1 agiklayan faktorleri ifade etmektedir. Insan beyni
mekanik bir cihaz gibi ¢alismamaktadir. Duygular kullanilarak kararlar duygusal
filtrelerden gecirilerek verilmektedir. Yatirim kararlarinda rasyonel olmama ka-
rarlarda etki eden duygusal ve psikolojik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bilis-
sel onyargilarin ortaya ¢ikmasinin birtakim nedenleri mevcuttur (Bekcei, Karakas,
& Angi, 2016, s. 173). Bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir;
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Birey karar verme asamasinda bir duygusal bir yarg: kullanir ve bu yargi so-
nucu ortaya ¢ikan sonug ile rasyonel sonug arasinda sistematik bir fark vardir.

Zihinsel bir soruya cevap verme agamasinda yararlanilan kaynaklar kisiden
kisiye farklilik gosterir. Fiziki araglarin yardimi olmadan kararlar sezgiler araci-
ligryla alinirsa rasyonellikten uzaklasilabilir.

Biligsel onyargilar kendi icerisinde sezgisel yanilsamalar ve zihinsel yanil-
samalar olmak iizere ikiye ayrilir. Sezgisel (Hevristik) yanilsamalar bireylerin
yatirim karari verirken kestirme yollar kullanmasindan ortaya ¢ikan rasyonel dis1
davraniglar agiklamaktadir. Zihinsel yanilsamalar ise bireylerin kendi belirledigi
onyargilar nedeniyle rasyonel olamadigi durumlari ortaya koyar ve yine yatirim
kararlarinda rasyonellikten uzaklagsmanin nedenlerini ortaya koymaktadir.

Sezgizel (Hevristik) Yanilsamalar

Sezgisel yanilsamalar; bilginin analiz edilmesi sirasinda kullanilan kestirme
yollarin etkisiyle beynin mevcut bilgiyi tamamen 6zlimseyememesi sonucu veri-
len yanlig kararlari incelemektedir. Yani yatirim kararlarinda bireylerin kullandi-
81 kestirme yoldur. Fakat bireysel yatirimcilar 6zellikle belirsizlik durumlarinda
Onyargilarla hareket etmektedir. Ve bu 6nyargiyla hareket etme durumu optimal
olmayan yatirim kararlarina neden olur. Sonug olarak da rasyonel olmayan yati-
rim kararlar1 ortaya ¢ikar (Ates, 2014, s. 329-352).

Yatirimeilarin verdigi yatirim kararlarinda ortaya birtakim hevristik davranis-
lar ¢ikmaktadir. Bu hevristikler asagidaki gibi siralanabilir;

* Asir1 Giiven Hevristigi

» Temsiliyet Hevristigi

« Bulunabilirlik Onyargisi

+ Asina Olma Onyargisi

+ lyimserlik Onyargis

+ Asir1 Reaksiyon Onyargisi

» Diisiik Reaksiyon Gdsterme
*  Kumarc1 Yanilgisi

* Demirleme Etkisi

* Yiikleme Onyargist

Zihinsel Yanilsamalar

Zihinsel yanilsamalar; bilissel 6nyargilarin ikinci ayrimidir ve Kahneman ve
Tversky’nin olasilik teorisinde yer alan karar verme siirelerinden hareketle or-
taya cikmistir. Temel zihinsel yanilsama durumlari asagidaki gibi siralanacaktir.
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» Kayiptan kaginma

* Pigmanliktan Kaginma

» Zihinsel Muhasebe

* Cergeveleme Etkisi

» Kesinlik ve Sozde Kesinlik Etkisi

Yatirnm Kararlarini Etkileyen Dissal Faktorler

Yatirim kararlar tizerinde biligsel yanilsamalar ve demografik ve sosyoeko-
nomik faktorler disinda dissal faktdrler de yatirnmcilarin yatirim kararlarini etki-
lemektedir. Dissal faktorler icerisinde birtakim anomalileri barindirmaktadir ve
bu anomaliler klasik finansin bir pargasi olan etkin piyasalar hipotezi tarafindan
tam olarak agiklanamayip, sadece hipotezden sapma seklinde tanimlanan ve istis-
na seklinde nitelendirilen durumlar seklinde aciklanmaktadir. Geleneksel finans
teorilerinin aksine davranigsal finans meydana gelen digsal faktdrlerin yatirim
kararlarini etkiledigini gdstermistir. Bu faktorler hava, giin ya da olan bir olay-
dan kaynakli olmaktadir. Yatirimcilarin bu olaylarin etkisiyle yatirim kararlarinda
rasyonel olamamakta ve istenilen yatirim kararlarin1 verememektedir (Korkmaz
& Ceylan, 2017, s. 743). Bu digsal faktorler asagidaki gibi siralanabilir.

