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SERMAYE PiYASALARINDA SURU DAVRANISI!

Batuhan MEDETOGLU?
Arif SALDANLP?

DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlamig oldugu ‘Uluslarin Zenginligi’ kita-
binin hem davranig anlaminda hem de iktisat anlaminda 6ncii oldugunu ve eko-
nomik liberalizmin 6nemli bir eseri olarak kabul edildigini goriilmektedir. Bu
calisma rasyonel tercih davranisinin kokeni olarak kabul edilmektedir. Calismaya
gore, bireylerin karar verme siiregleri iki temel bilgi varsayimi ¢ergevesinde yii-
ritiilmektedir. Bu bilgi varsayimlari ise tam bilgi ve miikemmel bilgiden olus-
maktadir. Ayni zamanda kisilerin bu tam ve miikemmel bilgiyi dogru ve dnyar-
gis1z sekilde isleyebildikleri varsayillmaktadir. 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 ¢ikarlarini maksimize etmeye calisan
‘homo economicus‘ kavrami vardir. Bu baglamda ‘homo economicus’ yani ras-
yonel insan, davraniglarini yonlendiren temel faktoriin kigisel ¢ikarlari oldugunu
kabul etmektedir. Yatirim kararlarinda kar maksimizasyonunu en yiiksek seviye-
ye tagimaya ¢alisir ve faydasi en yliksek olacak varliklara odaklanir. ‘Homo eco-
nomicus’ kavrami gliniimiizde gecerliligi devam eden bir kavram olmakla birlikte
davranigsal finans ile tam anlamda bireylerin rasyonel olmadigi ortaya ¢ikmustir.
Simon’un ‘Rasyonel Se¢imin Davranissal Bir Modeli‘ ¢alismasi ise davranigsal
iktisadin temeli olarak kabul edilmektedir. Simon’un ¢alismasi ‘homo economi-
cus® kavramimin her zaman rasyonel olamadigini ve rasyonel olmadigi durum-
larda maruz kaldig1 psikolojik kavramlar iizerinde durmaktadir. Bu kavramlar
“tatmin edici davranig”, “smirli rasyonellik” gibi olup ayn1 zamanda yatirimei
tipleri ve davranisini olugturmustur. Simon’a gore rasyonel olabilmek, karmasik
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yatirim kararlarinda taklit etmesi seklinde gerceklesir. Siirli davranisi rasyonel ve
irrasyonel siirii davranisi seklinde 2’ye ayrilir. Rasyonel siirii davranisi, rasyonel
bireylerden olusan ve piyasaya giren bilgiye gore rasyonel yatirimcilarin ayni
karar1 vermesi sonucu ortaya ¢ikan siirli davranigidir. Rasyonel siirii davranisi bil-
giye dayal, licrete dayali ve itibara dayali siirii davranisi olmak iizere 3’e ayrilir.
[rrasyonel siirii davranisi ise yatirimeilarin, yatirim kararlarinda bilingsiz olarak
ve analiz yapmaksizin birbirlerini taklit etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Yatirimeilarin olusturduklart portfoylere, yatirimer tiplerine ve siirii davranis-
larina bakildiginda; aslinda yatirim yapilirken birbirini taklit eden yatirimcilarin
piyasada fiyat hareketliligi olusturdugunu goérmekteyiz. Siirii davranigindan do-
lay1 fiyat1 artmamasi gereken bir hisse senedi artig gosterebilirken, fiyati diigme-
mesi gereken bir hisse senedi fiyat1 diisiis gostermektedir. Stirii davranisinin bi-
lingsiz bir sekilde yapilmasi ve yatirimlarin taklit edilmesi piyasa mekanizmasin
bozmaktadir. Yatirimei tutumlarina bakildiginda ise aslinda risk alinmasi gereken
durumda risk alinmamasi ya da tam aksi durum yine istenmeyen yatirim davra-
niglarina yol agmaktadir. Bu durum hisse senedi piyasasi i¢in olumsuzluklara yol
agmaktadir.
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