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Piyasa Anomalilerinin Ac¢iklanmasinda Davramigsal Finansin Rolii

The Role of Behavioral Finance in Explaining Market Anomalies

OZET

Bu ¢alisma, finansal piyasalarda siklikla karsilagilan piyasa anomalilerini agiklamada davranigsal
finansin oynadig1 kritik rolii incelemektedir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin her zaman Burhan Giinay !
rasyonel kararlar aldigini ve piyasanin etkin oldugunu varsayarken, gercek diinyadaki yatirimci
davraniglar1 bu varsayimlarin gecerliligini sorgulamaktadir. Calisma, piyasa anomalilerinin temel
orneklerini analiz ederek, davranigsal finans perspektifinden bu anomalilerin nedenlerini ortaya
koymaktadir. Arastirmada, takvim etkileri, deger ve momentum anomalileri, asir1 tepki ve yetersiz
tepki gibi yaygm anomalilere odaklanilmstir. Oregin, takvim etkileri, belirli giin veya dénemlerde
anormal getiri Oriintlilerini ifade ederken, deger ve momentum anomalileri ise yatirimcilarin diisiik
degerlemelere sahip varliklara veya giiglii performans gosteren varliklara olan ilgilerini
yansitmaktadir. Davranigsal finansin bu anomalilere getirdigi agiklamalar, biligsel yanilgilar, duygusal
tepkiler ve siirii davranisi gibi psikolojik faktorlerle iligkilidir. Bilissel yanilgilar, yatirimeilarin bilgi
isleme siireglerinde sistematik hatalar yapmalarma yol agarken, duygusal tepkiler, korku veya asiri
Ozgiiven gibi hislerin karar alma siirecine etkisini gostermektedir. Ayrica, siirli davranisi, bireysel
yatirnmeilarin  ¢ogunlugun hareketlerini taklit etme egiliminde oldugunu vurgulamaktadir. Bu
faktorlerin her biri, piyasa anomalilerinin olusumunda &nemli bir rol oynamaktadir. Sonug olarak,
piyasa anomalilerinin anlasilmasi, yatirimcilar igin etkili stratejiler gelistirilmesine ve finansal
piyasalarin genel etkinliginin artirilmasina katkida bulunmaktadir. Davranissal finansin, geleneksel
teorilerin eksik kaldig1 alanlarda sagladigi i¢goriiler, piyasa dinamiklerinin daha kapsamli bir sekilde
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Piyasa Anomalileri, Biligsel Yanilgilar, Siirii Davranisi,
Takvim Etkileri.
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GIRIS

Finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin anlagilmasi ve tahmini, ekonomi ve finans disiplinlerinin temel ilgi
alanlarindan biri olmustur. Geleneksel finans teorileri, rasyonel bireylerin kararlarina dayanan etkin piyasa hipotezi
(Efficient Market Hypothesis - EMH) ¢ercevesinde sekillenmistir. Bu yaklasima gore, piyasalar tiim mevcut bilgiyi
aninda ve dogru bir sekilde fiyatlara yansitarak optimal bir kaynak dagilimi saglar (Fama, 1970, s. 383). Dolay1siyla,
fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi miimkiin degildir ve yatirimcilar piyasada anormal getiri elde edemezler. Ancak,
finansal piyasalarin ger¢ek diinyadaki isleyisi bu varsayimla tam olarak uyusmamakta ve etkin piyasa hipotezinin
aciklayamadigi ¢cok sayida "piyasa anomalisi” gézlemlenmektedir (Shiller, 1981, s. 421; Jegadeesh & Titman, 1993,
S. 65).

Piyasa anomalileri, fiyatlarin rasyonel bir sekilde hareket etmedigi ve genellikle yatirimcilarin irrasyonel
davraniglarindan kaynaklandigi durumlan ifade eder. Takvim etkileri (Thaler, 1987, s. 197), momentum ve ters
momentum anomalileri (Jegadeesh & Titman, 1993, s. 67), fiyat balonlar1 (Shiller, 2000, s. 128) ve asir1 tepki ya da
yetersiz tepki (De Bondt & Thaler, 1985, s. 793) gibi ¢esitli anomaliler, etkin piyasa hipotezine meydan okumakta ve
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bu anomalilerin agiklamasi i¢in alternatif yaklagimlarin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Davranigsal finans, bu
noktada 6nemli bir a¢ilim sunarak, yatirimci davranislarini etkileyen psikolojik ve biligsel faktorleri incelemektedir.
Kahneman ve Tversky’nin (1979, s. 263) onciiliigiinii yaptig1 Prospect Teorisi, bireylerin risk altindaki kararlarinin
genellikle rasyonel olmadigini ve bu kararlarin biligsel yanilgilar ve duygusal etkilerle sekillendigini ortaya
koymustur. Bu calisma, davranigsal finans perspektifiyle piyasa anomalilerinin nedenlerini inceleyerek, bu
anomalilerin agiklamasinda 6ne siiriilen psikolojik mekanizmalar1 detaylandirmay1 amaglamaktadir.

Takvim etkileri, finansal piyasalarda belirli zaman dilimlerinde sistematik getiri sapmalarini ifade eder. "Ocak etkisi"
olarak bilinen fenomen, kiiciik capta piyasa degerine sahip hisselerin Ocak ayinda diger aylara kiyasla daha yiiksek
getiri sagladigini ortaya koymustur (Thaler, 1987, s. 201). Bunun yaninda, hafta sonu etkisi (French, 1980, s. 55) ve
tatil etkisi gibi diger zamanlama anomalileri de, yatirnmci davraniglarinin rasyonel olmayan yapisina isaret
etmektedir. Momentum anomalisi ise, gec¢miste iyi performans gosteren hisse senetlerinin kisa vadede bu
performansini siirdiirme egilimini ifade ederken (Jegadeesh & Titman, 1993, s. 67), fiyat balonlar1 irrasyonel cosku
ve agir1 iyimserlikle agiklanmaktadir (Shiller, 2000, s. 131).