» Ay Etkisi

» Haftanin Giinleri Etkisi

* Bayram, Kutsal Giinler ve Tatil Etkisi
» Hava Kosullarmin Etkisi

SURU DAVRANISI

Siirti davranisi; yatirimeilarin, es zamanli olarak, ayni finansal varlik ya da pi-
yasaya, ayni yonlii islem yapmasi seklinde tanimlanabilir. Yatirimeilarin mantikl
ya da mantiksiz olarak siirii olarak hareket etmeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Siirii davranist asimetrik bilginin piyasalarda olmamasi ve bilgili yatirimer ile bil-
gili olmayan yatirimc1 ayni davranisi segmesine neden olan bir davranistir (Karan
& Somuncu, 2005, s. 328).

Karar verme stirecinde, hevristikler ve biligsel onyargilar gibi sebeplerin ya-
ninda, yatirimer grubunun kararlar1 da 6nem arz etmektedir. Ayni yonli yatirim
yapilmak istenen grubun etkisi ile yatirnmcinin yatirim konusundaki fikirlerinin
belirlemesi ve diger yatirimcilarla ayni yonde yatirim karari vermesi, siirii davra-
nist olarak adlandirilir. Siirli davraniglarinin belli nedenleri vardir ve bu nedenler
arasinda temelde diger yatirimeilarin yatirim tercihlerini takip ederek, mevcut ya-
tirimeilarin i¢sel nedenlerden dolayi bu yatirim kararlariyla ayni yatirim kararlari
almas1 gosterilebilir (Dogukanl & Ergiin, 2015, s. 8).
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Siirti davranisinda yatirimer tiirlerine bakildiginda bireysel yatirimeilar ve ku-
rumsal yatirimeilar seklinde 2’ye ayirmak miimkiindiir. 1984 yilinda Shiller ve
1990 yilinda ise De Long, bireysel yatirimcilarin kararlarinin gegici oldugunu
one siirmiiglerdir. Aym sekilde Summers (1990) bireysel yatirimcilarim kurumsal
yatirimcilara gore vermis olduklari kararlarin siireklilik gostermedigini savun-
mustur.

Summers’a gore kurumsal yatirimeilar, bireysel yatirimeilara oranla yiiksek
diizeyde siirli davranisi gosterirler. Bu durumun nedenleri

» Kurumsal yatirimcilarin, bireysel yatirimceilarin yapmis olduklar1 yatirimlar-
dan bilgi ¢ikarmaya ¢alismasi ve sonunda da bu bilginin etkisi ile siirli davra-
nis1 géstermesi

* Yoneticilerin sayginlik kaygisiyla, kendi bilgisini kullanmayarak, diger yone-
ticilerden farkli davranis gdsterme amaciyla siirli davranigi gostermesi

» Kurumsal yatirimcilarin digsal faktorlere ayni yonde reaksiyon gosterebilmesi
Kurumsal yatirnmcilarin belli 6zelliklere sahip paylardan kaginma ya da satin
alma konusunda siirli davranisini daha fazla gostermesi seklinde siralanabilir.

