DOI: 10.20491/isarder.2016.223

® Journal Of
Business Research
Turk
www.isarder.org

Belirsizlik Ve Risk Altinda Karar Alma Problemini Geleneksel Ve
Davranigsal Finans Perspektiflerinden Degerlendirme

Evaluation The Problem Of Decision Making Under Uncertainty And Risk
From The Perspectives Of Traditional And Behavioral Finance

Rabia AKTAS SENKARDESLER
Yalova Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
77200 Yalova, Tiirkiye
rabia.senkardesler@yalova.edu.tr

Ozet

Hisse senedi yatirimcilarinin en biiyiik arzular1 menkul kiymetlerin gelecekteki
fiyatlarin1 dogru tahmin etmek ve isabetli kararlar almaktir. Finansal karar alma
gelecege yonelik bir eylem oldugu icin belirsizlik ve risk unsurlarini i¢inde barindirir.
Bu kararlar1 alacak olan birey ise finansal sistemin temel aktoriidiir.

Ik olarak giiniimiizde finansal piyasalarda yasanan gelismeleri agiklamakta son
derece yetersiz olan geleneksel finans teorileri incelenmistir. Calismanin devaminda
psikoloji, sosyoloji ve finans bilimleri arasinda adeta bir kdprii kurmus olan davranigsal
finans yaklasimi incelenmigtir. Davranigsal finans, rasyonel bireye Kkarsilik
duygularindan etkilenebilen bir birey tanimlamaistir.

Kiiresellesmeyle birlikte yeni bir diinya diizeni kurulmustur. Teknolojik
gelismeler ise sanilanin aksine riskleri daha da arttirmistir. Mevcut finansal araglar ve
yasal diizenlemeler bu yeni diizen i¢in artik yeterli degildir. Yeni bir finansal diizen
kurabilmek i¢in yatirimcilarin finansal kararlarimi  alirken hangi faktorlerden
etkilendiklerini ve bu faktorlerin piyasalarda hangi riskleri olusturduklarini iyi analiz
etmek gerekmektedir. Aksi takdirde bu risklerden korunacak yeni araglar gelistirmek
miimkiin olmayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, belirsizlik ve risk, yatirimci psikolojisi
Abstract

The greatest desires of the share investors are to predict the accurate future
prices of the stocks and to take appropriate decisions. Becouse of financial decision
making is an action which is directed towards future, includes uncertainty and risk
compenents. The individual who will take these decisions is the main actor of the
financial system.

Initially, the traditional financial theories, which are exceedingly insufficient to
explain the nowadays events are investigated. The study continues with research of
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behovioral finance approach, which has built sort of a bridge between psychology,
sociology and finance sciences. Behavioral finance has defined an individual which can
be affected from his emotions contrast to rational individual.

A new world order formed with globalisation. Technological developments as for
has increased the risks contrast with expected. Present financial tools and legal
arrangements are not sufficient any more for this new system. In order to be able to
form a new financial order, well analyze is required about the factors which affect the
investors while they are making financial decisions and the risks which are formed by
these factors. Otherwise, it will be impossible to develop new financial tools for
avoiding these risks.

Keywords: Behavioral Finance, uncertainty and risk, investor psychology
1. Giris

Belirsizlik ve risk altinda karar almak zorunda olan yatirimcilar birgok faktorii
g6z oniinde bulundurmak zorundadirlar. Geleneksel finans teorileri bireylerin rasyonel
olduklarini ve her kosulda karlarin1 maksimize etmek amacinda olduklarini varsayarak,
karar verirken risk ve getiri faktorlerini dikkate almalar1 gerektigini savunmaktadirlar.
Alternatif bir yaklasim olan Davranigsal Finans ise, bireylerin sinirli rasyonel
olduklarini kabul ederek psikolojik faktorlerin de yatirim kararlarinda etkili oldugunun
altin1 ¢izmektedir.

Calismanin amaci, yatirimeilarin belirsizlik altinda karar verirken karsi karsiya
olduklar riskleri ve yatirim kararlarina etki eden faktorleri ortaya koymaktir. Bu amagla
ilk once yatinmcilarin faydalarini maksimize etmek icin ne yapmalar1 gerektigini
anlatan geleneksel finans teorileri, ardindan da yatirimcilarin gercekte ne yaptigini
ortaya koyan davranigsal finans yaklasimi incelenmistir. Son olarak yeni finansal
diizende ihtiyacimiz olacak enstriimanlar ve yasal diizenlemeleri belirlemek igin
cagimizin risk unsurlar tartisilmigtir.

2. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorileri; Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi ve onun
temelleri iizerine insa edilmis olan Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisinden olusmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi ise geleneksel piyasa
varsayimlarinin yapitasini olusturmaktadir.

2.1. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel Portfoy Teorisine gore yatirimcinin amaci kabul edecegi bir risk
diizeyinde yatirimin beklenen getirisini maksimize etmektir. Bu amaca ulasmak igin
birden fazla varlig1 bir araya getirerek bir portfoy olusturur. Portfoy olusturmanin amaci
cesitlendirme ile riski azaltmaktir.

Geleneksel portfdy teorisi, asir1 ¢esitlendirilmis portfoyli yonetmenin zor oldugu,
gerekli getiriyi saglamayan menkul kiymeti portfoye dahil etme olasiliginin varligi
veasirt ¢esitlendirmenin arastirma ve islem maliyetlerini arttiracagi gerekgeleriyle
elestirilmistir.

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yayinlanan “Portfoy Se¢imi” adli
calismada gelistirilen Modern Portféy Teorisi (MPT) ise, sadece portfoy
cesitlendirmesine gidilerek riskin azaltilabilecegini sdyleyen Geleneksel Portfoy
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Teorisinin aksine, portfdyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniiniin ve
derecesinin de riskin azaltilmasinda etkili oldugunu ortaya koymustur. Teoriye gore
portfoydeki her bir varligin getirisi rassal bir degiskendir. Portfoylin getirisi i¢indeki
varliklarin getirilerinin agirlikli ortalamasina esit oldugundan, portfoyiin getirisi de bir
rassal degiskendir. Markowitz (1952), yatirimcilarin rasyonel ve riskten kagan bir tutum
icinde olduklarm1 varsayarak portfoyii olustururken goéz Oniinde bulunduracaklar
faktorlerin sadece risk ve beklenen getiri oldugunu kabul etmistir. Markowitz (1952),
yatirnmcinin amacinin etkin sinir izerindeki noktalar1 birlestirmek oldugunu belirterek
etkin getiri sinirini, minimum varyans degerine sahip portfoylerle maksimum getiri
degerine sahip portfoylerin kesisimi olarak tanimlamistir. Kisaca, MPT yatirimcilarin
portfoylerini olustururken c¢esitlendirme ilkesini nasil kullanacaklarini agiklamaktadir.
MPT’ni agagidaki hususlarda elestirmek miimkiindiir.

* Portfoy getirisi hesaplanirken kullanilan ge¢mis getiri verilerinin ortalamasini
almak, beklenen getiri degerleri i¢in giivenilir olmayan tahminler verir (Miller,
2000,s.11).

e Teori yatirimcilart riskten kaginan bireyler olarak tanimlamaktadir. Yatirimcilar
farkli kisilik O6zelliklerine sahip olabildiklerine gore riskten kac¢inan tutum
sergileyebilecekleri gibi riske karsi duyarsiz veya risk almaktan hoslanan yapida
da olabilirler. Etkin sinir {zerindeki portfoylerin risk seviyeleri farkli
oldugundan yatirimcilarin riske karsi hangi tutumda olacaklari bilinemez.

* Teoride Ongoériildiigiiniin aksine tiim yatirimeilar portfoyiin varyansini ve
getirisini hesaplayacak analitik beceriye sahip olamayabilir.

* Yatinmcilarin tamami rasyonel olamaz veportfoylerini olustururken risk yerine
algilanan riske 6nem veriyor olabilirler. Ayrica karar alma asamasinda sadece
risk ve getiri hesab1 yapmak yerine psikolojik faktorlerden etkilenebilirler.

2.2. Sermaye Varhklarii Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM), J. Treynor (1961,1962), W.
Sharpe (1964), J. Lintner (1965a,b), Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan
birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmistir.

Teori riski spesifik ve sistematik olmak iizere ikiye ayirmistir. Spesifik risk,
varliklara ait risktir ve cesitlendirmeyle azaltilabilir. Sistematik risk ise portfoyiin
riskidir ve gesitlendirme ile bu riskten kurtulmak miimkiin degildir (Faerber, 2006,
s$s.22-23).

SVFM, Markowitz’in etkin sinirinin bittigi yerde baslar. Teorinin ana hedef],
cesitlendirilmesi yeteri kadar gergeklestirilmis portfoye eklenecek yeni bir varligin,
teorik olarak dogru fiyatini, bu varligin sistematik riskine gore hesaplamaktir. Varligin
sistematik riske olan hassasiyeti beta katsayisi ile 6l¢iiliir. Bu katsayr menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiyi gosterir ve bu iliski genel olarak
dogrusaldir. Kisaca diisiik betalar diisiik getiri, yliksek betalar ise yiiksek risk olarak
yorumlantr.