Davranissal finansin bu anomalileri agiklamada kullandigi en temel yaklagimlardan biri, bireylerin karar alma
stireclerinde biligsel yanilgilara maruz kaldiklar1 varsayimidir. Kahneman ve Tversky’nin (1982, s. 208) temsililik
heuristigi ve baglilik etkisi kavramlari, yatirimcilarin mevcut bilgiyi yanlis degerlendirdigini ve piyasa fiyatlarinin bu
nedenle rasyonel olmayan seviyelere ulastigini gostermektedir. Ayrica, duygusal tepkiler, yatirimcilarin korku ve
acgozliiliik gibi faktorler nedeniyle irrasyonel kararlar almasina yol agmakta, bu da fiyat dalgalanmalar1 ve piyasa
balonlarinin olusumunu tetiklemektedir (Shiller, 2000, s. 93).

Bu calisma, piyasa anomalilerinin ve yatirimci davraniglarini etkileyen bilissel ve duygusal faktorlerin derinlemesine
analizini yapmay1 amaclamaktadir. Finansal piyasalardaki anomalilerin geleneksel teorilerle agiklanamayan
dinamiklerini anlamak, daha etkili yatirim stratejilerinin gelistirilmesi ve piyasa etkinliginin artirilmasi i¢in kritik bir
adim olusturmaktadir.

Gergeklestirilen ¢aligma, Shiller (2000) ve Kahneman ve Tversky (1979) gibi oncii isimlerin davranigsal finans
teorilerindeki yaklagimlarin1 temel almakla birlikte, piyasa anomalilerini aciklamada farkli bir odak noktasi
sunmaktadir. Shiller’in (2000) irrasyonel cosku kavrami, piyasa balonlariin olusumunu vurgularken, bu ¢alismada
duygusal tepkilerin yani sira biligsel yanilgilarin piyasa fiyatlamasi tizerindeki etkilerine daha genis yer verilmistir.
Ayrica, Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan ele alinan momentum anomalisi, bu ¢aligmada yalnizca rasyonel
olmayan yatirime1 davranmiglartyla degil, ayni zamanda kolektif siirii psikolojisiyle de iliskilendirilmistir. Bu
¢alismanin ayrigan bir diger yonii, davranigsal finans teorilerinin yalnizca teorik baglamda incelenmesiyle sinirlt
kalmayip, bu teorilerin pratik yatirim stratejilerine olan etkilerini de analiz etmesidir. Ozellikle, piyasa
anomalilerinin geleneksel yatirim yaklagimlarin1 nasil yeniden sekillendirdigi ve bu anomalilerin yatirimct
davraniglarina etkileri konusunda detayli bir degerlendirme sunulmaktadir. Bu baglamda, literatiirdeki bir¢ok calisma
piyasa anomalilerini yalmzca birer istatistiksel olgu olarak ele alirken, bu ¢aligmada anomalilerin psikolojik ve
duygusal temelleri derinlemesine incelenmistir.

GENEL OLARAK PiYASA ANAMOLISI

Piyasa anomalileri, finansal piyasalarda beklenmedik fiyat hareketlerini ve belirli teorilerle agiklanamayan durumlari
ifade eder. Bu anomaliler, genellikle klasik finans teorileriyle celisir. En bilinen finansal teorilerden biri olan verimli
piyasa hipotezi (EMH), piyasalarin tiim bilgileri aninda ve dogru bir sekilde fiyatlara yansittigin1 iddia eder. Ancak,
piyasa anomalileri, EMH’ nin genellikle gegerli olmadigimi gosteren bir dizi gbzlemi igcermektedir. Bu anomaliler,
piyasalarin her zaman verimli sekilde islemeyebilecegini ve fiyatlarin bazi durumlarda rasyonel olmayan
faktorlerden etkilenebilecegini ortaya koyar. Piyasa anomalileri, piyasa katilimcilarinin bilgi isleme siirecleri,
psikolojik faktdrler ve davranigsal unsurlar tarafindan yonlendirilen fiyat hareketlerini igerir. Bu metinde, piyasa
anomalilerinin teorik temellerini, ¢esitlerini ve yatirim stratejilerine olan etkilerini daha derinlemesine inceleyecegiz.

Verimli Piyasa Hipotezinin Simirlar

Verimli piyasa hipotezi, Fama tarafindan 1970 yilinda ortaya konmustur. EMH’ye gore, finansal piyasalarda fiyatlar,
tiim mevcut bilgiyi aninda ve dogru bir sekilde yansitir. Bu da demektir ki, yatirimcilar bilgiye esit erisim saglarlar
ve tim firsatlar hizla piyasa fiyatlarina yansir. EMH, ti¢ formda incelenir: zayif form, yar1 gii¢lii form ve giiglii form.
Zay1f formda piyasa fiyatlarinin yalnizca gecmis fiyat verilerini yansittigi, yart giiglii formda ise tiim kamuya agik
bilgilerin fiyatlara dahil oldugu savunulur. Giiglii formda ise, 6zel bilgiler dahil olmak iizere tiim bilgilerin fiyatlara
aninda yansidigi 6ne siiriiliir (Fama, 1970, s. 355).