Kurumsal yatirimcilarin yapmis olduklari biiyiik hacimli islemler sonucu his-
se senedi piyasasinda fiyat hareketlilikleri ve istikrarsizlik gézlemlenmektedir.
1992 yilinda Lakonishok, Shleifer ve Vishny yapmis olduklar1 ¢alismalarinda,
kurumsal yatirimcilarin, bireysel yatirimcilara gore daha fazla bilgi sahibi ol-
malar1 nedeniyle, kurumsal yatirimcilarda ortaya ¢ikan bir siiri davraniginin, pi-
yasada mevcut istikrarsizla ilgisinin olmamasi gerektigi sonucuna ulagsmislardir.
Kurumsal yatirnmcilarin gosterdikleri siirii davranisi yoluyla, piyasadaki fiyatlari
dengeye getirecegini ve bunu da fazla degerlenmis hisse senetlerinden, az de-
gerlenmis hisse senetlerine gecis yaparak meydana getirecekleri savunulmustur
(Dogukanli & Ergiin, 2011, s. 233).

Bir piyasada yatirim yapan yatirimeilarin benzer kararlar almalar1 ve benzer
islemler yapmalari, siirii davraniginin her donemde var olacagi anlamina gelme-
mektedir. Etkin bir piyasada, piyasaya bilgi girigi rasyonel yatirimcilar tarafindan
dogru bir sekilde degerlendirilebilir ve yatirim bu yonde yapilabilir. Bu yonde ya-
pilan yatirim sonucu rasyonel yatirimcilarin yapmis oldugu yatirimlar ayni yonlii
olacaktir ve yatirnmcilar benzer kararlar vermis olacaklardir. Yapilan bu yatirim
sahte siirii davranisi olarak adlandirilir ve irrasyonel yatirimcilarin yaptigi yati-
rimlardan ayr1 tutulmalidir (Altay, 2008, s. 29).

Siirti davranisi biitiin piyasalarda gorilebilecek ve fiyatlarin dogru sekilde
olusumuna etki eden bir davranis tiiriidiir. Fakat siirli davranisinin sahte olmasi
durumunda, rasyonel yatirimcilarin varliginin piyasaya hakim oldugu ve yatirim
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kararlarinin dogru verildigi goriilmektedir. irrasyonel yatirimcilar ise piyasada
bilgili olmayan yatirime statiisiinde olup, siirii davranisi gostermektedir.

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin piyasada yaptiklar1 islem kadar, pi-
yasa hakkinda bilgi elde ettigini savunmaktadir. Zamanla ilgili finansal varligin
piyasa degeri uzun vadeli olarak gercek degere yaklasmaktadir. Yani, piyasada
islem yapan yatirimcilar, gelen bilgiye gore islem yapmaktadir ve bu sayede bil-
giler dogru olarak fiyatlara yansimaktadir. Bu durumda uzun vadede finansal pi-
yasalar etkinlige kavusturmaktadir. Fakat yatirnmcinin bilgiyi kendi analiz edip
yatirim yapmak yerine, baskalarmin islemlerini taklit etmesi durumunda, hisse
senedi fiyatlar1 dogru bir sekilde olusmamaktadir.

Pay senedi fiyatlarinin tam ve dogru bir sekilde olusmamasinin nedeni olan
stirli davranigi, normalde yatirim yapilmayacak bir hisse senedine yatirim yapil-
mast sonucu fiyat yiikselisini, aksi durumda ise hisse senedinin fiyatinin disii-
siine neden olur. Kisilerin siirli davranisi gdstermesinin nedeni ise davranissal
finansta karsilasilan anomaliler ve hevristiklerden kaynaklanmaktadir. Kisiler
aslinda kendi yaptiklar1 analiz ve diisiince yerine, birtakim faktorlerin etkisi ile
bagkalarmin etkisi altinda kalarak yatirim tercihlerini siirii davranisi yaparak ger-
ceklestirmektedir (Zeren, Kara, & Ar1, 2013, s. 141-142).

Siirti davranigi rasyonel ve irrasyonel siirii davranisi olmak {izere 2’ye ayril-
maktadir (Altay, 2008, s. 30-35).

Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirii davranisi, yatirimeilarin karar verirken diger yatirnmeilarin ka-
rarlarini taklit etmesini ifade eder fakat bu taklit etme aslinda kot bir davranisg
degildir. Rasyonel sekilde yapilan taklit etme durumu, aslinda yatirnmeilarin bir-
takim olgulara giiveni olmadigindan gerceklesmektedir (Altay, 2008, s. 30-31).