Teorinin varsayimlari (Jensen, 1972,5.360):

* Yatinmcilar rasyoneldir ve amaglari portfoylerinin karin1 maksimize etmektir.
* Yatinmcilar kararlarin1 sadece portfoyiin getirisini ve riskini goz Oniinde
bulundurarak verirler.
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* Yatinnmcilar riskten kaginma egilimi gosterirler.

* Yatinnmcilar karar vermek i¢in gerekli tiim bilgiye sahiptirler.

* Piyasada ¢ok sayida alici ve satict oldugundan higbir yatirimci tek basina
fiyatlar1 etkileyemez.

* Risksiz faiz oranindan istenildigi kadar bor¢ alma ve verme imkan1 vardir.

* Hisse senetleri kii¢iik miktarlarda alinip satilabilir.

* Islem veya vergi maliyeti yoktur.

SVFM, hem dayandig1 varsayimlar agisindan teorik olarak, hem de Fama ve
French’in (2004) ¢alismasina dayanarak ampirik olarak elestirilebilir.

* Yatinmcilarin karar alirken psikolojik faktorlerden etkilendigi artik bilinen bir
gercektir. Bu sebepten yatirimcilari tam rasyonellikten ziyade sinirli rasyonel
olarak gérmek daha dogru olacaktir.

* Yatinmcilar ayn1 getiri beklentisinde riske kars1 ayni tutumu gosteremezler. Zira
herkesin risk toleransi farklidir.

* Tim yatirimcilar ayni bilgiye erisemezler. Sirket icerisinden olanlar her zaman
daha avantajlidir. Herkes ayni bilgiye ayni zamanda erisse bile bilgiyi farkli
yorumlayabilirler.

* Varyans riski dlcebilse de getiriyi 6lcemez.

* Maliyetler her zaman vardir.

* Teorik olarak kar1 maksimize edebilmek i¢in iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde
yatirim sayilabilecek her tirlii varligin ~ (altin, ev, arsa, sanat eseri) olmasi
gerekir. Pratikte ise boyle portfoylere pek rastlanmaz.

*  Varligin gergek fiyat1 yanlis hesaplanirsa, teori arbitraja ve spekiilasyona imkan
tanimis olur.

* SVFM’nin temel varsayimi piyasalarin etkin oldugudur ve asil test edilmesi
gereken budur.

e Fama ve French (2004), yaptiklar1 calismada diisiik betali hisselerin daha ¢ok
kazandirdigint ortaya koyarak, modelin deneysel olarak zayif oldugunu ve
uygulamada gergegi yansitmadigini belirtmislerdir.

2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Teori 1976°da Stephan Ross tarafindan SVFM’ ne alternatif olarak gelistirilmistir.
Tek fiyat yasasina dayanan teorinin temel diisiincesi; hisse senetlerinin beklenen
getirisinin ~ birbirinden  bagimsiz  makroekonomik faktorlerile isletmeye  ait
mikroekonomik faktorlere bagli oldugudur. Portfoy getirisinin modele dahil edilen ilgili
faktorlere hassasiyeti beta katsayisi ile Olciiliir. Model araciligryla tespit edilen getiri
orani hisse senedinin gelecekteki nakit akislarinin bugiine cevrilmesinde kullanilir.
Teorik olarak hesaplanan fiyat buglinkii fiyattan farkli ise zaman igerisinde arbitraj
olgusu fiyat1 dogru seviyesine getirmektedir. Ozet olarak Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(AFT), betalar1 ayni olan iki portfoyiin getirilerinin de ayni olacagini varsaymaktadir.
Getiriler farkli olsa bile, piyasadaki rasyonel arbitrajcilar sayesinde bu fark kapanir
(Ross, 1976, ss.341-360).

Modele getirilecek temel elestiri gercek hayatta arbitrajin siirli ve riskli
oldugudur. Arbitraji sinirlandiran faktorler ise sunlardir (Shleifer ve Vishny, 2005,
ss.79-81).
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Temel Risk: Arbitrajcilar goreceli olarak pahali olan varligi satarak onun ¢ok
yakin ikamesi olan goreceli olarak daha ucuz olan varlig1 satin alirlar. Teorinin aksine
gercekte ¢ok yakin ikame olabilecek hisse senetleri yok denecek kadar azdir. Ayrica
menkul kiymetin alinmasindan sonra piyasaya yeni olumsuz bilgiler gelebilir. Bu
faktorler temel risk olarak adlandirilir.

Soylenti Taciri Riski: Irrasyonel yatirimeilar arbitrajcilardan daha giiglii olabilir.
Soylentiler arbitrajcilar siirekli pozisyon degistirmeye zorlar. Bu da iglem maliyetlerini
arttirir ve arbitraji cazip olmaktan ¢ikarir (De Long v.d.,1990).

Uygulama Maliyetleri: Bu maliyetler komisyonlar, teminat primleri, yanlis
fiyatlamay1 arastirip bulma maliyetleri ve agiga satislarda 6diing alma maliyetlerinden
olusur. Kisa pozisyon almak i¢in hisseler 6diing alinmalidir. Hisse 6diing almak igin
uygulanan faizin yiiksekligi ve 6diing verme siiresinin kisali§i arbitraj imkanmi yok
eder.

Bilingsiz Yatirimcr Riski:  Arbitrajcilarin bliylik bir ¢ogunlugu bagkalarinin
fonlarin1 yoneten yatirnmcilardir ve kisa déonemde basarili olamazlarsa fon sahipleri
huzursuzlanip fonlarin1 geri ¢ekmeye karar verebilirler. Bu durum arbitrajci i¢in gelir
kayb1 demektir. Bilingsiz yatirimcinin bu sekilde davranacagini bilen arbitrajci varliklar
gercek degerine ulasana kadar bekleyemeden satmak zorunda kalabilir ki bu daha da
biiyiik zarar demektir. Bu sebepten arbitraj ¢ok risklidir.

Senkronizasyon (Esanlilik) Riski: Arbitrajc1 diger arbitrajcilarin ne zaman
harekete gececegini kestiremez. Yanlis fiyatlama tek bir arbitrajci ile degil, ¢ok sayida
arbitrajeinin ayni anda ayni hareketi yapmasiyla diizelebilir. Bazi yatirnmcilar yanlis
fiyatlamay1 ¢ok onceden fark ederken bazilarinin bunu gérmesi uzun zaman alabilir.
Kimse ilk olmak istemez ve bu bekleme siireci arbitraj karini ortadan kaldirabilir.

AFT’ ne yoneltilen diger birelestiri ise, modelin sistematik riski daha kiigiik
parcalara bolebilmesine karsin risk faktorlerinin sayis1 ve biiyiikliigii hakkinda bilgi
vermedigidir.

Tim bunlara ek olarak, modele dahil edilen mikro ve makroekonomik faktorlerin
yanlig secilme ihtimalinin varlig1 da modelin elestirilmesine sebep olmaktadir. Secilen
faktorler yanlis olursa anlamsiz betalar elde edilmis olur.

2.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Hisse senedi fiyatlarmin gelecekteki fiyatlarini dogru tahmin etmek yatirimcilarin
en biiyiik arzusudur. Bunu bagarmak icin ge¢mis fiyat hareketlerini takip etmek ¢ok sik
basvurulan bir yol olmustur. Bu konuyla ilgili ilk ¢alisma M.Kendall tarafindan 1953
yilinda yapilmistir. Calismada ulasilan bulgular, beklenenin tam tersidir. Hisse senedi
fiyatlarinda diizenli bir hareket olmadigi ve fiyatlarin tamamen tesadiifi sekilde
gerceklestigi sonucuna ulasilmistir (Kendall, 1953).

Ik olarak 1970°de Eugene Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH), gelismis bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlarinin sdézkonusu
menkulkiymetle ilgili her tiirlii bilgiyi yansittigin1 varsayar. Bu durumda temel analiz
yonteminikullanarak hisselerin gercek degerini hesaplamaya gerek yoktur. Bu
varsayima gore hicbir yatinmcimin higbir bilgiye dayanarak normaliistiikar elde
edemeyecegini savunur. Bu sartlar altinda fiyatlardaki degismelere sebep olabilecek tek
unsur yeni bilgilerdir, ancak yeni bilgiler de dnceden bilinemezler (Fama, 1970). Bu
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diisiincenin temeli rassal yiiriiyiis hipotezinde agiklanmistir. S6z konusu hipotez, Adam
Smith(1976, s.127) tarafindan “fiyatlar bir hafizaya sahip degildir ve diiniin yarmnla bir
iligkisi yoktur.” seklinde aciklanmistir. Bu acidan diisiinecek olursak, piyasada olusan
her fiyat birbirinden bagimsizdir. Fiyatin tesadiifi olarak dalgalanmasi yatirimcilarin
rasyonel karar verememesinden degil, pazara gelen bilgilerin tesadiifi olusundandir.
Dolayistyla gegmis fiyatlardan hareketle grafikleri kullanarak kar saglamak imkansiz
oldugundan, teknik analiz yontemi de ise yaramayacaktir.

Ancak cesitli borsalarda belirli tekniklerin yatirimcilara normaliistii getiri
saglayabildigi tespit edilmistir. Cesitli piyasalar arasindaki etkinlik farki yine Fama
tarafindan tartisilmistir. Fama piyasa etkinligini bilgi ¢esitlerine gore “zayif form”, “yari
kuvvetli form” ve “kuvvetli form” olmak {izere ii¢ grupta incelemistir (Karan, 2001,

$5.268-269).

