3573 | ALFA | GUNCEL | 129

Davranigsal Finansta Yatinmer Onyargilan

Dr. Sezen GUNGOR

1980 Istanbul dogumlu olan yazar, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesin-
den 2007 yilinda mezun olmus, 2009 yihnda Istanbul Universitesi Isletme
Iktisadi Enstitiisiinde Master of Science in Finance programuni tamamlamig
ve 2017 yilinda “Finansal Yatirim Kararlarinda Genetik Etkiler: Duygusal
Onyargilar Analizi” baghkli caligmastyla Trakya Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisiinden isletme doktoru unvanimi almaya hak kazanmistir. Calisma-
larinda davramigsal finans ve yatirnmei davramigini esas alan yazar, yatirim
davraniglarinin psikolojik, norolojik, genetik, sosyal ve kiiltiirel temellerini
aragtirmaya odaklanmustir.

Finansal piyasalarda meydana gelen anomalilerin geleneksel finans teorileriy-
le agiklanamadigr durumlarda davranigsal teorilerden s6z edilmesi gerektigi,
yatirimeilarin her zaman her konuda rasyonel davranmayabilecegi ve rasyo-
nel olmayan davranislar sergilemelerinin muhtemel oldugu konusunda ya-
pilacak caligmalara kaynak olmasi amaciyla hazirlanan bu kitabin, iilkemizin
davranissal finans literatiiriine katki saglamasi umulmaktadir.

Dog. Dr. Engin DEMIREL

2001 yilinda Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Ingilizce Isletme Bo-
liimiinden mezun olan yazar, yiiksek lisansin1 2005 yilinda Trakya Univer-
sitesinde ve Mediterranean Agronomic Institute of Chania, Yunanistan'da
tamamladiktan sonra 2009 yilinda Marmara Universitesinden “Sabit Getirili
Menkul Kiymetler Portfdyii Optimizasyonu ve Bir Uygulama” bashikl teziy-
le doktor unvanini almustir. 2014 yihindan bu yana Trakya Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesinde docent olarak lisans, yiiksek lisans ve doktora
dersleri vermekte olan yazarin finansal piyasalar ve finansal kurumlar, portfoy
optimizasyonu, uluslararasi finans ve davranissal finans konularinda ¢ok sayida
ulusal, uluslararast makale, kitap boliimii ve kitabi bulunmaktadir.
Davranigsal finans alanindaki literatiire destek olmast umulan bu kitabin, ko-
nuya ilgi duyan tiim kesimlere, yatirimei davranisini aciklama konusunda yar-
dime1 olacagr distiniilmektedir.



Davramgsal Finansta Yatirimer Onyargilan
© 2018, ALFA Basim Yayim Dagitim San. ve Tic. Ltd. $ti.

Kitabin yayin haklar1 Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. $ti’ne aittir. Tanitim amaciyla,
kaynak gostermek sartiyla yapilacak kisa alintilar disginda, yayincinin yazih izni
olmaksizin higbir elektronik veya mekanik aragla ¢ogaltilamaz. Eser sahiplerinin
manevi ve mali haklar1 saklidir.

Yayinci ve Genel Yayin Yonetmeni M. Faruk Bayrak
Genel Miidiir Vedat Bayrak

Yayin Yonetmeni Mustafa Kiiptisoglu

Kapak Tasarim Yavuz Karakag

Sayfa Tasarimi Giines Kozak

ISBN 978-605-171-899-6
1. Basim: Aralik 2018

Baski ve Cilt

Melisa Matbaacilik

Ciftehavuzlar Yolu Acar Sanayi Sitesi No: 8 Bayrampasa-Istanbul
Tel: 0(212) 674 97 23 Faks: 0(212) 674 97 29

Sertifika no: 12088

Alfa Basim Yayim Dagitim San. ve Tic. Ltd. Sti.