Ancak EMH, piyasalarin her zaman verimli islemedigine dair birgok drnekle karsi karsiya kalmustir. Ozellikle, fiyat
hareketleri bazen asiri tepki verir veya yatirimcilar bilingli olmayan kararlar alabilir. Bu tiir olaylar, piyasa
anomalilerinin temelini olusturur ve bu anomaliler, EMH’nin rasyonel bir piyasayr tanimlamadigini gosterir.
Yatirimeilar, zaman zaman asir1 iyimser veya asiri karamsar olabilir, bu da fiyatlarin temele dayali olarak degil,
psikolojik faktorlere dayali olarak sekillenmesine yol agar (Shiller, 1981, s. 421).
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Piyasa Anomalilerinin Cesitleri

Piyasa anomalilerinin ¢ok sayida tiirii bulunmakta olup, bunlar genel olarak farkli ekonomik ve finansal kosullar
altinda farkli sekillerde kendini gosterebilir. Bu anomalilerin baslicalari, takvim etkileri, momentuma dayali
anomaliler, fiyat asir1 tepkisi ve bilgi asimetrisi gibi faktorleri icerir.

Takvim Etkileri

Takvim etkileri, belirli bir zaman diliminde fiyatlarin belirgin bir sekilde farkli bir davranis sergilemesi durumu
olarak tanimlanabilir. Bu tiir anomaliler genellikle yatirimc1 davraniglarinin ve psikolojik faktorlerin zaman iginde
degiskenlik gostermesinden kaynaklanir. En bilinen takvim etkilerinden biri "Ocak etkisi"dir. Bu etki, genellikle
yilin baglarinda, 6zellikle kiiclik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin daha fazla deger kazandigini gosterir.
Bunun arkasinda, yatinmcilarin yeni yil itibariyle portfoylerini yeniden dengeleme amaci giiderek kiiciik hisse
senetlerine yatirim yapmalar1 yer almaktadir (Fama & French, 1992, s. 428).

Benzer sekilde, ay sonu etkisi veya tatil donemi etkisi gibi anomaliler de zaman zaman piyasa fiyatlarini
etkileyebilir. Yilin son ¢eyreginde, yatinmeilarin endiselerinden armnarak daha rahat pozisyonlar aldiklar1 ve bazi
portfoy diizeltmeleri yaptigi gozlemlenebilir. Bu gibi durumlar, piyasa hareketlerinin yalnizca ekonomik temellere
dayal1 degil, ayn1 zamanda psikolojik faktdrlere de bagli oldugunu gosterir.

Momentum ve Ters Momentum Anomalisi

Momentum etkisi, fiyatlarin gegmisteki performansina dayali olarak gelecekte de benzer yonde hareket edecegi
varsayimina dayanir. Yatirimeilar, son donemde fiyati artan varliklari alirken, fiyat1 diisen varliklardan kaginirlar. Bu
durum, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda yaygin bir sekilde gézlemlenebilir. Jegadeesh ve Titman (1993, s. 65), bu
stratejinin uzun vadede basarili oldugunu ve ge¢miste kazang saglamis hisselerin genellikle gelecekte de yiiksek
getiri saglama egiliminde oldugunu ifade etmislerdir.

Bununla birlikte, ters momentum etkisi de bazen gézlemlenebilir. Yatirimeilarin kisa vadede asir1 tepki vermeleri,
fiyatlarin daha sonra geri donmesine yol acabilir. Bu, piyasanin asir1 iyimser veya asirt karamsar hareket ettigi
durumlan yansitir. Bu tiir hareketler, 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin hale gelir. Bu nedenle, piyasalarin her
zaman rasyonel ve verimli islememesi, yatirimeilarin stratejilerini yalnizca ekonomik verilere dayandirmak yerine,
yatirimet psikolojisini ve kolektif davranislar: dikkate alarak gelistirmelerini gerektirir.

Fiyat Asin1 Tepkisi ve Duygusal Yatirimer Davramslan

Fiyat asir1 tepkisi, piyasalarin genellikle belirli bir bilgiye ya da olaylara asir1 tepki vermesi durumunu ifade eder. Bu
fenomen, 6zellikle haberlerin veya ekonomik raporlarin beklenenden ¢ok daha giiclii ya da zayif ¢ikmasi durumunda
gozlemlenir. Shiller (1981, s. 135) bu tiir asin tepkileri, yatinmeilarin gelecekteki olaylara dair belirsizlikleri ¢ok
fazla abartmalar1 ve bu sebeple fiyatlarin ger¢ek degerlerinden sapmalarina neden olmalarini agiklamaktadir.
Yatirimeilar, bir hisse senedinin gelecekteki performansina dair fazla iyimser ya da karamsar olabilir, bu da hisse
fiyatlarinin temele dayali degerinden ¢ok uzaklagmasina yol agar.

Piyasa anomalilerinin en &nemli sonuglarindan biri, yatirimer stratejilerini dogrudan etkilemesidir. Ozellikle,
yatinmcilarin duygusal tepkiler ve piyasa psikolojisi gibi faktorleri dikkate alarak strateji gelistirmeleri gerektigini
gosterir. Anomaliler, portfoy yonetiminde daha esnek ve adaptif stratejilerin gelistirilmesini tesvik eder. Lo (2004, s.
211) bu baglamda, piyasa katilimcilarinin yalnizca rasyonel degil, ayn1 zamanda adaptif ve evrimsel bir sekilde
davrandigimi savunmug ve bunun finansal stratejilere nasil entegre edilebilecegi konusunda Onemli ipuglar
sunmustur.