Zayif Form, fiyatlarin gecmisteki tiim olay, olgu ve bilgileri yansittigin1 ve
yatirrmcinin - gegmis fiyat hareketlerini  kullanarak normalin iizerinde getiri
saglayamayacagini varsayar(Seyidoglu, 2003, s.390). Dolayisiyla bu form teknik analiz
yontemini gegersiz kilar. Bu piyasalarda yatirimcilar yeni bilgilere eszamanli olarak
ulagamamaktadirlar. Ayrica kamuya agiklanmamis bazi bilgiler, igerdekiler tarafindan
onceden bilinmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.268).

Sayet piyasada hisse senetleri halka agiklanan tiim bilgileri yansitacak sekilde
olusuyorsa, piyasada Yar1 Kuvvetli Formdaetkinlik bulundugundan s6z edilir. Fiyatlar
temel analize girdi teskil edebilecek biitiin bilgileri yansitacak diizeyde olustugundan,
temel analiz yontemini kullanmak bir ise yaramayacaktir (Bolak, 2001, s.222). Bu
formda, kamuya agiklanmamis bilgileri kullanarak sirket icinde olanlarin hala
normaliistii kar saglamalar1 miimkiindiir.

Gliclii Form piyasa etkinliginde, fiyatlar sadece kamuya agiklanmis bilgileri degil,
isletmenin ve ekonominin de tiim bilgilerini yansitir. Bu durumda, sirket i¢inde olanlar
da dahil olmak iizere hi¢ kimse uzun siireli normaliistii kar saglayamaz. En geligmis
piyasa etkinligi olan bu formda temel ve teknik analiz kullanmak anlamsizdir ( Karan,
2001, s.274, Seyidoglu, 2003, 5.391).

Sonug¢ olarak etkin piyasalar hipotezini savunanlara gore higbir yatirimcinin
piyasay1 yenme sansi yoktur.

EPH gegerliligi zayiflamis {i¢ varsayima dayanmaktadir (Shleifer, 2000, s.2).

* Yatinmcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri de rasyonel olarak
degerlendirirler.

* Bazi yatirimcilarin rasyonel olmamasi fiyatlar1 etkilemez c¢ilinkii rasyonel
olmayan yatirimcilarin iglemleri tesadiifidir ve bu ylizden birbirlerinin etkilerini
yok ederler.

¢ Rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasada yok edilememis etkilerini arbitrajcilar
yok eder.

Yapilan gesitli arastirmalarda hisse senedi getirilerinde bazi anomalilerin oldugu
saptanmistir. Ayrica bu anomalilerin yatirimcilarin karar alirken psikolojik faktorlerden
etkilendigini ortaya koyan birgok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢aligmalar bireylerin EPH’nin
Oongordiigii sekilde tam rasyonel davranmadiklarini hatta zaman zaman irrasyonel
davrandiklarimi1 ve fiyatlarin tim bilgiyi dogru yansitmadigini gostermektedir. Bu
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durum EPH’nin gecerliligi tlizerinde ciddi tartismalara sebep olmaktadir. Literatiirde
anomaliler takvimsel anomaliler ve fiyat anomalileri olmak iizere iki baslik altinda
incelenmektedir. Takvimsel anomaliler, hisse senedi getirilerinin herhangi bir giin,
hafta, ay, donem ya da zaman diliminde, diger zaman araliklarina gore daha iistiin veya
daha kotii performans gosterip gostermedigi ile ilgilidir (Erdogan ve Elmas, 2010, s.3).
Yapilan ¢alismalar hipoteze zit bir sekilde hisse senedi getirilerinin zamandan bagimsiz
olmadigint ortaya koymaktadir. Fiyat anomalileri ise yaygin olarak iki olgu tizerinde
yogunlagsmaktadir. Bunlar yatirnmcilarin kazang duyurulari gibi bazi haberlere karsi
yetersiz reaksiyon ve birbirini takip eden iyi ya da kotii haberlere karsi asir1 reaksiyon
gostermelerinden  kaynaklanan anomalilerdir. Yetersiz reaksiyon durumunda,
yatirimcilarin yeni haberlere, bir aydan bir yila kadar olan donemde, yeteri kadar ilgi
gostermemesi sonucunda, haberler fiyatlara gereginden yavas etki etmektedir. Asiri
reaksiyon durumunda ise yatirimcilar, ii¢ yildan bes yila kadar olan donemde, ayni
yondeki haberlere tutarli bir sekilde asir1 tepki gostererek, uzun vadede iyi haberlere
sahip senetlerin gereginden fazla degerlenmesine sebep olmaktadir(Barberis, Shleifer ve
Vishny, 1998). Fiyat anomalileri kazanan hisse senetlerini satip, kaybedenleri satin alan
yatirimcilara fazladan risk almadan biiylik kazanclar elde etme firsat1 verdiginden EPH
ile celismektedir.

Diger bir elestiri ise arbitraj imkanimin smirli ve riskli olmasindan dolay1
irrasyonel yatirimcilarin  hareketlerinin  fiyatlara etkisinin her zaman ortadan
kaldirilamayacagi yoniindedir(Shleifer, 2000,ss.13-16).

Bazi irrasyonel yatirimcilar olsa bile bunlarin islemlerinin tesadiifi oldugu ve
birbirlerinin etkilerini yok edecegi varsayimi da giiniimiizde en c¢ok -elestirilen
varsayimlardan biridir. Psikolojik bulgular yatirimcilarin rasyonaliteden tesadiifl
olmaktan ziyade sistematik bir sekilde ve ayni yonde sapma gosterdigini ortaya
koymaktadir (D6m, 2003, s.11).

EPH’ne gore spekiilatif fiyat balonlarinin ortaya ¢ikmasi da imkansizdir ¢iinkii
fiyat degisimlerini piyasaya yeni bilgi akisina tepki olarak nitelendirir (Cooper, 2008,
s.36). Fakat cogu zaman piyasalar gercek bilgileri degil sdylentileri ve bunlarin sebep
oldugu beklentileri fiyatlar (Black, 1986, s.529). Bu sebeple fiyatlar EPH’nin
varsayimlarinin aksine gercek degerini yansitmayabilir. Tarihte Lale Cilginligi gibi
birdrnek varken tekrar diistinmek faydali olacaktir. Tek bir lale sogani icin ¢ok yiiksek
fiyatlar 6denmis, hatta tarladaki tohumlar icin gelecek sozlesmeleri imzalanmistir.
Gergek degeri anlasildiginda ise ekonomiye yon veren bir¢ok zengin isadami ve sirket
iflas etmisti. ABD konut piyasasinda olusan spekiilatif balonun sonmesiyle ortaya ¢ikan
kiiresel finansal krizde ise sadece bireysel yatirimcilarinirrasyonelligi degil, ayni
zamanda profesyonel finans yoneticilerinin de hatalar1 ortaya ¢ikmistir. Bu hatalarin
sebebi soyut varsayimlara dayanarak olusturduklari modellere fazla giivenmis
olmalaridir.

Tiim bunlara ek olarak hisse senedi piyasalarinda Marty Zweig, Peter Lynch,
Warren Buffet ve George Soros gibi istikrarli ve siirekli olarak ¢ok biiyiik getiriler elde
etmig yatirimcilarin varolmasi Etkin Pazar Hipotezine sliphe ile bakilmasina neden
olmaktadir.

Gergeklerle bagdasmayan soyut varsayimlar iizerine kurulmus olan geleneksel
finans teorileri, giiniimiizde finansal piyasalarda yasanan gelismeleri agiklamakta son
derece yetersiz kalmaktadirlar. Bu yetersizlikleri giderebilmek icin analizlere
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yatirimcilarin kararlarina etki eden psikolojik faktorleri ve gergek hayatta var olan islem
maliyetleri, vergiler gibi unsurlar1 da dahil ederek daha gergek¢i ve anlasilir modeller
kurmak gerekmektedir. Bu temel fikre dayanarak gelisen davranmigsal finans, psikoloji
ve finans bilimleri arasinda adeta bir koprii kurmustur.

3. Davramigsal Finansin Temelleri

Finans bilimine geleneksel yaklagimlarda, risk ve beklenen getiri iizerinde
durulmus ancak karar alicinin tercihlerine 6nem verilmemistir. Psikoloji iste bu konuda
devreye girmekte ve tercihler iizerinde etkili olan faktorleri incelemektedir. Boylece
psikoloji ve finans bilimleri birbirine yakinlagmis ve davranissal finans ortaya ¢ikmistir.

Psikoloji disiplinini hisse senedi piyasalarma uyarlayan ilk ¢alisma Selden’in
1912 yilinda yayinladig1 “Hisse Senedi Piyasalariin Psikolojisi adli kitabidir (Victor ve
Helen, 2000, s.1)

1953 yilinda Maurice Allais’in yaptig1 bir deneyden elde edilen bulgular faydasini
maksimize etmeye calisan rasyonel bireyle celisir nitelikteydi. Literatiirde Allais
Paradoksu olarak bilinen bu olgu, bireylerin karar almasinda etkili olan faktdrlerin
sorgulanmas1 gerektigini ortaya koyarak biligsel psikolojinin giindeme gelmesini
saglamistir.