Alemdar Mahallesi Ticarethane Sokak No: 15 34410 Cagaloglu-Istanbul
Tel: 0(212) 511 53 03 (pbx) Faks: 0(212) 519 33 00

www.alfakitap.com - info@alfakitap.com

Sertifika no: 10905



Davramigsal Finansta
Yatirimei Onyarqilari

Sezen Giingor - Engin Demirel






icindekiler

Davranigsal FInans......c.coecevieiininiininiiiicciccecceece e
Davranigsal Finansin Yapisal Ozellikleri
Sinirlt Arbitraj ..ccececveineneee.
Sinirlt Rasyonalite........cocoooiiiiiiiiiiiiiececccccccecce e
Davranigsal Finans Modelleri
Temsili Yatirimer Modeli (Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli)............ 30
Agirt Giiven ve Kendine Yiikleme Modeli (Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyan Modeli) .
Interaktif Tliskiler Modeli (Hong ve Stein Modeli).......ccccvuvuriucununnne.
Yatirimer Davranigini Temel Alan Karar Verme Modelleri
Beklenti Teorisi................ .
Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisi Kar§1la§t1rma51
Davranigsal Portfoy Teorisi .....c.eueureueueirinicicieiniieiceeinieeerereeneeeeneneeneee
Davranigsal Finansta Yatiimer Davraniglarina Etki Eden Onyargilar... 56

Sezgisel Egilimler ve Onyargilar.......o.oevveereeeieeeieeeseeie e 60
Biligsel Onyarglilian ................................................................................ 63
. Biligsel Celigki Onyargis1 (Cognitive Dissonance Bias)......cccccccvuvunuces 64

. Muhafazakarlik Onyarglsl (Conservatism Bias) ......cccccovvvvevveiiveerenrnene. 67
. Dogrulama Onyargisi (Confirmation Bias) ......c.cccvuvvecrernnccccnnncnes 70

. Temsiliyet Onyargml (Representativeness Bias)........o.coevueveeiieiisiinnens 74
. Kontrol Yanilsamas: Onyargisi (Ilusion of Control) .......ccovveeveviencene. 81
. Gegmis Gériig Onyargist (Hindsight Bias)......o.ovvreiirinninninninniinninnn, 83

Zihinsel Muhasebe Onyarglsl (Mental Accounting Bias) ........ccceuuuee. 87
Baglanma ve Diizeltme Onyargm (Anchoring and Adjustment Bias) .. 93

. Cergeveleme Onyargist (Framing Bias) ......coo...coooeueiissssssnrrrrerrrnieinnnnnes
- Meveudiyet Onyargisi (Availability Bias) ................
. Kendine Atfetme Onyargisi (Self-Attribution Bias) ...

. Sonug Onyargist (Outcome Bias) .......rrrreeveeeceeeriissens
. Sonralik Onyarg1s1 (Regency Bias)
Duygusal Onyargllar ............
. Kayiptan Kaginma Onyargisi (Loss Aversion Bias)
. Asint Giiven Onyargisi (Overconfidence Bias) ........vvervverivrriennrennns.

. Otokontrol Onya_rgm (Self-Control Bias)......cccoeeveveveereeeeeeeeereieneanens
. Statiikoyu Koruma Onyargis (Status Quo Bias)..
. Sahiplenme Onyargisi (Endowment Bias)..........oovverveerivoerieserieorennns.

. Pigmanliktan Kaginma Onyargisi (Regret Aversion Bias) .......ccoo........ 140
. Benzegim Onyargist (Affinity Bias) ..........oevvervveervvorresersssersssensssenseonn. 144




Sekiller Listesi

Sekil 1 - Agir1 Giiven Sahibi Yatirimeilar Iin

Zamanin Bir Fonksiyonu Olarak Ortalama Fiyat...................... 34
Sekil 2 - Yatirmeinin Karar Verme Davranisi.......c.cccocceennnnnncccace 38
Sekil 3 - Beklenti Teorisinde Deger Fonksiyonu.........cccccoccuvnnnnncccnnee 41

Sekil 4 - Beklenen Fayda Teorisinde Etkin Sinir ve Kayitsizlik Egrileri...47
Sekil 5 - Fayda Fonksiyonunu Dért Farkli Sekilde Tanimlayan Teoriler...55

Sekil 6 - Dogrulama Onyargisinin Tespitinde Kart Deneyi..............u...... 72
Sekil 7 - Sonug Odakli Bakis AGISI c.cvvveveuiininirieiiiiieicieicceeeereeeene 119
Sekil 8 - Duygular Noktasinda Riske Bakig A¢ist.....cccccoeuvvnnnnncceace 119

Sekil 9 - Onceden Satilan Pay Senedini
Yeniden Satin Alma Dinamikleri........cccococoviiiiiiiiinnnne 142