Anomaliler ayn1 zamanda, yatirimcilarin piyasada deger kesfetme firsatlarini degerlendirmeleri i¢in yeni yollar agar.
Fiyatlarin belirli bir siire boyunca normlarin disina ¢ikmasi, yatirimcilarin bu "deger dis1" varliklar1 bulup, avantajli
fiyatlardan alim yapmalarini saglayabilir. Bu, 6zellikle deger yatirimeilar igin biiyiik bir firsat anlamina gelir.

Piyasa anomalilerinin varlig1, finans teorilerinin sinirlarini asan ve piyasalarin her zaman verimli olmadigini1 gosteren
o6nemli bulgulardir. Bu anomaliler, yalnizca finansal teorileri etkilemekle kalmaz, ayni zamanda yatirimcilarin
stratejilerini yeniden sekillendirmelerine de olanak tanir. Psikolojik faktorler, yatirnmer davranislari ve bilgi
asimetrisi gibi unsurlar, piyasalarin temele dayali olarak degil, bazen irrasyonel ve diizensiz bir sekilde islemelerine
yol agar. Dolayisiyla, piyasa anomalileri, finansal analizde dikkate alinmasi gereken kritik unsurlar arasinda yer alir.
Bu anomalilerin anlasilmasi, daha etkili ve adaptif yatirim stratejilerinin gelistirilmesini saglar.

DAVRANISSAL FINANSIN ANOMALILERI ACIKLAMADAKI YAKLASIMLARI

Davranissal finans, geleneksel finans teorilerinin aciklamakta yetersiz kaldig1 piyasa anomalilerini anlamada 6nemli
bir yaklagim sunmaktadir. Geleneksel finans teorileri, piyasalardaki hareketlerin rasyonel temellere dayandigini ve
tiim yatirimeilarin bilgiye esit erisimi oldugu varsayimiyla, piyasanin verimli oldugunu dngoriir. Ancak, piyasalarda
gozlemlenen bir¢ok anomali ve fiyat sapmalari, bu varsayimlarin gergegi yansitmadigini gostermektedir. Davranissal
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finans, yatirimcilarm kararlarimt psikolojik faktorlerin etkisiyle verdigini ve bu yiizden piyasa hareketlerinin her
zaman rasyonel olmayabilecegini savunur (Keskin, 2024, s. 79). Bu yaklasim, piyasa fiyatlarinin verimliligini
sorgular ve cesitli psikolojik faktorlerin etkisiyle meydana gelen anomali ve irrasyonel davraniglari agiklamak i¢in
alternatif teoriler gelistirmektedir.

Asir1 Tepki ve Yetersiz Tepki: Overreaction ve Underreaction

Davranigsal finans, yatirnmcilarin asir1 tepki (overreaction) ve yetersiz tepki (underreaction) gibi psikolojik
onyargilardan etkilendigini 6ne siirer. Overreaction (asir1 tepki), yatirimcilarin bir olay veya bilgiye gereginden fazla
tepki vermelerini ifade eder. Bu, genellikle finansal piyasada fiyatlarin asir1 volatil olmasina ve piyasa balonlarmnin
olusmasina yol acar. Ornegin, bir sirketin beklenenden diisiik kar agiklamasi, yatirimeilar arasinda panik yaratabilir
ve bu durum, hisse senedi fiyatlarinin ger¢ek degerinden ¢ok daha diisiik seviyelere gerilemesine neden olabilir.
Aksine, underreaction (yetersiz tepki) ise yatirimcilarin bazi olaylara veya bilgilere yeterince tepki vermemesiyle
aciklanir. Bu, genellikle uzun vadeli yatirimlarin degerinin dogru sekilde anlasilmasi ve dolayisiyla fiyatlarin yavas
bir sekilde diizeltildigi durumlarla karakterizedir (De Bondt ve Thaler, 1985, s. 794).

Yatinmeilarin bu tiir asirt veya yetersiz tepkileri, piyasa fiyatlarimn temele dayali degil, duygusal ve bilissel
onyargilarla sekillendigini gdsterir. Ornegin, Shiller (2000, s. 49) piyasa balonlarin1 agiklarken, yatirimcilarin
"irrasyonel asir1 giiven" duygulariin, 6zellikle balonlarin sismesi sirasinda fiyatlar gereksiz yere yikselttigini
belirtmistir.

Asir1 Giiven ve Duygusal Kararlar: Overconfidence Bias ve Emotional Decision-Making

Davranigsal finansin en 6nemli katkilarindan biri, bireysel yatirimcilarin genellikle asir1 giiven (overconfidence bias)
egiliminde olduklarini kabul etmesidir. Asir1 giiven, yatinnmcilarin kendi bilgi ve yeteneklerine asir1 giivenmelerini
ifade eder (Chaffai & Medhioub, 2014: 529). Bu, piyasa analizlerinde hatali tahminler yapmalarina, yiiksek riskli
yatirimlar yapmalarina ve sonunda biiylik kayiplar yasamalarina yol agabilir. Asir1 giiven, ozellikle deneyimsiz
yatirnmcilar arasinda yaygin olup, genellikle piyasa balonlarinin olusmasina neden olan faktorlerden biri olarak
goriiliir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 135). Asint giiven yanliligi, bireylerin kendi kararlarmin dogruluguna olan
inanglarini artirarak, daha fazla risk alimlarina ve temkinli olma egilimlerini azaltmalarina yol acar.