Ulric Neisser 1967 yilinda yayinladig: “Biligsel Psikoloji” isimli kitabinda biligsel
psikolojiyi insan davranislarini giidiileyen siiregler olarak tanimlamistir. Bu tanim
bireyin rasyonelligine siipheyle bakan davranigsal finans i¢in 6nemli bir kirilma noktast
olmustur.

1968 yilinda Howard Raiffa “ Karar Analizi: Belirsizlik Altindaki Tercihler
Uzerine Giris Dersleri” adli ¢alismasinda bireylerin karar alma siireglerinin tek bir
yaklagimla agiklanamayacagini belirtmistir. Raiffa(1968), normatif analiz, betimleyici
analiz ve kuralci analiz olmak iizere {i¢ yaklagimi incelemistir. Raiffa’nin bu ¢aligmasi
bagka aragtirmalar1 da tetiklemistir. Bunlardan en onemlisi asil ilgi alanlar1 psikoloji
olan Daniel Kahneman veAmos Tversky tarafindan 1979 yilinda yayinlanan “Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Kararlarin Bir Analizi” adli ¢alismadir. Raiffa’nin betimleyici
analizi Beklenti Teorisi’nin en énemli 6zelligini olusturmaktadir.

1973’te  Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Keiser yatirimcilarin
kisilikleriyle ilgili psikolojik bir model olusturmuslardir. Bu modelde yatirimcilar
kisiliklerine gore sohretli, seriivenci, bireyci, muhafazakar ve orta yonlii olmak {izere
bes grupta incelenmislerdir. Yatirimcilarin kisiliklerine gore riske karsi tutumlarinin
degistigini ortaya koymuslardir. Benzer bir ¢alisma da Marilyn MacGruder Barnewall
tarafindan yapilmigtir. Barnewall (1987) yatirnmcilart riske karsi tutumlari agisindan
aktif ve pasif olarak ayirmig ve yatirimcilarin her zaman riskten kagar tutum
sergilediklerini savunan geleneksel teorileri elestirmistir.

1987-1990 yillar1 arasinda Richard Thaler, geleneksel finans teorilerinin
varsayimlariyla gelisen birgok 6rnegi diizenli olarak Journal of Economic Perspectives
dergisindeki “Anomaliler” baglikli késesinde paylasarak davranigsal finansin gelisimine
katk1 saglamigtir.

2000’11 yillara kadar ¢ok sayida aragtirmaci davranigsal finans konusunda énemli
calismalarda bulunmuglardir. 2002 yilinda Daniel Kahneman ve Vernon Smith
tarafindan yazilan “Davranigsal ve Deneysel Ekonominin Temelleri” adli makalenin
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Nobel Odiilii almasi, 1912°de baslayip giiniimiize kadar uzanan ¢alismalarin bir ddiilii
olarak goriiliirken, davranigsal finansinda literatiirdeki yeri onanmustir.

4. Geleneksel ve Davranmissal Finansin Karsilastirilmasi

Geleneksel finans teorilerine gore birey, yatirim yapacagi menkul kiymetle ilgili
tiim bilgiyi toplar, bu bilgiler yardimiyla gerekli hesaplamalar1 yaparak hangi menkul
kiymetin kendisine daha fazla fayda saglayacagini analiz eder ve rasyonel olarak
yatirim kararii verir. Bu varsayimlarla olusturulan modellerin gergegi yansitmadigini
ve karar alma siirecindeki sorunlar1 ¢6zmek yerine yok saydigini sdylemek miimkiindiir.

Davranigsal finans ise bireylerin karar verirken karmasik hesaplar yapmak yerine
sezgisel kisa yollardan (hevristiklerden) faydalandigini kabul eder (Tversky ve
Kahneman, 1974,s.1124). Bu yaklasimda birey bir bilgisayar programi gibi tasvir
edilmek yerine, karar alirken duygularindan, tecriibelerinden ve yasadigi cevreden
etkilendigi kabul edilerek gercek diinyaya uygun sekilde tanimlanir. Dolayistyla
davranigsal yaklasimda birey rasyonel degil, biitiin zayifliklar1 ve onyargilariyla gergek
bir insandir.

Bireyin rasyonel olabilmesi i¢in ge¢mis, simdiki zaman ve gelecek hakkinda tam
bilgiye sahip olmas1 gerekir. Davranigsal finans yatirimcilarin bilgiyi kendilerine gore
yorumlayarak karar verdiklerine dikkat ¢ekerek algilamanin Onemini vurgular. Bu
durum aym bilgiyle farkli kararlar alan yatirimecilarin davranislarini agiklamaktadir.
Gelecek ise higbir zaman tam olarak bilinemez.

Davranigsal finansi geleneksel finans analizlerinden ayiran bir diger fark ise
kullanilan metodolojidir. Geleneksel finansta 6nce model kurulur ardindan yapilan
deneylerle modelin dogrulugu test edilir. Davranigsal modellerde ise dnce piyasadaki
davranig bi¢imleri gozlemlenir, bu goézlemlerin sonucuna gore davranisi acgiklamaya
calisan model kurulur. Kurulan bu modellerde yatirimcinin karar verirken nasil
davranmas1 gerektigi degil, gercekte nasil davrandigi agiklanmaya c¢aligilir.

Belirsizlik ve risk altinda karar alma siirecinde geleneksel finans teorileri
yatirimcilarin beklenen fayda teorisinin varsayimlarina uygun davrandiklarini kabul
etmektedir. Buna karsin davranigsal finans yatirimecilarin beklenti teorisine uygun
davrandiklarini 6ne stirmektedir.

4.1. Beklenen Fayda Teorisi

Kararlarin1 belirsizlik ve risk ortaminda almak zorunda olan yatirimcilar, tiim
alternatiflerin kendilerine saglayacagi beklenen faydayir karsilastirarak tercihlerini
yaparlar. Beklenen fayda teorisinin temelini olusturan bu diisiince ilk olarak 1738’de
Jakob Bernoulli tarafindan ortaya atilmis ve ardindan John Von Neumann ve Oscar
Morgenstern tarafindan 1944 yilinda yayimlanan “Oyun Teorisi ve Ekonomik
Davranig” adli ¢alismada somutlastirilmistir (Mongin, 1997, s.342). Teoriye gore
bireyler belirsizlik altinda karar verirken hicbir segenege yanlilik gostermeden,
kendisine en ¢ok fayday1 saglayan segenegi tercih ederler (Mongin, 1997, s.194).

Hanson ve Kysar(1999, ss.641-642), Beklenen Fayda Teorisinin temel kriterlerini
su sekilde siralamislardir.

Gegislilik: Yatirimer A’y1 B’ye tercih ediyorsa ve B’yi de C’ye tercih ediyorsa;
A’y1 da C’ye tercih edecektir.
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Degismezlik: Kararlar problemin sunulus sekline gore degismez.

Bagimsizlik: Eger yatirimel A’y1 B’ye tercih ediyorsa %50 ihtimalle A’y1 ve %50
ihtimalle de B’yi kazanma olasiligini tercih ediyordur. A ile B arasinda farksiz ise
belirgin bir bahis durumunda bile farksiz olacaktir.

4.2. Beklenti Teorisi

1953 yilinda Maurice Allais tarafindan yapilan g¢aligma tercihlerin dogrusal
olmadigint gostermistir. Allais insanlarin sans oyunlart oynarken sistematik bir sekilde
Beklenen Fayda Teorisinin varsayimlarini ihlal ettiklerini ortaya koymustur.

Allais yaptig1 deneyde deneklerden %25 ihtimalle 2000 USD kazanmak ile %20
ihtimalle 3000 USD kazanmak arasinda tercih yapmalarin istemistir. Deneklerin %651
ikinci secenegi se¢mistir. Deneyin devaminda ayni deneklerden %100 ihtimalle 3000
USD kazanmak ile %80 ihtimalle 4000 USD kazanmak arasinda tercih yapmalari
istendiginde, deneklerin %80°1 ilk segenegi tercih etmistir. Her iki soruda da ikinci
secenegin beklenen faydasinin daha yiliksek olmasina ragmen, ikinci soruda deneklerin
biiyiik bir cogunlugu getirisi garanti olan secenegi tercih etmislerdir(Allais, 1953,
s.527). Beklenen Fayda Teorisinin degismezlik varsayimiyla ¢elisen bu deney literatiire
Allais Paradoksu olarak ge¢mistir.

Allais Paradoksundan yola ¢ikan Kahneman ve Tversky 1979 yilindan itibaren
varsayimsal secenekleri igeren birgok deney yaparak Beklenti Teorisini ortaya
koymuslardir.

Beklenti Teorisine Iliskin Temel Bulgular:

Referans Noktasi: Referans noktasi, belirsizlik durumda karar problemine iliskin
bireylerin 6nceki mevcut pozisyonunu gosterir (McFadden, 1999, s.91). Finansal
kararlarda satin alma fiyatinin referans noktasi olarak kullanilmasi yaygin bir durumdur.
Kahneman ve Riepe(1998, s5.59-60) bu durumu su sekilde agiklamaktadirlar:

A yatirimcisinin hisse basma 200 USD ddeyerek satin aldigi blok hisse sahibi
oldugunu, B yatirimcisinin ise ayni blok hisseye 400 USD o6deyerek sahip oldugunu
diisiinelim. Hissenin degeri diin 320 USD iken bugiin 300 USD oldugu bir durumda
hangi yatirime1 kendisini daha {izgilin hissetmektedir?