Rasyonel siirli davranisi, mevcut tesvik unsurlari veya bilgisel anlamdaki giig-
likler nedeniyle, dogru karar verme akisini olumsuz etkileyen digsal etkenlere
odakliyken, irrasyonel siirii davranisi yatirimei psikolojisi ile alakalidir. Bunun
yaninda irrasyonel slirii davranisi bireylerin gostermis oldugu siirli davranisini,
rasyonel siirli davranisi aksine, tam bir siirii davranist olarak kabul etmekte ve
gecmis rasyonel analizleri esas aldigini 6ne slirmektedir (Dogukanli & Ergiin,
2011, s. 229).

Yatirnmcilarin gosterdigi bu reaksiyon piyasada mevcut bir siirii davranigina
yol agar. Bu siirii davranigi rasyoneldir ve meydana gelmesinin birtakim neden-
leri vardir. Bu nedenler,
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» Bilgiye Dayali Siirii Davranist
+ Ucrete Dayal1 Siirii Davranisi
» Saygmliga Dayali Siirti Davranisi

seklinde siralanabilir.

Bilgiye Dayali Siirii Davranisi

Bilgiye dayali siirli davranisi, yatirimel inanglariin genel inanglara yaklas-
masi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Diger ad1 bilgisel selaledir. Yatirimcilar kendine
ulasan bilginin ne olduguna bakmaksizin genel inan¢ kapsaminda yatirimlarini
gerceklestirmektedir. Onemli olan piyasanin genel yaklagimi olmaktadir. Ortaya
bu durumda bilgisel selale ¢ikmaktadir. Yatirimcilar bilgiye dayal: siirii davranisi
ozelligi gosterdikge bilgisel digsallik meydana gelmektedir. Ge¢gmiste yapilan ya-
tirimlar bilgisel selalede 6nem arz eder (Celen & Kariv, 2001, s. 2).

Bilgiye dayali siirii davranisi, yatirimeilarin daha 6nce yatirim karari vermis
yatirimeilar arasinda hangi yatirim karariin daha ¢ok verilip verilmedigini goz-
lemlemesi ve piyasa eylemini izlemesiyle olugsmaktadir. Yani ¢cogunlugun verdigi
karar1 gdzleme ve bilginin disa aktarilmasi gézlemlenmektedir. Bu tutum ras-
yoneldir ¢linkii riskli piyasalarda sadece varligin getiri oranina degil, piyasada
mevcut kisilerin bilgileri de belirsizdir. Bu davranislarin sonucu olarak, bilgiye
dayali siirli davranisinin rasyonel sonuglar dogurdugu gézlemlenmektedir (Bikh-
chandani & Sharma, 2001, s. 283-290).

Ucrete Dayal Siirii Davranisi

Ucrete dayali siirii davranigi, belirli bir {icret ya da meblagdan vazgegmemek
icin bir baskasini taklit etme davranisi seklinde yorumlanabilir. Aslinda iicrete
dayal1 siirti davranigi temsil teorisi yardimiyla agiklanabilmektedir. Temsil teori-
sine gore fon yoneticileri fon sahibinden yatirim kararlarindaki basari ile es iicret
alacaklar1 varsayilirsa, fon yoneticileri birbirini taklit ederek sirf performans ve
iicretlerini diisiirmemek igin siirli davranigina bagvurabilirler (Bikhchandani &
Sharma, 2001, s. 292-293).

Fon yoneticilerinin birbirlerini taklit etmeleri iicret dissalligina yol agmakta-
dir. Aslinda fon ydneticilerinin her birinin farkli bir yetenegi ve farkli bir analiz
teknigi olmasina karsin, siiri davranisi gosterme nedeni iicret olmaktadir. Diisiik
performans gostermek istemeyen yoneticiler, taklit yoluyla diger yoneticiler gibi
yatirim karar1 vermekte ve iicrete dayali slirii davranisi olugmaktadir.