Onsoz

Davranigsal finans, finansal yatirim kararlarinda bireysel
yatirimeilarin rasyonel davranmaktan uzak olduklarina ve
insani 6nyargilarin etkisinde kaldiklarina odaklanan bir alan-
dir. Geleneksel finanstan farkli olarak insanin irrasyonel veya
sinirli rasyonel oldugu varsayimina dayanmakta ve bu temel
varsayimla bireylerin karar stirecinde etkisinde kaldiklar1 6n-
yargt veya egilimleri konu almaktadir. Dogru yatirim karari
vermek i¢in bu 6nyargilar: tanimak ve 6ngorebilmek stiphesiz
onemlidir. Fakat daha da 6nemlisi 6nyargilar1 yonetebilmek-
tir. Herhangi bir seyi yonetebilmek i¢in ise o seyi tanimlamak
gerekir.

Finans literatlirinde 6nemli bir yer kaplayan asil soru su-
dur: Neden? Devletler, sirketler, finansal yatirim danigmanla-
r1, kurumsal ve bireysel yatirimeilar, potansiyel yatirimeilar ve
hatta yatirim yapacak tasarrufu bulunmayan kesimler bile bu
sorunun cevabini aramaktadir. D6viz kurlari neden yiikseldi,
borsa neden diistiyor, faizler neden bu kadar oynak, petrol, al-
tin ve diger emtialarin fiyatlar: neden yiikseliste veya dustste
gibi pek ¢ok soru siralanabilir. Tiim bu sorularin tek bir cevab:
olmadig1 gibi bu sorulara verilecek cevaplar da bir déngi i¢in-
dedir. Ancak temelde asil cevap tim yatirim araglarinin “in-
sanlar” tarafindan alinip satilmasidir. Insani insan yapan tiim

biyolojik, psikolojik, sosyal ve demografik faktorler bir arada
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distintldiginde i¢inden ¢ikilmaz sorular daha da artmak-
tadir. Insanuin istisnasiz her durumda rasyonel davranacagini
varsayan teorileri, insan1 duygulariyla, bilinciyle ve bilingdi-
styla, sosyal ¢evresinden aldigi duyumlarla, dogru veya yanls
geemiste aldigt kararlarindan ¢ikardig: dersle, kisacast insani
canli bir organizma olarak ele alan teorilerle birlikte ele almak
bu tiir sorulara cevap bulmada yardimei olacaktir.

Bu kitapta oncelikle davranigsal finans konusunda temel
bilgilere yer verilmis ve yatirimer davranigini temel alan karar
modellerine deginilmistir. 11k iki bolimde davranigsal finans
kavrami ve davranigsal finans modelleri ayrintili sekilde agik-
lanmustir. Ugiincti boliimde yatirimer davranigini temel alan
karar modelleri agiklanirken geleneksel finansin temel tag:
Beklenti Teorisi ile Davranigsal Finansin yap: tas1 Beklenen
Fayda Teorisi karsilagtirmali olarak incelenmistir. Son bolim-
de ise yatirimcinin karar stirecinde etkisinde kaldigi 6nyargilar
Michael Pompian tarafindan yapilan simiflandirma 1siginda
ele alinarak, her bir ényarg: i¢in tanimlama, tanima ve Gste-
sinden gelme tavsiyelerine deginilmistir. Calismanin finans
bilimiyle ilgili alanda ¢alisma yapan arastirmacilara, ayn1 alan-
da egitim alan 6grencilere ve diger ilgililere katk: saglamas:
umulmaktadir.

Bu kitap, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii-
sii Isletme Anabilim Dalinda hazirlanan “Finansal Yatirim
Kararlarinda Genetik Etkiler: Duygusal Onyargilar Analizi”
baslikli doktora tezinden tiretilmistir. Tezin siireci boyunca
ve kitaplagtirma agamasinda desteklerini esirgemeyen sevgili
ailelerimize, kitabin sizlere ulagmasini saglayan Alfa Yayinevi
Sayin Faruk Bayrak’a ve tiim bu siiregte “varlig1 yeten” herkese

sikranlarimizi sunariz.
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1. Davranigsal Finans