A yatirimcist bu haberi “kazancta azalma” olarak degerlendirirken, B yatirimcisi
ayn1 haberi “kayipta artis” olarak degerlendirecektir. Bu durumda B yatirimcist kendini
daha iizgiin hissedecektir.

Risk Egilimi: Beklenen Fayda Teorisi, yatirimcilarin genel olarak riskten
kagindigin1 varsayarken, Beklenti Teorisine gore yatirimcilarin risk egilimi alana gore
degismektedir. Eger referans noktasi sonuglar1 kazang alaninda degerlendiriyorsa
yatirimcilar riskten kacinan, kayip alaninda degerlendiriyorsa riske agik tutum
sergilemektedirler. Kahneman ve Tversky (1984, s.341) yatinmeilarin risk
egilimlerindeki degisikligi anlamak i¢in asagidaki deneyi yapmislardir.

Deneklerden asagidaki seceneklerden birini tercih etmeleri istenmistir.

1.secenek: %100 ihtimalle 3000 TL kazang

2.secenek: %80 ihtimalle 4000 TL kazang, %20 ihtimalle hicbir sey
kazanamamak
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Deneklerin %80’ garantili kazanci, beklenen getirisi daha yiiksek olmasina
ragmen riskli secenege tercih etmislerdir.

Ayni denek grubuna asagidaki secenekler sunulmustur.
1.segenek: %100 ihtimalle 3000 TL kayip
2.segenek: %80 ihtimalle 4000 TL kay1p

Ayni denekler ikinci soruda beklenen kaybin daha fazla olmasina ragmen, %92
oraninda ikinci segenegi tercih etmislerdir.

Gortldiugu gibi denekler Beklenen Fayda Teorisinin varsayimlarini ihlal ederek,
en diisiik beklenen degere sahip olan alternatifleri se¢misler ve irrasyonel
davranmiglardir. Bu davranis sekli, Beklenen Fayda Teorisinin bireylerin riskten kacar
tutum gosterecekleri varsayimiyla degil, Beklenti teorisinin bulgulariyla ortiismektedir.
Kisaca bireyler kayipla karsi karsiya kaldiklarinda riske girmekten ¢ekinmemektedirler.

Miilkiyet Etkisi: Miilkiyet etkisi, insanlarin sahip oldugu bir nesneden vazge¢mek
icin, ona sahip olabilmek i¢in ddemeye razi oldugu degerlerden daha fazlasini talep
etmesi durumudur. Bu durum Thaler’in 1980 yilinda Cornell Universitesi dgrencileriyle
yaptig1 bir deneyle agiklanabilir (Kahneman, Knetsch ve Thaler, 1990, s.1326).

Ogrenciler iki gruba ayrlirlar. Birinci gruptaki &grencilere kahve kupasi
verilirken, diger gruba verilmez. Daha sonra kupasi olanlara ellerindeki kupayi ne
kadara satmak istedikleri sorulur. Kupaya sahip olanlar ortalama olarak 4,50 USD talep
ederken, kupasi olmayanlar ayni kupaya ortalama 2,25 USD deger bi¢mislerdir. Bu
davranig sekli Thaler’in (1980) sahiplik fayday: arttirir tespitiyle ortiismektedir.

Statiiko Yanliligi: Statiiko yanliligi, insanlarin sahip olduklari nesneleri, olanaklari
ve statiileri birakma konusunda isteksiz olmalar1 seklinde tanimlanmaktadir (Kahneman,
Knetsch ve Thaler, 1991, s.194).

Carmon ve Ariely (2000), bu durumu Duke Universitesi dgrencileri ile yaptiklart
bir deneyle aciklamislardir.

Onemli bir basketbol magimnin biletleri piyango tertiplenerek dagitilmaktadir. Bazi
ogrenciler piyangoyu kazanirken bazilart kazanamamaktadirlar. Aradan bir hafta
gectikten sonra kazanan Ogrencilere bileti ne kadara satmak istediklerini,
kazanamayanlara ise bileticin ne kadar 6demeye raz1 olduklar1 sorulmustur. Kazananlar
bilet i¢in ortalama 1400 USD isterken, kazanamayanlar sadece 140 USD 6demeye razi
olmusglardir. Bileti olan &grenciler bu fiyati, biletin degeri ve ¢ok 6nemli bir maca
gidebilecek 6grenci statiisiinden vazge¢cmenin toplami olarak gérmektedirler.

Cergeveleme Etkisi: Cerceveleme etkisi, alternatifler arasindan tercih yapilirken,
problemin sunulus sekline bagli olarak, biitiine ait bazi parcalarin algilanmamasinin
yapilan tercihler iizerinde yarattig1 etkidir (Diacon ve Hesseldine, 2007, s.31).

Beklenen Fayda Teorisine gore, kararlar problemin sunulus seklinden
etkilenmemektedir. Oysa davranigsal finans kapsaminda yapilan ¢alismalar, ayni
duruma ait farkli sunumlarin, sistematik olarak bireyleri farkli yanitlara yonelttigini
gostermektedir. Beklenti Teorisine gore problemin kazang ya da kayip olarak
sunulmasina bagli olarak insanlar ayn1 durumlara farkli tepkiler vermektedirler ( Shafir,
Diamond ve Tversky, 1997, s.346). Bu durumu Kahneman ve Tversky (1981, s.453)
tarafindan yapilan bir deneyle 6zetlemek miimkiindiir.
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Bir grup denekten, 600 kisiyi dldiirmesi beklenen bir Asya hastaligi ile alternatif
miicadele programlari arasinda varsayimsal olarak bir tercih yapmasi istenmektedir.
Birinci gruba (N=152) A programi uygulanirsa 200 kisinin kurtulacagi, B programi
uygulanirsa 1/3 olasilikla 600 kisinin kurtulacagi ve 2/3 olasilikla hi¢ kurtulan
olmayacag1 s0ylenmistir.

Deneklerden %72’si A, %28’1 B programini se¢mistir.

Ikinci grup denege (N=155), A programi uygulanirsa 400 kisinin &lecedi, B
programi uygulanirsa 1/3 olasilikla kimsenin 6lmeyecegi, 2/3 olasilikla 600 kisinin
Olecegi sOylenmistir.

Deneklerin %22’si A, %78’1 ise B programini tercih etmistir.

Ayni karar problemine 6liim ve kurtulma gibi iki farkli ¢erceveden bakildiginda
tercihler degismektedir

Kahneman ve Riepe (1998, s.61), ayn1 karar probleminin “servet” gibi genis
kavramlarla ya da “kazang, kayip” gibi dar kavramlarla ¢er¢cevelenmesinin miimkiin
oldugunu ve farkl tercihlere de bu dar veya genis cercevelerin sebep oldugunu ifade
etmektedirler.

5. Belirsizlik, Risk Ve Karar Alma

Gelecege yonelik bir eylem olan finansal karar alma, gelecegin kesin olarak
bilinememesinden dolay1 risk ve belirsizlik unsurlarmi igermektedir (Ogal ve Colak,
1999, s.14).

Knight(1921), “Risk, Belirsizlik ve Kar” isimli eserinde risk ve belirsizligi
birbirinden ayirmigtir. Knight’a gore risk, degisik girisimlerin icerdikleri risklere gore
siniflandirilmasina dayanan bir sigorta sistemi yardimziyla, bir dereceye kadar, kontrol
altinda tutulabilecek bir unsurdur. Belirsizlik ise higbir hesaplamaya konu olamaz.
Knight’a (1921) gore olasihik kurami, belirsizlik ortaminda verilen kararlarin
sonuglarini tahmin etmede yardimci olamaz.

Risk sozcligli olumsuz bir anlam tasirken, riski de kapsayan belirsizlik durumu
olumlu ya da olumsuz bir anlam igcermez. Belirsizlik, gelecekte karsilasilabilecek
kosullar tanimlanabildigi ve olasiliklar1 hesaplanabildigi 6lciide riske doniismektedir.
Bu acidan degerlendirildiginde risk oOlgiilebilen bir belirsizligi ifade eder (Ogal ve
Colak, 1999,5.205). Belirsizligin dereceleri agagidaki gibi siniflandirilabilir:

Belirsizligin Olmadigi Durum: Alacagimiz kararlarin sonuglari ve bu sonuglarin
olasiliklar1 kesin olarak bilinmektedir. Ornegin bir torbada 100 tane beyaz top varsa,
torbadan ¢ekilen topun beyaz gelme olasiligi %100°diir. Fizik yasalarinda da belirsizlik
yoktur. Bir nesneyi havaya atarsak, yer¢ekimi kanunundan dolay1 yere diisecegini
biliriz.

Objektif Belirsizlik: Alacagimiz kararlarin sonuglari tanimli ve bu sonuglarin

olasiliklar1 bellidir. Ornegin hilesiz bir iskambil destesinden gekilen kagidin 7 gelme
thtimali 4/52°dir.