Itibara Dayah Siirii Davranisi

Itibara dayal: siirii davranigi, fon yoneticilerinin sermaye piyasalarma giren
bilgiyi yeterince analiz edememesi ve bunun sonucu olarak davranigsal olgunun
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ortaya ¢ikarak, siirli davranisi olugsmasi seklinde tanimlanabilir. Fon yoneticile-
rinin ilk fon yoneticisini ya da yiiksek yetenekli fon yoneticisini takip etmesi so-
nucu ortaya ¢ikmaktadir. Fon yoneticilerini yliksek yetenekli ve diisiik yetenekli
sekilde ayirdigimiz zaman aslinda diisiik yetenekli yoneticiler, yiiksek yetenekli
yoOnetici yatirim davranislarini taklit edeceklerdir ve bunun sonucunda siirii dav-
ranig1 olusacaktir. Ama temelde ilk yatirimciy1 takip ederek siirli davranisi olus-
turulmaktadir (Bikhchandani & Sharma, 2001, s. 291-292).

Itibara dayali siirii davramiginin, bilgiye dayali siirii davramgindan en temel
farki, itibara dayali siirli davranigsinda baska yatirimcilarin yatirnm davranigla-
1 goniilli sekilde ve isteyerek takip edilirken; bilgiye dayali siirli davraniginda,
stirli davranist kendiliginden olusmaktadir ve itibara dayali siirii davranisi gibi
goniillii olmamaktadir.

Irrasyonel Siirii Davranisi

Irrasyonel siirii davranis1, klasik finans teorilerinin aksine bireylerin rasyonel
olmadigini ve davranissal finanstan hareketle irrasyonel davranislar sergilemesi
sonucu ortaya ¢ikmustir. Irrasyonel siirii davranisi, rasyonel siirii davranis1 aksine
yatirimcilarin bilgi ile degil giidii ile yaptigi davranisi gostermektedir.

Irrasyonel siirii davranisi 3 baslik altinda incelenebilir (Altay, 2008, s. 34-35).
Bunlar;

» Sezgisel Basitlestirme
» Kendini Kandirma
* Sosyal Etkilesim

Sezgisel basitlestirme; yatirirmcinin birtakim olgular1 sayesinde belirli bilgi-
nin alt kiimesine odaklanarak, mevcut olaylardan gelecekteki durumlari tahmin
etmeye c¢alisan bir davranig bi¢gimidir.

Kendini kandirma; yatirimin basarili olmasi sonucunda kisinin bunu kendi
yetenegi olarak gormesi fakat basarisizlikla karsilastiginda bu durumu dis faktor-
lere yiiklemesini ifade etmektedir.

Sosyal etkilesim; etkilesimde bulunularak ve itaat ¢er¢evesinde siirii davranisi
sergileme davranigidir.

Irrasyonel siirii davranigi, bireylerin baski, trend, fikir birligi gibi nedenlerle
bireysel kararlarini goz ardi edip, diger bireyleri takip etmeleri durumuna den-
mektedir. irrasyonel siirii davranisi hatali fiyat olusumlarina neden olmaktadir.
Fiyat1 yiikselmesi gereken bir hisse senedinin fiyati, irrasyonel siirii davranisi ne-
deniyle diismekte ya da aksi durum yasanmaktadir. Sermaye piyasalarinda olusan
irrasyonel siirii davranisi piyasalara ve fiyat mekanizmasina zarar vermektedir.

-18 -



Finans Arastirmalari |

Aslinda bireylerin siirii davranist istegi gostermesinin bir diger nedeni de
bir gruba dahil olma isteginden gelmektedir. Bu istek kisinin yalniz yapacagi
yatirnmda yagayacagi pismanlig1 grup tiyeleri arasinda bolmek ya da tek basina
yasayacagi pismanligi istemedigi igin siirii davranigi gostermeye itmektedir. Bil-
gilerin dogrulugunu kontrol etmeksizin ve analiz yapilmaksizin bireylerin siirii
davranisi i¢ine girmesi yanlis fiyatlama ve kararlara neden oldugu gibi, piyasa
mekanizmasina da zarar vermektedir (Prechter, 2001, s. 120-121).