Bunun yaninda, yatinmcilar duygusal kararlar almaktan da etkilenebilir. Yatirimcr psikolojisi, kayip aversion
(kayiptan kaginma) gibi faktorlerle sekillenir. Kahneman ve Tversky'nin (1979) Prospect Theory (secenek teorisi)
izerinde yaptiklar ¢aligmalar, bireylerin kazanglardan ziyade kayiplara daha duyarli olduklarin1 géstermektedir. Bu
kayiptan kaginma egilimi, yatirrmcilarin kétii kararlar almasina neden olabilir. Ornegin, bir yatirimer hisse senedini
deger kaybettigi i¢in satmak yerine tutmay1 tercih edebilir, ¢linkiin kayiplarini "gerceklestirmekten" kaginmak ister.
Bu tiir duygusal kararlar, piyasa fiyatlarinin dalgalanmasina ve bazen yanlig yonlere sapmasina neden olabilir
(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 268).

Siirii Davramsi: Herding Behavior

Bir diger 6nemli davramissal finans fenomeni, herding behavior (siirii davranisi) olarak adlandirilir. Yatirimeilar,
bazen kendi analizlerinden ziyade, digerlerinin hareketlerini takip etme egilimindedir. Bu, o6zellikle belirsizlik
durumlarinda daha belirgin hale gelir. Yatirimcilar, cogu zaman piyasa hareketlerini ve popiiler yatirim trendlerini
takip ederek, grup igindeki ortak kararlari benimseme egilimindedir. Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992),
stirli davranigim "bilgiyle ilgili bir karar verme mekanizmasi" olarak tanimlar ve grup i¢indeki bireylerin, digerlerinin
eylemlerine tepki vererek piyasa fiyatlarini etkiledigini belirtir. Bu tiir davraniglar, piyasa fiyatlarinin dogal
degerlerinden sapmasima yol agabilir. Ornegin, internet balonu gibi olaylar, yatirrmcilarin sadece popiiler olan
sirketlerin hisselerine yatirim yaparak, bu hisselerin ger¢ek degerlerinden ¢ok daha fazla artmasina neden olabilir.

Siiri davranisi, ayn1 zamanda finansal krizlerin temel sebeplerinden biri olarak kabul edilir. Yatirnmcilar, ilk basta
kiiciik gruplar halinde belirli piyasa hareketlerini takip etmeye baslarlar, ancak zamanla bu hareketler artarak
toplumsal bir fenomen halini alir ve piyasa fiyatlarini agir1 sisirir. Bu durum, kriz sonrasi biiyiik deger kayiplarina yol
agan bir dongiiye neden olabilir.

Piyasa Balonlar1 ve Patlamalar

Davranigsal finansin bir diger 6nemli katkisi, piyasa balonlarini ve patlamalarini agiklama konusunda gelistirdigi
modellerdir. Piyasa balonlari, varlik fiyatlarinin, temele dayali degerlerinden ¢ok daha yiiksek seviyelere ulasmasi ve
bunun bir ¢okiisle sonlanmasidir. Shiller (2000, s. 51), piyasa balonlarmin, yatirimcilarin asiri giiven ve siirii
davraniglart gibi psikolojik faktorlerle sekillendigini vurgulamistir. Bu tiir balonlar, genellikle yatirimcilarin
psikolojik faktorlerin etkisiyle, fiyatlarin artacagina dair asir1 iyimser tahminler yapmalariyla ortaya ¢ikar. Ancak,
balon patladiginda, fiyatlar hizla diiser ve ciddi ekonomik krizlere yol agabilir.

68 ASR journal Year 2025, Vol:10, Issue:2 (APRIL)



Academic Social Resources Journal Open Access Refereed & Indexed & Journal

Sosyal Etkiler ve Psikolojik Faktorler

Davranigsal finans, yatirimcilarin sadece bireysel psikolojilerinin degil, ayn1 zamanda sosyal etkilerin de piyasa
hareketlerini etkileyebilecegini savunur. Sosyal etkiler, bireylerin kararlarin1 toplumsal normlara, medyaya veya
yatirimet kitlesinin genel egilimlerine dayanmasi anlamina gelir. Bu faktorler, bireylerin kendi goriislerinden ziyade
toplumun genel egilimlerini takip etmelerine yol agar. Ornegin, medyanin belirli bir sektdrdeki olumlu haberleri
stirekli olarak one ¢ikarmasi, yatirimeilarin bu sektoére yatirim yapmalarina sebep olabilir, bu da fiyatlarin sismesine
yol agar.

Davranigsal finans, piyasa anomalilerini ve yatirimci davraniglarii anlamada 6nemli bir teori sunmaktadir.
Geleneksel finans teorileri, piyasalarin verimli oldugu ve yatirimcilarin rasyonel davrandig1 varsayimina dayanirken,
davranigsal finans bu varsayimi sorgular ve piyasadaki anomalilerin psikolojik faktorlerle agiklandigini gosterir.
Asin giliven, slrli davranigi, kayiptan kaginma gibi psikolojik faktorler, piyasa fiyatlarmin gercek degerlerinden
sapmasina yol agar ve piyasa balonlarinin olusmasina neden olabilir. Bu nedenle, finansal piyasalarin dinamiklerini
anlamada davranigsal finansin katkilar1 olduk¢a 6nemlidir.