Stibjektif Belirsizlik: Sonuglarin tanimli fakat olasiliklarin bilinmedigi durumdur.
Bir eve hirsiz girmesi, is yerinde yangin ¢ikmasi, trafik kazasi gecirmemiz ve yatirim
kararlarinin ¢ogu stibjektif belirsizlige drnektir.
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Mutlak Belirsizlik: Sonuglarin ve olasiliklarin bilinemedigi kosullar1 ifade eder.
Uzay yolculuklari, klonlama gibi eylemler 6rnek gosterilebilir.

Finansal kararlarin siibjektif belirsizlik ortaminda alindig1 goriisiine karsin, Adam
Smith(1776) ve Keynes(1936) bu kararlarin mutlak  belirsizlik  tasidigini
diistinmektedirler. Adam Smith(1776)“Uluslarin Zenginligi” adli kitabinda, belirli bir is
kolunda yatirim yapmis bir kisinin bile yillik karini1 her zaman sdyleyemeyecegini
belirtmistir. Smith’e gore kar yalnizca mallarin fiyatlarindaki her degisiklikten degil,
ayni zamanda rakiplerinin ve miisterilerinin islerinin iyi ya da koti gidisinden ve
mallarin deniz ya da karayolu ile tasinirken, hatta depoda beklerken baslarina
gelebilecek binlerce kazadan etkilenmektedir. Bu ylizden kar yalnizca yildan yila degil,
giinden giine ve neredeyse saatten saate degismektedir. Yillilk kar tam olarak
hesaplanamadigindan bu sirketin hisse senedinin fiyatinin tespit edilmesi miimkiin
degildir (Smith, 1776 [2004], s.102). Bu sebepten yatirimcilar mutlak olarak
belirsizlikte karar almaktadirlar. Keynes’e (1936) gore kara etki edecek unsurlara iliskin
bilgimiz ¢ok az ve dnemsenmeyecek niteliktedir. Her bir yatirimci bu riskli bilgilerle
kendisine gore bir beklenti olusturur. Yatirimdan kar elde edebilmek i¢in piyasanin
genel beklentisinin ne oldugunu bilmemiz gerekir. Aslinda piyasanin degerlendirmesine
olas1 hasilayla higbir ilgisi bulunmayan her tiirli diisiince girer. Yatirimcilarin bu
diistince ve beklentilerin tamamini dngérmesi miimkiin olmadigindan yatirim kararlar
belirsizlik altinda alinmis olur (Keynes, 1936 [2010], ss.133-146).

Yatirimcilarin ¢cogunun hesaplara dayanan risklere gore degil, algiladiklar risklere
gore karar alma egiliminde olduklart artik bilinmektedir. Algilanan riskin yanlig olmasi
durumunda bu riskin bertaraf edilmesi amaciyla almman tedbirler de fayda
saglamayacaktir.

Riskin o6l¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde kullanilan araglarin sayisi arttikca
belirsizliklerin azalacagina inanan yatirnmcilar daha riskli finansal enstriimanlara
yonelebilmektedirler. Finansal kararlarda belirsizligin her zaman var oldugunu, ya da
belirsizlik azalsa bile riskin tamamen ortadan kalkmayacagini gbéz ardi
edebilmektedirler.

Internet finansal yatirimcilar i¢in adeta bir bilgi yagmurudur. Daha fazla bilgiye
sahip olmak kendilerine asir1 gliven duymalarina ve bilgi yanilsamasina diismelerine
sebep olmaktadir. Bilgi yanilsamasi, insanlarin daha fazla bilgiye sahip olmakla
belirsizligi ortadan kaldirabileceklerine inanma egilimidir (Nofsinger, 2001, s.14). Daha
fazla bilgi belirsizligi azaltsa bile bu durum {i¢ sebepten dolay1 daha da riskli olabilir.
Birincisi, baz1 bilgiler tahminlerin dogruluguna katki saglamadigi gibi yatirimcilari
yanlis da yonlendirebilmektedir. Ikincisi baz1 yatirnmeilar bilgiyi yorumlamakta gerekli
egitim, tecriibe ve yetenege sahip olamayabilirler. Son olarak bireyler yeni bilgileri
inanglar1 ve diisiinceleri dogrultusunda farkli degerlendirebilirler.

Shefrin’e (2000) gore korku ve hirs piyasalar1 yoneten iki giiclii duygudur. Bu
duygular yatirnmcilarin riske karsi tutumlarini etkilemektedir. Yatirimcilar kazanma
hirsinin verdigi hazla daha fazla risk alabilirken, sahip olduklarini kaybetme korkusuyla
riskten kacabilirler. Bu davranis sekli yatirimcilarin belirsizlikve risk unsurlarini goéz
ardi ederek duygulartyla karar aldiklarinin bir gostergesidir.

Karar alma asamasinda olan bireysel yatirimcilar belirsizligi azaltabilmek i¢in
zaman zaman analistlerden profesyonel destek almaktadirlar. Fakat bu destek ¢ogu
zaman belirsizligi azaltmadig1 gibi riskleri de arttirmaktadir. Yapilan arastirmalar, araci
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kurumlarin ve analistlerin tahminlerinde asir1 iyimser olduklarini gostermektedir. Elvin
(2004, ss.145-148); optimist yaklasimin yatirimecilarin alim egilimlerini arttirarak
aracilarin daha fazla komisyon geliri elde etmelerine olanak sagladigi i¢in aracilarin bu
yonde davrandiklarini 6ne stirmiistiir.

Benzer sekilde Lim(2001, ss.371-373), kariyerleri tahminlerinin dogruluguna
bagli olan analistlerin, kendileri i¢in bilgi kaynagi olan sirket yonetimleriyle iyi iligkiler
stirdiirebilmek amacrtyla asir1 iyimser tahminler agikladiklarinit savunmaktadir.

Tiim bunlara ek olarak, danigmanlar yatirimcisina onerdikleri yatirim stratejisinin
basarisiz olmasi durumunda, itibarlarinin zedeleneceklerini diisiindiiklerinden, siirii
psikolojisi ile hareket ederek piyasada genel kabul gérmiis uzmanlar taklit etme
egiliminde olabilmektedirler. Boylece bir basarisizlik durumunda yatirimer tim
danigsmanlarin  yeteneksiz olamayacagini diisiinerek kaybi kotii sans olarak
nitelendirecektir (Scharfstein ve Stein, 1990, s.466).

Kisaca profesyonel destek almak asir1 iyimserlik dnyargisina kapilarak riskli hisse
senetlerini portfoylimiize katmamiza sebep olmakla beraber, medyada iicretsiz olarak
ulagabilecegimiz tavsiyelere gereksiz yere para Odeyerek yatirim maliyetimizi
arttirmaktadir. Asil amacimiz olan belirsizligi azaltmaya ise belirgin bir katkisi
olmamaktadir.

Finansal kiiresellesmenin de riskler ve belirsizlik iizerinde olduk¢a 6nemli etkileri
vardir. Finansal kiiresellesme yabanci varliklara yatirim yapabilme imkanisagladigindan
portfdy cesitlendirmesine ve dolayisiyla riski azaltmaya katki saglamaktadir. Bu
avantajina ragmen bircok riski de beraberinde getirmistir.

Kiiresellesme dncesi donemlerde risk, zaman ve mekan agisindan bolgesel sinirlar
icinde kalmaktaydi. Smirlarin kalkmasiyla riskler de kiiresellesti ve beklenenin aksine
belirsizlik artti. Finansal entegrasyon oncesinde hisse senedi fiyatina etki eden yerel
faktorler belirsizligin kaynag: iken, simdi yatirim yaparken diger iilkelerin ekonomik,
sosyal ve siyasi kosullar1 da géz oOniinde bulundurulmali. Ornegin 2007 yilinda
Amerika’da baglayan ipotege dayali gayrimenkul kredileri krizi bir¢ok iilkede finansal
kriz yasanmasina sebep oldu. 2013 yilinda Tiirkiye’de yasanan gezi parki olaylarindan
dolay1 turistler tatil tercihlerini Yunanistan’dan yana kullandilar. Olaylarin Yunanistan
ile higbir ilgisi olmamasina ragmen, Yunanistan’da turizm sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin karlhiliklar1 beklenmedik sekilde artti.

Kiiresellesmeyle birlikte diinyanin bir ucundaki herhangi bir insanin alacag karar
artik diger ucundaki bir¢ok insani baglamaktadir. Ornegin ¢ok uluslu bir sirketin
yoneticisi yiiksek gelir elde etmek i¢in sirketi asir1 risk almaya zorlarsa, o sirketin iflas
etmesine ve binlerce hissedarin zarar etmesine sebep olabilir. Bu durum Lorenz’in
(1963) tanimladig1 Kelebek Etkisine benzemektedir.

