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Literatürde ‘analysis paralysis’ yani analiz felci olarak ifade edilen bilişsel yanılgı, piyasalarda işlem yaparken
rasyonel kararlar alması gereken finans uzmanlarının ve finansal konularda bilgili yatırımcıların aşırı veri kullanımı
ve aşırı analize bağlı olarak mevcut yatırım odağını kaçırması ve hatalı kararlar alması veya karar alamaması
durumudur. Bilinçli kararlar almaya çalışırken seçim paradoksuna maruz kalan yatırımcılar ve profesyoneller aşırı
düşünme sonucu önemli fırsatları kaçırabilirler. Hızlı karar almak gereken pozisyonlarda karar almayı engelleyen
analiz felci yaşanması yatırımcılar için maliyetleri sonuçlara neden olabilmektedir.

Karar Sürecinde Kaygı, Fırsat ve Kayıp Korkusu
Piyasalarda işlem yapma hızı özellikle kısa vadeli işlemlerde çok önemlidir. Ancak uzun vadeli pozisyonlarda da
risk ve varlık taşıma süresi artabileceğinden doğru karar almak kritik önemdedir. Öngörüde bulunmanın zor
olduğu, kontrol edilemeyen makro veya mikro pek çok etkenin devreye girdiği borsa işlemleri esnasında verileri
yeterli olarak analiz etse bile kesin ve hızlı kararlar alamayan yatırımcılar karlılık oranlarının düşmesi durumu ile
karşılaşırlar. Panikle uzun süre tutulması gereken varlıkları erkenden satmak veya fiyatlar daha düşecek tahmini
yaparak alım fırsatlarını kaçırmak kar elde etme ihtimalini düşürebilmektedir. Aşırı analiz felcinin arkasında çeşitli
psikolojik ve bilişsel nedenler bulunmaktadır. Psikologlara göre bu durumun kökeninde anksiyete (kaygı) yatar;
özellikle yanlış bir seçim yapma korkusu, analiz felcinin temel tetikleyicisidir. Ayrıca kaybetme korkusu, FOMO
(fırsatı kaçırma korkusu) ve pişmanlık korkusu gibi duygular karar felci durumunu tetikler. Yatırımcı, bir karar alıp
zarara uğramaktan veya daha iyi bir seçeneği gözden kaçırmaktan o kadar korkar ki hiç karar almamanın daha
güvenli olacağı yanılgısına kapılır. Davranışsal finans literatürü, bu olguyu destekleyen çeşitli bilişsel yanlılıklar
olduğunu ortaya koymaktadır. Örneğin “çok seçenek paradoksu” olarak bilinen durumda, seçeneklerin sayısı
arttıkça birini seçmek zorlaşır ve karar verme süreci kilitlenir. Benzer şekilde doğrulama yanlılığı (confirmation
bias), yatırımcının sadece kendi görüşlerini teyit eden veriye odaklanıp tersini gösteren işaretleri görmezden
gelmesine yol açabilir; bu da bakış açısını daraltarak kararsızlığı derinleştirir.

Peter Lynch’in Uyarısı: Eylemsizlik Daha Maliyetli Olabilir
İronik olarak aşırı özgüven dahi analiz felcine sebep olabilir: Kendi analizine fazla güvenen bir portföy yöneticisi,
“ya gözden kaçırdığım bir şey varsa” düşüncesiyle defalarca kendini sorgulayarak kararını sürekli erteleyebilir.
Sonuçta, bu psikolojik tuzaklar yatırımcıyı kısır bir döngüye sokar. Kişi, “mükemmel” kararı bulmak uğruna “iyi” bir
kararı elinden kaçırır. Nitekim ünlü yatırımcı Peter Lynch’in şu sözü durumu özetler niteliktedir: “Düzeltmeleri
beklerken veya tahmin etmeye çalışırken kaybedilen para, düzeltmelerin kendisinde kaybedilen paradan çok daha
fazladır.” Bu söz, yanlış karar korkusuyla eylemsiz kalmanın piyasadaki dalgalanmalardan dahi daha maliyetli
olabileceğine işaret etmektedir.