PiYASA ANOMALILERININ PSiIKOLOJIK VE DUYGUSAL TEMELLERI

Finansal piyasalarda gozlemlenen anomaliler, geleneksel finans teorilerinin varsaydigi rasyonel yatirimci
davraniglartyla aciklanamayan fiyat hareketlerini ifade etmektedir. Bu anomalilerin temelinde yatirimcilarin
psikolojik ve duygusal egilimleri bulunmaktadir. Davranigsal finans, bu egilimleri analiz ederek piyasalardaki
irrasyonel hareketlerin nedenlerini agiklamaya ¢aligmaktadir. Kahneman ve Tversky’nin (1979, s. 263) Prospect
Theory (Beklenti Teorisi) iizerine yaptiklar1 calisma, bireylerin karar alma siireclerinde biligsel yanilgilar ve
duygusal faktorlerin etkisini ortaya koymus ve davranigsal finansin temelini olusturmustur. Bu bdliimde, piyasa
anomalilerinin ardindaki psikolojik ve duygusal mekanizmalar detayli bir sekilde incelenecektir.

Bilissel Yanmilgilar ve Asir1 Tepki

Biligsel yanilgilar, bireylerin bilgi isleme ve karar alma siireclerinde sistematik hatalar yapmasina neden olan zihinsel
kisa yollar1 ifade eder. Overreaction (asir1 tepki) ve underreaction (yetersiz tepki) gibi anomaliler, genellikle bu
yanilgilardan kaynaklanmaktadir (De Bondt ve Thaler, 1985, s. 793). Ornegin, bir sirketin kir uyaris1 yapmasi
durumunda, yatirimcilar bu bilgiyi gereginden fazla dikkate alabilir ve hisse senedinin fiyatinda asir1 yilikseltmelere
yol agabilirler. Bunun aksine, bazi 6nemli bilgiler yatirimcilar tarafindan yeterince degerlendirilmez ve fiyat
hareketleri gecikmeli olarak gergeklesir.

Biligsel yanilgilarin piyasalardaki etkisine ornek olarak, 1999-2000 yillar1 arasinda yasanan dot-com balonu
gosterilebilir. Teknoloji hisselerine olan asir1 iyimserlik ve irrasyonel beklentiler, fiyatlarin ekonomik temellerin ¢ok
iizerine ¢ikmasima neden olmustur (Ofek ve Richardson, 2003, s. 389). Bu durum, yatirnmcilarin teknoloji
sirketlerinin gelecekteki karliligi hakkindaki asir1 iyimser tahminlerine dayanirken, piyasa balonunun patlamasi ciddi
ekonomik kayiplara yol agmustir.

Kayiptan Kacinma ve Duygusal Tepkiler

Kayiptan kaginma (loss aversion), bireylerin kayiplardan kazanca oranla daha fazla etkilenme egilimini ifade eder ve
piyasa anomalilerinin temel mekanizmalarindan biridir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 268). Bu durum,
yatirimeilarin zarar ettikleri yatirrmlari ellerinde tutma egilimlerini agiklar. Ornegin, 2008 kiiresel finans krizinde,
konut piyasasindaki yatirimcilar, fiyatlar diigmesine ragmen varliklarimi satmaktan kaginmis ve bu durum fiyat
diisiisiinii daha da derinlestirmistir (Shiller, 2008, s. 34).

Kayiptan kaginma, yatirimeilarin piyasa risklerini dogru degerlendirememesine de neden olabilir. Barberis, Huang ve
Santos (2001, s. 12) bu durumu agiklarken, yatirimcilarin irrasyonel bir sekilde daha riskli yatirimlari tercih
ettiklerini belirtmistir. Ornegin, bir hisse senedinin fiyat: diisiis gosterdiginde, yatirimcilar bu zarardan kaginmak igin
hisseyi ellerinde tutmaya devam edebilir, bu da piyasa fiyatlarinin daha da dengesiz hale gelmesine yol agar.

Asir1 Giiven ve Siirii Davramsi

Asint giiven (overconfidence), yatirimcilarin kendi bilgi ve yeteneklerini abartmalar1 sonucunda irrasyonel kararlar
almasia neden olur. Odean (1998, s. 1299) bu durumu, yatirimcilarin sik alim-satim yaparak daha diisiik getiriler
elde etmesiyle agiklamustir. Ornegin, bireysel yatirimcilar, kendi analizlerine olan asir1 giiven nedeniyle piyasa
bilgilerini goz ardi edebilir ve yanlig pozisyonlar alabilir.

Siirli davranisi (herding behavior), bireylerin kendi analizlerinden ziyade ¢ogunlugun davranislarina uyma egilimidir.
Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992, s. 992), bu davranisin, piyasa balonlar1 ve ¢okiislerin temel sebeplerinden
biri oldugunu belirtmistir. Ornegin, 1997 Asya Finansal Krizi sirasinda, uluslararasi yatirimeilarin ¢ogu, digerlerinin
davraniglarma uyum saglayarak piyasadan ¢ikmis ve bu durum Asya piyasalarmda ciddi diisiislere neden olmustur
(Radelet ve Sachs, 1998, s. 61).
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Duygusal Faktorlerin Etkisi

Yatirimer davraniglarini etkileyen temel unsurlardan biri de duygulardir. Korku ve a¢gozliiliik gibi duygular, finansal
piyasalarda belirleyici bir rol oynar (Loewenstein, 2000, s. 428). Ornegin, 1987 Borsa Krizi’'nde, yatirrmcilarin ani
panik davranislar piyasalardaki sert diigiislerin temel sebeplerinden biri olmustur (Roll, 1988, s. 22). Benzer sekilde,
2020’deki COVID-19 pandemisi sirasinda, piyasalarda yasanan belirsizlik ve korku dalgasi fiyatlarda ani
dalgalanmalara yol agmustir.