Artan belirsizlik ve Ongoriilmesi neredeyse imkansiz olan riskler, olasilik
hesaplarina ne kadar glivenmeliyiz sorusunu giindeme getirdi ve karar alma daha
karmasik bir siirece doniistii. Ornegin 2005 yilinda yasanan kus gribi vakasi beyaz et
sektdriine ve turizme ciddi zararlar verdi. 2010 yilinda izlanda’da yanardag patladi ve
iptal edilen seferler sebebiyle havayolu sirketlerinin ugradigi zararlar hissedarlarina
biliylik kayiplar yasatti. 11 Eylil 2001 terorist saldirisi sonucu Amerikan Borsasi
kapandi. Bu olaylarin degil olasiliklarinin hesaplanmasi, olacaklar1 bile tahmin
edilemezdi. Eger geleneksel finans savunucularinin iddia ettigi gibi gecmiste
yasananlara bakarak bir tahminde bulunmak ise yarasaydi bile, ge¢cmiste bu olaylarin
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olabileceklerine isaret edecek higbir sey goriilmemisti. 11 Eyliil olaylarindan
cikartilabilecek bir baska sonug ise herkesin tam bilgiye sahip olmadigidir. Ciinkii
magdurlar i¢in dngoriilmesi imkansiz bir olay olan bu saldir1 terdristler icin ise bilinen
bir gercekti.

Sonu¢

Gelecege yonelik bir eylem olan finansal karar alma belirsizlik ve risk unsurlarini
icinde barindirmaktadir. Geleneksel finans riskin belirli tekniklerle dl¢tilebildigini ve bu
sayede belirsizligin azaltilabilecegini savunur. Ayrica finansal piyasalarin etkin, finansal
aktdrlerin ise rasyonel oldugunu varsaymaktadir. Davranissal finans ise bireylerin sinirli
rasyonel olduklarin1 ve karar alirken psikolojik Onyargilardan etkilendiklerini kabul
eder. Piyasalarin etkin olmadigi, soyut modellerin ve karmasik formiillerin gergek
hayatin belirsizliklerini ortadan kaldirmaya yetmeyecegi davranigsal finansin temel
goriislerindendir.

Kiiresellesmeyle birlikte yeni bir diinya diizeni kurulmustur. Teknolojik
gelismeler ise sanilanin aksine riskleri daha da arttirmistir. Mevcut finansal araglar ve
yasal diizenlemeler bu yeni diizen icin artik yeterli degildir. Yeni bir finansal diizen
kurabilmek i¢in yatirimcilarin finansal kararlarimi  alirken hangi faktorlerden
etkilendiklerini ve bu faktorlerin piyasalarda hangi riskleri olusturduklarini iyi analiz
etmek gerekmektedir. Aksi takdirde bu risklerden korunacak yeni araglar gelistirmek
miimkiin olmayacaktir.

Mevcut sistemde riskler ortaya ¢iktiktan sonra hasar goren sistemin tekrar saglikli
isleyebilmesi i¢in bir takim tedavi yontemleri vardir. Bu yontemleri bir ¢esit ilag gibi
diistintirsek faydalarmin yani sira birgok yan etkilerinin de oldugunu gorebiliriz. Bu
sebeple onlemlerin tedaviden daha etkili oldugunun farkinda olarak giincel bir sigorta
sistemi gelistirilmelidir.

Belirsizlik her zaman var olsa da riskleri azaltmak icin, ise yaramayan formiillerle
ugrasmak yerine finansal sistemin biitiiniinde birtakim 1iyilestirmeler yapilmalidir.
Uluslararas: standartlarda isleyen hukuki bir altyapiin olusturulmasi, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin uyum icinde ¢aligmalarinin saglanmasi, nitelikli finans
uzmanlarinin  yetistirilmesine 6nem verilmesi, fiziki ve teknolojik altyapinin
giiclendirilmesi ve islem maliyetlerini azaltacak yontemlerin gelistirilmesi yatirimeilarin
sisteme duyduklar1 giiveni arttiracaktir.

Yatirnmcilarin inanglar1 ve deger yargilari da yatirnm kararlarinda oldukca
etkilidir. Ornegin g¢evreci bir yatinmci gevreye duyarliligiyla bilinen bir sanayi
sirketinin hisse senedine yatirim yapmak isteyebilir. Miisliiman bir yatirimei i¢in alkolli
iiriinler iireten bir firma getirileri ¢ok yliksek olsa bile cazip olmayabilir. Benzer bir
sekilde asir1 milliyet¢i bir yatirimeir ¢ogunlugu yabancilarin elinde olan bir sirkete
yatirim yapmay1 tercih etmeyebilir. Tiim bunlar dikkate alinarak tipik 6zellikleriyle 6n
plana ¢ikabilecek sirketlerin borsaya kotasyonu icin gerekli tesvikler saglanmalidir. Bu
bir taraftan halka agik olmayan sirketlerin sermaye piyasasina agilarak sermayenin
tabana yayilmasina katki saglarken, diger taraftan da iiriin ¢esitliliginin artmasina ve
daha fazla yatirimciy1 finansal piyasalara ¢ekmeye yardimci olacaktir. Sonug olarak
iilkenin tasarruf diizeyi ve sermaye birikiminin artmasinin yani sira likidite diizeyi
yiiksek bir sistem kurulmus olacaktir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 374 Journal of Business Research-Tiirk



R. Aktas Senkardesler 8/4 (2016) 360-379

Kaynak¢a

Allais, M. , (1953).“Le Comportement de I'Homme Rationnel devant le Risque: Critique
des Postulats et Axiomes de 1'Ecole Americaine”, Econometrica, 21(4):503-546

Bailard, T. E. , Biehl, D. L., Kaiser,R. W. , (1973). Personel Money Management,
Chicago:Science Research Associates Inc.

Barberis, N. , Shleifer, A. , Vishny, R. , (1998).“A Model of Investor Sentiment”,
Journal of Financial Economics,49(21):307-343

Barnewall, M. M. , (1987). Psychological Characteristics of the Individual Investor in
William Droms, ed. Asset Allocation for the Individual Investor. Charlotts ville,
VA:The Institute of Chartered Financial Analysts

Black, F. , (1972).“Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”, The
Journal of Business, 45(3):444-455

Black, F. , (1986).“Noise”, Journal of Finance, 41(3): 529-543

Bolak, M. , (2001). , Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul:
Beta Yaynlari

Carmon, Ziv. , Ariely, D., (2000).“Focusing on the Forgone: How Value Can Appear
So Different to Buyers and Sellers?”, Journal of Consumer Research, 27 (3):360-
370

Cooper, G. , (2008). The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit Bubbles and
the Efficient Market Fallacy, New York: Vintage Books

De Long, B. J. , Shleifer, A., Summers, L. W., Waldmann, R. J. , (1990).“Noise
Trader Risk in Financial Markets”, The Journal of Political Economy, 98(4):703-
738

Diacon, S. , Hesseldine, J. , (2007).“Framing Effects and Risk Perception: The Effect of
Prior Performance Presentation Format on Investment Fund Choise”, Journal of
Economic Psychology, 28(1):31-52

Dém, S. , (2003). Yatirimer Psikolojisi, Degisim Yayinlari, Istanbul.

Elvin, M. ,(2004).Financial Risk Taking: An Introduction to the Psychology of Trading
and Behavioral Finance, England: John Wiley & Sons, West Sussex.

Erdogan, M. , Elmas, B. ,(2010). “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Anomaliler ve
Bireysel Yatirimc1 Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, No:14(2):1-22

Faerber, E. , (2006). All About Investing: The Easy Way To Get Started, McGrow-Hill
Companies

Fama, E. ,(1970).“Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work”, Journal of Finance,25(2):383-417

Fama, E., French, K.R., (2004) .“The Capital Asset Pricing Model: Theory and
Evidence”, Journal of Economic Perspectives, 18(3):25-46

Hanson, J. D., Kysar, D. A. ,(1999). “Taking Behavioralism Seriously: The Problem of
Market Manipulation”, New York University Low Review, 74(632)

Jensen, M. C. , (1972). “Capital Markets: Theory and Evidence”,The Bell Journal of
Economics and Management Science, 3(2):357-398

Isletme Arastirmalar: Dergisi 375 Journal of Business Research-Tiirk



R. Aktas Senkardesler 8/4 (2016) 360-379

Kahneman, D. , Tversky, A. , (1979). “Prospect Theory: An Analysis of Decisions
Under Risk”. Econometrica, 47(2):263-292

Kahneman, D. , Tversky, A. ,( 1981). “The Framing of Decisions and the Psychology of
Choice”,Science, New Series, 211(4481): 453-458

Kahneman, D. , Tversky, A. , (1984). “Choises, Values, and Frames” , American
Psychologist, 39(4):341-350

Kahneman, D. , Knetsch, J. L. , Thaler, R. H. , (1990). “Experimental Tests of
Endowment Effect and The Coase Theorem”, Journal of Political Economy,
98(6): 1325-1348

Kahneman, D. , Knetsch, J. L., Thaler, R. H. , (1991). “The Endowment Effect, Loss
Aversion, and Status Quo Bias: Anomalies”, Journal of Economic Perspectives,
5(1):193-206

Kahneman, D. , Riepe, M. , (1998). “Aspects of Investor Psychology: Beliefs,

Preferences, and Biases Investment Advisors Should Know About”, Journal of
Portfolio Management, 24(4): 52-65

Karan, M. B., (2001). Yatirim analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara.

Kendall, M. G. , (1953). “The Analysis of Economic Time-Series-Part I:Prices”, Journal
of the Royal Statistical Society, Series A (General), 116(1): 11-34

Keynes, J. M., 1936(2010). Genel Teori istihdam Faiz ve Paranmn Genel Teorisi,
Ceviren: Selguk Akalin. Kalkedon Yaynlari.