“Dow Jones Endeksinde 2008 yilimin ilk iig ceyregi boyunca
hisse senetleri %18 disiis gostermistir. Dérdiincii ceyrekte, panik
zamaminda, piyasa baska bir %19'luk kayip daha yasamastir.
Diisiisler 2009'un ilk ceyreginde hizlanmis ve piyasada 5 Mart
2009da %25'lik diisiis yasanmistir. Elbette yatirimcilar piyasanin
neden dip oldugunu bilmiyorlards; ancak piyasanin bir yil iginde
diistiigiinii ve bu diisiisiin toplamda %50den fazla oldugunu bi-
liyorlardr (Nofsinger, 2011). Nofsinger, Yatirim Psikolojisi adli
eserinde ABD'de yaganan ve etkileriyle tim diinya piyasalarini
cok ciddi bunalimlara sokan 2009 krizini boyle 6zetlemekte-
dir. Bu metinde asil 6nemli olan nokta sudur: “Yaszrimeilar pi-
yasanin neden dip yaptigini bilmiyorlar ama %50den fazla kayip
oldugunu biliyorlar.” Gergekten de sayisal olarak ol¢iilebilen bir
kay1p vardir ancak asil 6nemli olan bunun nedenini bilmektir.
Peki, bu nedeni say1sal olarak 6l¢gmek mimkin miidir? Yoksa
piyasalar geleneksel teorilerin cevap veremedigi bir nedenle
mi karg1 kargiya kalmiglardir?

Finans literatirine girmesi yakin ge¢miste olsa da dav-
ranigsal finansin tartisma konusuna, bir bagka ifadeyle klasik
teorilerle agiklanamayan yatirimei davranigina ve bunun se-
bep oldugu krizlere verilebilecek ilk 6rneklerden biri 16. yiiz-
yilda Hollanda'da yasanan Lale Cilginhigidir. Avrupalilar 16.
yuzyila kadar tanimadiklar: bu ¢igekle, gerek Kanuni Sultan
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Stileyman’in 1562 yilinda Hollanda kralina hediye ettigi bir
sandik lale sogani gerekse Istanbul’a ziyarete gelip gordiikle-
ri lalelerden etkilenerek iilkelerine yaninda lale soganlariyla
donen Hollandalhlar vasitasiyla tanigmiglardir. Elde etmesi
gli¢ olan bu laleler biytik ilgi gérmiis ve lale sahibi olmak
Hollanda elitleri arasinda kisa stirede biiytk bir itibar ve stati
sembold haline gelmistir. Bir siire sonra elitleri de agan ilgi ve
alaka orta sinifa da sigramis, insanlar sahip olduklar: her sey-
lerini satarak lale soganlar1 satin almiglardir. Artan bu ilgi lale
soganlarinin fiyatlarinin olduk¢a artmasina neden olmugtur.
1623 yilinda bir lale soganinin fiyat1 1000 gineyi bulmugken,
o glinlerde Hollandada ortalama yillik kazang yaklagik 150
gine civarlarindaydi. Klasik teoriye gore bu olayin laleye olan
arz ve taleple agiklanmasi miimkiindir, ancak olayin 6zne-
si olan insanin bu davranigini agiklamak icin klasik teorinin
yeterli olmayacag: aciktir (Mazgit, 2007). Hollanda da yaga-
nan ve Lale Cilginlig1 olarak bilinen bu olay: bazi kaynaklar
piyasa balonlarinin ilk 6rnegi olarak sunmaktadir. Gergekten
de ¢ok kisa bir siirede ¢ok ciddi sekilde pahali hale gelen lale
soganlarinin bir hafta icinde degersiz hale gelisi tipki: bir ba-
lonun patlamas: gibidir.

Kavramsal olarak literatiirde kendisine yer bulmasi ¢ok
erken olmasa da davranigsal finansin insanlarin yatirim ve ti-
ketim faaliyetlerinin bagladigi zamandan bu yana bilin¢disi-
mizda oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Davranigsal finans,
Etkin Piyasalar Hipotezinin test edilmesi sirasinda ortaya
¢itkan anomalileri agiklamak tizere yeni bir paradigma olarak
akademik ¢aligmalarda ortaya ¢ikmustir. Piyasalarin nasil ve
neden etkin olmayabilecegini agiklamada yardimei olacak bir

modeldir (Veeraraghavan, 2010).
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