Piyasa anomalilerinin psikolojik ve duygusal temelleri, finansal piyasalarda gozlemlenen irrasyonel davraniglarin
aciklanmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Biligsel yanilgilar, kayiptan kacinma, asir1 giiven ve duygusal tepkiler
gibi faktorler, piyasa fiyatlarinin temel verilere dayali olarak sekillenmesini engellemektedir. Dot-com balonu, 2008
kiiresel finansal kriz ve 1987 Borsa Krizi gibi 6rekler, bu anomalilerin etkilerini somut olarak gostermektedir. Bu
davraniglar1 anlamak, yatirimer psikolojisi ve piyasa dinamiklerini daha iyi kavramamiza olanak tanir. Dolayisiyla,
geleneksel finans teorilerinin Otesinde, davranigsal finansin sundugu perspektif, piyasa anomalilerinin
incelenmesinde vazgecilmez bir yaklagim olarak 6ne ¢ikmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Davranigsal finans, finansal piyasalardaki dinamikleri agiklamada nemli bir paradigma kaymasi yaratmis ve piyasa
anomalilerinin psikolojik ve duygusal temellerini anlamamiza katki saglamistir. Geleneksel finans teorileri, piyasa
aktorlerinin tamamen rasyonel kararlar aldigin1 ve piyasalarin her zaman etkin bir sekilde isledigini varsaymstir.
Ancak, finansal piyasalarda gozlemlenen balonlar, ¢okiigler ve fiyat dalgalanmalari, bu varsayimlarin gercek
diinyadaki sartlar1 tam olarak yansitmadigini gostermistir. Bu baglamda davranigsal finans, bireylerin kararlarinin
sadece ekonomik verilere dayanmadigini, aym1 zamanda psikolojik, sosyal ve duygusal faktorlerin etkisi altinda
alindigimi vurgulamaktadir.

Davranigsal finans, finansal piyasalardaki g¢esitli anomalileri anlamamizi saglamis ve bu anomalilerin ardindaki
psikolojik mekanizmalar1 derinlemesine incelememize olanak tanimistir. Ornegin, asir1 giiven, bireylerin kendi bilgi
ve yeteneklerini abartmalarina neden olarak piyasa balonlarinin olugsumunda kritik bir rol oynamistir. 1990'larin
sonundaki dot-com balonu, yatirimeilarin teknoloji sirketlerinin gelecekteki potansiyellerine olan irrasyonel giiveni
nedeniyle sismistir (Shiller, 2000, s. 45). Benzer sekilde, kayiptan kaginma Onyargisi, bireylerin kayiplarini telafi
etme arzusuyla irrasyonel kararlar alip daha fazla zarar etmelerine neden olmustur (Kahneman ve Tversky, 1979, s.
263). Siirii davranist ise, 2008 kiiresel finansal krizinde emlak piyasasinda yasanan balonlagmanin ve sonrasinda
patlamanin temel sebeplerinden biri olarak 6ne ¢cikmistir (Radelet ve Sachs, 1998, s. 61).

Davranigsal finans, finansal piyasalardaki anomalilerin ekonomik verilere dayali olarak tam anlamiyla
aciklanamayacagini ve bireylerin kararlarinda psikolojik faktorlerin ¢ok 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymustur.
Bu durum, piyasa dinamiklerini ve krizlerin ortaya ¢ikis mekanizmalarini daha iyi anlamamizi saglamaktadir.
Ornegin, asir tepki ve yetersiz tepki, yatirrmcilarin belirli bilgilere duygusal tepkiler vermesiyle ortaya gikar ve
fiyatlarin temelden sagmasina neden olur (De Bondt ve Thaler, 1985, s. 793). Korku ve aggozliiliikk gibi duygusal
faktorler ise, piyasalarda panik satiglari veya irrasyonel alimlara yol agarak piyasa volatilitesini artirmaktadir
(Loewenstein, 2000, s. 428).

Davranigsal finans perspektifi, sadece piyasa anomalilerini anlamamizi degil, ayn1 zamanda daha etkin risk yonetimi
ve yatirim stratejileri gelistirmemizi de saglamaktadir. Yatirimer psikolojisinin finansal kararlar {izerindeki etkisini
anlamak, gelecekteki finansal krizlerin &nlenmesine katkida bulunabilir. Ornegin, piyasalardaki irrasyonel
davraniglart minimize etmek icin egitim programlart ve yatirimcilarin farkindaligimi artiracak uygulamalar hayata
gegirilebilir. Ayrica, piyasa denetleyicilerinin davranigsal finans teorilerini dikkate alarak politika olusturmasi,
piyasalarin daha stabil ve seffaf islemesini saglayabilir.

Sonug olarak, davranigsal finans, finansal piyasalardaki irrasyonel hareketleri anlamamizi saglayan ¢ok boyutlu bir
yaklasim sunmaktadir. Yatirimer davraniglarini etkileyen bilissel yanilgilar, duygusal tepkiler ve sosyal etkiler,
piyasa fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina ve finansal krizlerin tetiklenmesine neden olmaktadir. Davranigsal
finansin bu unsurlar agiga ¢ikarmasi, hem akademik hem de pratik agidan piyasa dinamiklerini anlamamiz1 saglamig
ve geleneksel finans teorilerine kargi tamamlayict bir rol oynamistir. Giiniimiizde finansal piyasalarda daha bilingli
kararlar alinabilmesi i¢in, psikolojik ve davranigsal faktorlerin etkileri daha fazla dikkate alinmalidir.