Knight, F. H. , (1921). Risk, Uncertainty and Profit, Boston MA: Hart, Schaffner &
Marx, Houghton-Miftlin Co.

Korkmaz, T. , Ceylan, A. , (2007).Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin
Yayinlari, Bursa.

Lim, T., (2001). “Rationality and Analysts’s Forecast Bias”, The Journal of Finance,
56(1): 369-385
Lintner, J. V. , (1965a). “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky

Investments in Stock Potrfolios and Capital Budgets”, The Review of Economics
and Statistics, 47(1): 13-37

Lintner, J. V. , (1965b). “Securities Prices, Risk, and Maximal Gains From
Diversification”, The Journal of Finance, 20(4): 587-615

Lorenz, E. N. , (1963). "Deterministic Nonperiodic Flow", Journal of Atmospheric
Sciences, 20(2): 130-141.

Markowitz, H. , (1952). “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, 7(1): 77-91

McFadden, D. L. , (1999). “Rationality for Economists?”, Journal of Risk and
Uncertainty, 19(1-3): 73-105

Miller, M. H. , (2000). “The History of Finance: An Eyewitness Account”, Journal of
Applied Corporate Finance, 13(2): 8-14

Mongin, P. , (1997). Expected Utility Theory. J. Davis, W. Hands and U. Maki(ed.),
London: Handbook of Economic Methodology.

Mossin, J. ,(1966). “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, 34(4):768-
783

Neisser, U. , (1967). Cognitive Psychology, Englewood Cliffs: Prentice-Hall.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 376 Journal of Business Research-Tiirk



R. Aktas Senkardesler 8/4 (2016) 360-379

Nofsinger, J. R. , (2001). Investment Madness: How Psychology Affects Your
Investing- and What To Do About It? , Financial Times Prentice Hall Books.

Ocal, T. , Colak, O. F. , (1999). Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yaymn Dagitim,
Ankara.

Raiffa, H. , (1968). Decision Analysis Introductory Lectures on Choises Under
Uncertainty, Addison-Wesley, America.

Ross, S. ,(1976). “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing” , Journal of
Economic Theory,13(3): 341-360

Scharfstein, D. S. , Stein, J. C., (1990). “Herd Behavior and Investment”,The American
Economic Review, 80(3): 465-479

Selden, G. C., (1912). Psychology of The Stock Market, New York: Ticker Publishing
Company, New York.

Seyidoglu, H. , (2003). Uluslararas Finans, Giizem Can Yayinlari, 4. Baski, Istanbul.

Shafir, E. , Diamond, P. , Tversky, A., (1997). “Money Illusion”,The Quarterly Journal
of Economics, 112(2): 341-374

Sharp, W. F. ,(1964). “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk”, The Journal of Finance, 19(3): 425-442

Shefrin, H. , (2000). Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and
the Psychology of Investing, Harvard Business School Press, USA.

Shleifer, A. ,(2000). Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford
University Press, London.
Shleifer, A. , Vishny, R. W. , (2005). The Limits of Arbitrage, Advances in Behavioral
Finance, Ed. by Richard H.Thaler, 2C. , Russel Sage Foundations, New Y ork.
Smith, A. , 1776(2004). Uluslarin Zenginligi, Ceviren: Ayse Yunus, Mehmet Bakirci,
Alan Yaymcilik, Istanbul.

Smith, A. , (1976). The Money Game, Random House, Inc. First Vintage Books
Edition, New York.

Thaler, R. H. ,(1980). “Toward APositive Theory of Consumer Choise”, Jornal of
Economic Behaviour Organization, 1(1): 39-60

Treynor, J. L. , (1961). “Market Value, Time and Risk”, Unpublished Manuscript,
Rough Draft dated 8/8/61 N0:95-90

Treynor, J. L. , (1962). “Toward a Theory of Market Value of Risky Assets”,
Unpublished Manuscript, Rough Draft dated Fall 1962. (ed.) Robert A.Korajczyk,
(1999). Asset Pricing and Portfolio Performance, Risk Books, London.

Tversky, A. , Kahneman, D. , (1974). “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and
Biases”,Science New Series, 185(4157): 1124-1131

Victor, R. , Helen, K. S. , (2000). “What is Behavioral Finance”,Business Education and
Technology Journal, 2(2): 1-9.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 377 Journal of Business Research-Tiirk



R. Aktas Senkardesler 8/4 (2016) 360-379

Evaluation The Problem Of Decision Making Under Uncertainty And
Risk From The Perspectives Of Traditional And Behavioral Finance

Rabia AKTAS SENKARDESLER
Yalova University
Faculty of Economics and Administrative Sciences,
77200 Yalova, Turkey
rabia.senkardesler@yalova.edu.tr

Extensive Summary

Investors who have to make decisions under uncertainty and risk have to consider
many factors. Traditional finance theories argue that individuals should be mindful of
risk and return factors when making decisions, assuming that they are rational and that
they are, in all circumstances, aimed at maximizing their profits. Behavioral Finance, an
alternative approach, underlines that individuals are limited rational and that
psychological factors are also influential in investment decisions. The aim of the study
is to identify the risks that investors face when making decisions under uncertainty and
the factors that influence investment decisions. For this purpose, we first examine the
traditional finance theories of what investors need to do to maximize their benefits, and
then the behavioral finance approach that reveals what investors actually do. Finally, the
instruments we will need for the new financial regulator and the risk elements of our
time to determine legal regulations are discussed.

Financial globalization also has considerable effects on risks and uncertainty.
Financial globalization contributes to portfolio diversification and hence to risk
reduction as it allows investors to invest in foreign assets. Despite this advantage, it
brought with it many risks.

In the pre-globalization era, risk remained within the regional boundaries in terms
of time and space. With the lifting of the borders, the risks have also become global and,
contrary to expectations, uncertainty has increased. While local factors affecting stock
price are a source of uncertainty before financial integration, the economic, social and
political conditions of other countries should be considered when investing now. For
example, the crisis of mortgage loans based on the mortgage, which started in the
United States in 2007, caused financial crises in many countries. Due to the events of
the Gezi Park in Turkey in 2013, tourists prefered their holiday preferences from
Greece. Despite nothing to do with Greece, the profitability of companies operating in
the tourism sector in Greece has increased unexpectedly.

The increasing uncertainty and risks that are almost impossible to predict, have
brought the question of how confident we should be to the probability calculations, and
the decision has become a more complex process. For example, in 2005, bird flu cases
caused serious damage to the white meat sector and tourism. In Iceland in 2010, the
volcano erupted and the airlines lost their losses to their shareholders due to canceled
flights. After the September 11, 2001 terrorist attack, the American Stock Exchange
closed. Calculation of the likelihoods of these events, even those that would have been
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unpredictable. Even if it would have been useful to make an estimate by looking at the
past, as traditional finance advocates have argued, nothing in the past has been seen to
indicate that these events could happen. Another conclusion that can be drawn from the
events of September 11 is that not everyone has full knowledge. This attack, which was
impossible to predict for the victims, was a known fact for terrorists.

As a result, financial decision making, which is an action for the future, involves
uncertainty and risk factors. Traditional finance argues that the risk can be measured by
certain techniques and that uncertainty can be reduced at this rate. It also assumes that
financial markets are efficient and financial actors are rational. Behavioral finance
recognizes that individuals are limited rationally and influenced by psychological
prejudices when making decisions. Fundamental views of behavioral finance where
markets are inefficient, abstract models and complex formulas can not afford to
overcome the uncertainties of real life.

A new world order has been established with globalization. Technological
developments, on the contrary, have increased the risks. Existing financial instruments
and legal regulations are no longer sufficient for this new order. In order to establish a
new financial system, it is necessary to analyze well the factors that influence investors
when making their financial decisions, and what risks these factors have on the market.
Otherwise, it will not be possible to develop new tools which help us to be protected
from these risks.

There are a number of methods of treatment for the damaged system to function
properly once the risks have arisen in the current system. If we think of these methods
as some kind of medicine, we can see that there are many side effects besides their
benefits. Therefore, an updated insurance system should be developed, knowing that
preventions are more effective than treatment.

Uncertainty always exists, but in order to reduce the risks, some improvements
should be made throughout the financial system rather than dealing with unhelpful
formulas. Establishing a legal infrastructure functioning in international standards,
ensuring that regulatory and supervisory agencies work in harmony, attaching
importance to the training of qualified finance experts, strengthening physical and
technological infrastructure and developing methods to reduce transaction costs will
increase investors' confidence in the system.

Investors' beliefs and value judgments are also very influential in investment
decisions. For example, an environmentally-friendly investor may want to invest in an
industry company's stock that is known to the environment sensitively. A company that
produces alcoholic goods for a Muslim investor may not be attractive even if the return
is very high. Similarly, the majority of ultra-nationalist investors may not want to invest
in a company that is in the hands of foreigners. Considering all these factors, incentives
should be provided for the quotation of the companies which will be in the forefront
with typical characteristics. This will help non-public companies to open up to the
capital market and spread capital to the base, while the other side will help increase
product diversity and attract more investors into financial markets. As a result, a system
with a high liquidity level will be established besides an increase the savings level and
capital accumulation of the country.
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