Kriz Dönemlerinde Eylemsizlik ve Fırsat Maliyeti
2008 finansal krizi sürecinde, bazı finans kurumlarının aşırı senaryo analizi yapıp karar almakta geciktiği, bu
nedenle portföylerini yeterince hızlı koruyamadıkları bilinen bir derstir. Bir başka sorun da model riskidir.
Karmaşık risk modellerine aşırı güvenip piyasadaki uyarı sinyallerini göz ardı etmek de bir tür analiz felci
yaratabilir. Sonuç olarak, etkin risk yönetimi için yöneticilerin belirsizliği tamamen ortadan kaldırma hayalinden
vazgeçip “yeterli bilgiyle zamanında karar alma” ilkesine odaklanmaları gerekir. Aksi halde, “her şeyi hesaplama”
çabası “hiçbir şeyi kontrol edememe” sonucunu doğurabilir. 2008 küresel finans krizinin zirve yaptığı günlerde
pek çok yatırımcı, piyasadaki aşırı dalgalanmalar nedeniyle işlemlerini durdurup “fırtınanın dinmesini” bekledi. Ne
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var ki bu bekleyiş, çoğu için kaçırılan fırsatlar anlamına geldi. Gerçekten de 2008 krizi sonrasında hisse senetleri
tarihi dip seviyelerindeyken alım yapma cesaretini gösterenler muazzam kazançlar elde ederken, korku ve
belirsizlik yüzünden paralize olan birçok yatırımcı piyasalardaki olağanüstü toparlanmadan mahrum kaldı. Benzer
şekilde, dot-com balonu döneminde teknoloji hisselerine temkinli yaklaşan bazı rasyonel yatırımcılar, etraftaki
çılgınlığı aşırı analiz ederek kenarda durdular; balon patladığında kayıplardan kurtuldukları için bir nebze “oh”
dediler ancak patlama öncesi muazzam yükselişten hiç pay alamamanın pişmanlığını da yaşadılar.

Kurumsal Yatırımcılarda Analiz Felci Riski
Finans sektöründe görev yapan profesyonel yatırımcılar -ister bireysel portföy yöneticileri ister kurumsal yatırım
komiteleri olsun- analysis paralysis tuzağına düşebilirler. Hatta, yönettikleri varlıkların büyüklüğü ve kararlarının
etkisi düşünüldüğünde, bu kişiler üzerindeki baskı daha da fazladır ve dolayısıyla analiz felcine düşme riski
yükselir. Örneğin büyük bir portföy yöneticisi, küresel ekonomiden gelen yüzlerce göstergenin (faiz oranları,
büyüme verileri, jeopolitik gelişmeler vb.) ışığında portföyünü yeniden dengelemek zorunda kalsın. Eğer bu
verilerin her birini mükemmelen değerlendirmeye çalışır ve her senaryo için ayrı analizler yaparsa karar almakta
gecikebilir veya hiç adım atamayabilir. Grup kararı söz konusu olduğunda da analiz felci ortaya çıkabilir: Yatırım
komiteleri veya risk komiteleri, üyelerin farklı bakış açıları ve bitmek bilmeyen veri talepleri nedeniyle karar
almakta zorlanabilirler. Bu durum kurumsal yatırımcılar için ciddi sonuçlar doğurabilir; zira piyasa fırsatları
genellikle kısa ömürlüdür ve ağır karar alma süreçleri getiri performansını olumsuz etkiler. Analysis paralysis
yaşayan profesyoneller, çoğu zaman “en iyi” kararı ararken “yeterince iyi” kararı uygulama şansını kaçırırlar.
Bunun sonucu olarak da portföy getirilerinde hedeflerin gerisinde kalma, piyasayı zamanlama çabasıyla fırsat
maliyetine katlanma veya risk yönetiminde gecikme gibi problemler ortaya çıkar.
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Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek
derlenmiştir. Fintables Bilişim Teknolojileri A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına yönelik olarak verilmemektedir. Alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu
görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı Fintables Bilişim Teknolojileri A.Ş. ile bağlı
kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve ortakları sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.