Davranigsal finans 6zelinde calismalarla bu caligma karsilastirildiginda, belirgin benzerlik ve ayriliklar ortaya
cikmaktadir: Kahneman ve Tversky’nin (1979, s. 263) "Prospect Theory"’deki kayiptan kaginma ve irrasyonel
davranis modelleri, bu ¢alismanin temellerini olusturmaktadir. Benzer sekilde, Barberis ve Huang (2001, s. 12) gibi
makalelerde de bireylerin kayip korkusu nedeniyle yanlis kararlar aldiklar1 vurgulanmigtir. Shiller’in (2000, s. 45)
piyasa balonlar iizerine yaptig1 analizlerdeki kolektif irrasyonel davranislarin etkisi, bu ¢alismada da ele alinan bir
basliktir. De Bondt ve Thaler’in (1985, s. 793) asir1 tepki ve yetersiz tepki anomalileriyle ilgili bulgularina ¢calismada
yer verilmistir.
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Genel Bir Degerlendirme

Davranissal finansin katkilari:

Davranigsal finans, yatirimci psikolojisinin finansal karar alma siirecine etkisini inceleyerek piyasadaki irrasyonel
davraniglart anlamaya yonelik giiglii bir ¢erceve sunmaktadir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel
hareket ettigi ve piyasalarin etkin oldugu varsayimina dayanirken, davranissal finans c¢alismalari bu varsayimlarin
her zaman gegerli olmadigini gostermektedir. Ozellikle bireysel yatirimeilarin asir1 giiven, kayiptan kaginma (loss
aversion) ve siirii psikolojisi gibi biligsel onyargilar nedeniyle irrasyonel kararlar alabildikleri ortaya konmustur. Bu
baglamda, piyasalarda gozlemlenen anomalilerin, yatirimct psikolojisi perspektifinden aciklanmasi miimkiin hale
gelmistir.

Bunun yani sira, fiyat balonlari, asinn alim ve asir1 satis gibi piyasa diizensizlikleri, davranigsal finansin sundugu
iggoriilerle daha iyi analiz edilebilmektedir. Ornegin, asir1 iyimserlik veya panik gibi duygusal faktorlerin piyasadaki
dalgalanmalar1 nasil tetikledigi konusunda yapilan ¢alismalar, finansal krizlerin daha iyi anlagilmasini saglamaktadir.

Piyasa krizlerinin analizi:

Davranissal finans teorileri, finansal krizlerin yalnizca ekonomik gostergelerle agiklanamayacagini, ayn1 zamanda
yatinnmcilarin duygusal tepkileri ve bilissel yanilgilarinin da krizlerin olusumunda kritik bir rol oynadigin1 6ne
siirmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi, davranissal finans perspektifinden incelendiginde, yatirrmcilarin
agir1 iyimserlik ve risk algilarindaki bozulmalar nedeniyle varlik fiyatlarinda suni artislar yagandigi goriilmektedir.

Konut piyasasinda yasanan spekiilatif balon, yatirnmeilarin ge¢mis fiyat artiglarinin gelecekte de devam edecegine
yonelik irrasyonel beklentileriyle sekillenmis, bu siirecte finansal kurumlar da kredi risklerini hafife alarak yiiksek
kaldira¢ kullanimiyla piyasa dengesini bozmugtur. Davranigsal finans, bu tiir krizlerin yalnmizca ekonomik ve finansal
degiskenlerle degil, ayn1 zamanda yatirimct psikolojisi ve kolektif davraniglarla da iligkili oldugunu gostererek,
krizlerin daha genis bir perspektiften analiz edilmesine olanak saglamistir.

Pratik uygulamalar:

Davranigsal finansin sundugu bulgular, yatirimcilarin irrasyonel kararlarini minimize etmeye yonelik g¢esitli egitim
ve politika gelistirme siireclerinde kullanilmaktadir. Finansal farkindalik programlari, yatirimcilarin biligsel
Onyargilarini tanimalarina yardimci olarak daha bilingli kararlar almalarini tesvik edebilir. Bunun yani sira,
regiilatorler, davramigsal finans ilkelerini baz alarak finansal piyasalardaki asiriliklar1 dengeleyici Onlemler
gelistirebilirler.

Ornegin, yatirnmcilarin agir1 risk alma egilimlerini azaltmak amaciyla piyasa diizenlemelerinde otomatik kayiptan
ka¢inma mekanizmalari (stop-loss sistemleri) veya yatirimcilarin duygusal kararlarini engellemek igin belirli siireli
bekleme periyotlart (cooling-off periods) gibi uygulamalar devreye almabilir. Davranigsal finans, finansal
danigmanlik ve yatirim yonetimi siire¢lerinde de kullanilarak yatirimeilarin daha saglikli kararlar almalarina katkida
bulunabilir.

Limitasyonlar:

Davranigsal finans teorileri, bireysel yatirimer davraniglarimi detayli bir sekilde analiz etmesine ragmen,
makroekonomik seviyede piyasa hareketlerini tahmin etme konusunda bazi sinirlamalara sahiptir. Yatirimcilarin
psikolojik tepkilerini dngdrmek i¢in kullanilan yontemler genellikle niteliksel analizlere dayandigindan, bu tepkilerin
kesin olarak modellenmesi ve 6l¢iilmesi zor olabilir.

Ayrica, davranigsal finansin sundugu teorilerin genellestirilebilirligi konusunda da cesitli tartigmalar bulunmaktadir.
Yatirime1 psikolojisi, bireyler ve kiiltiirler arasinda degiskenlik gosterebilir, bu da evrensel bir teori olusturmay1
zorlagtirmaktadir. Geleneksel finans teorileri, genellikle matematiksel modeller tizerine kurulu oldugu i¢in daha
kesin tahminler yapma avantajina sahipken, davramigsal finansin Ongorii giicii daha ¢ok nitel analizlere
dayanmaktadir.
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