Yatirimci Tiplerinin Siirii Davranisina Etkisi

Yatirimeilar olusturduklart portfoylerini risk ve beklenen getiriye gore olus-
turmaktadir. Portfoyiin riski yliksek ise beklenen getirinin, gerceklesen getiriye
ulagsmama ihtimali bulunmaktadir. Markowitz’in modern portfoy teorisine gore
beklenen getirinin gerceklesme olasiliginin yiikselmesi i¢in yatirimcilarin port-
foylerinde cesitlendirme yapmasi gerekmektedir. Cesitlendirme, portfoyde risk
diizeyi ve beklenen getirisi yiiksek varliklara daha diistik diizeyde risk igeren var-
liklar1 ekleyerek portfOyiin riskini diistirmek seklinde gergeklesecektir. Portfoy
olusturulurken ek olarak yatirimcilarin sahip olduklar1 fayda fonksiyonuna ana
etkenlerdendir.

Yatirimcilar yatirim yaparken birtakim risklere maruz kalirlar. Bu riskler sis-
tematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde ikiye ayrilmaktadir. Sistematik
risk piyasa kaynakli olusur ve sifira indirgenmesi miimkiin degildir. Sistematik
risk; satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski
olmak iizere 5’e ayrilmaktadir. Sistematik olmayan risk ise ¢esitlendirme yoluyla
sifira indirgenebilen risk tiiriidiir. Sistematik olmayan risk ise finansal risk, is ve
endistri riski ve yonetim riski olmak tizere 3’e ayrilir. Yatirimeilar yatirim ya-
parken sistematik ve sistematik olmayan riske maruz kalarak yatirim kararlarini
verirler.

Yatirimet tiplerine bakildiginda temelde 3 yatirimer tipi karsimiza ¢ikmakta-
dir. Risk karsisinda sergiledikleri tutumlarina gore yatirimei tipleri riskten kagan
yatirimet, riske kayitsiz yatirimei ve riski seven yatirimei seklinde siniflandirila-
bilir. Riskten kacan yatirime1, her zaman portfdyiiniin en az riskli olmasini tercih
edecek ve beklenen getiri riske gore daha az dnemli olacaktir. Riske kars1 kayitsiz
yatirimet, risk ve beklenen getiri oranina esit derecede dnem verir ve risk riske
kars1 kayitsiz yatirimet igin belirleyici degildir. Riski seven yatirimci ise sirf risk
almak i¢in yatirim yapan yatirimcidir. Beklenen getiri, riskten daha dnemlidir ve
getiri icin risk almaktan kaginmaz.

Siirli davranisi, yatirnmeilarin ayni varliga, ayni zamanda ve ayni yonde islem
yapmasi seklinde tanimlanabilir. Siirii davranist aslinda yatirimeilarin birbirini
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yatirim kararlarinda taklit etmesi seklinde gergeklesir. Siirii davranisi rasyonel ve
irrasyonel siirii davranisi seklinde 2’ye ayrilir. Rasyonel siirii davranisi, rasyonel
bireylerden olusan ve piyasaya giren bilgiye gore rasyonel yatirimeilarin ayni
karar1 vermesi sonucu ortaya ¢ikan siirii davranisidir. Rasyonel siirli davranisi bil-
giye dayali, licrete dayali ve itibara dayali siirii davranis1 olmak {izere 3’e ayrilir.
Irrasyonel siirii davranisi ise yatirimeilari, yatirim kararlarinda bilingsiz olarak
ve analiz yapmaksizin birbirlerini taklit etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Yatirimeilarin olusturduklart portfoylere, yatirimei tiplerine ve siirii davranis-
larina bakildiginda; aslinda yatirim yapilirken birbirini taklit eden yatirimeilarin
piyasada fiyat hareketliligi olusturdugunu goérmekteyiz. Siirii davranisindan do-
lay1 fiyat1 artmamasi gereken bir hisse senedi artis gosterebilirken, fiyat1 diigme-
mesi gereken bir hisse senedi fiyat1 diisiis gostermektedir. Siirli davraniginin bi-
lingsiz bir sekilde yapilmasi ve yatirimlarin taklit edilmesi piyasa mekanizmasini
bozmaktadir. Yatirime1 tutumlarina bakildiginda ise aslinda risk alinmasi gereken
durumda risk alinmamasi ya da tam aksi durum yine istenmeyen yatirim davra-
nislarma yol agmaktadir. Bu durum hisse senedi piyasasi i¢in olumsuzluklara yol
acmaktadir.
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