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Most of the fields of economics and finance are based on the principle that
people act rationally and have full knowledge in investment or other economic
decision-making processes. In this respect, many theories and models have been
developed so far. On the other hand, in many studies, it has been determined that
people behave irrationally and thus economic and financial theories do not match
with the market. In this framework, the phenomenon of behavioral development
has gained an important place in economic concepts. Individuals should be
accepted as an asset that is not rational, affected by external factors and can
succumb to their feelings and thoughts, that investor individuals should not only
focus on risk and return while making investment decisions, but should also
include other variables, and that these decisions should not be based on the
principle of utility maximization, but at best possible described it as an
assumption.

In behavioral finance, the individual's display of psychological and cognitive
tendencies in investment decisions by being influenced by external factors has been
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individuals.
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GIRIS

Ideal bir diinyada, insanlar her zaman kendilerine en biiyiik faydayr ve
memnuniyeti saglayan en uygun kararlari almaktadirlar. Ekonomide rasyonel se¢im
teorisi, kithk kosullar1 altinda insanlara ¢esitli segenekler sunuldugunda, bireysel
tatminlerini en st diizeye ¢ikaran segenegi segeceklerini belirtmektedir. Bu teori,
insanlarin tercihleri ve kisitlamalar1 goz Oniine alindiginda, kendilerine sunulan her
secenegin maliyetlerini ve faydalarimi etkili bir sekilde tartarak mantikli kararlar
verebileceklerini varsaymaktadir. Verilen son karar birey i¢in en iyi se¢im olacaktir.
Rasyonel kisi 6zdenetim sahibidir ve duygulardan ve dis etkenlerden etkilenmez ve bu

nedenle kendisi i¢in neyin en iyi oldugunu bilmektedir.

Davranigsal finanstan Onceki yaklagimlarda bireylerin piyasada tam bilgiye
ulagtiklar1 ve maksimum fayday1 saglayacak yatirim kararlar aldiklar varsayilmaktadir.
Bu durum insanlarin rasyonel davranmasi anlamina gelmektedir. Davramsgsal finans,
kisilerin yatirim karar1 alma siireglerinde her zaman rasyonel sekilde hareket etmedikleri
varsayimina dayanan bir kavram olmaktadir. Bireyler finansal yatirim karar1 verirken
psikolojik, biligsel ve ¢evresel faktorlerden etkilenmekte ve davramigsal finansin ana

konusu olan psikolojik egilimler sergilemektedirler.

Bu calisma 3 boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk bolimiinde davranissal
iktisat ve davranigsal finans kavramlari ana hatlaryla agiklanmis ve bu kavramlarin
ortaya ¢ikis tarihinden bu yana olan gelisimleri, etkilesimde olduklar1 diger bilim dallari

ve temel kavram ve teorileri agiklanmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde geleneksel iktisadin {iriinii olan neoklasik iktisatta
yatirrm teorisi donemsel olarak ele alinmis ve bu teorideki karar alma siiregleri

aciklanmaya calisilmistir.

Ugiincii ve son boliimde ise davramissal finansin ve davranissal iktisadin
kendinden oOnceki geleneksel dedigimiz yaklasimlarla metodolojik ve kavramsal
farkliliklar1 incelenmistir. Ayrica yatirimciyr etkileyen digsal ve igsel faktorler ve
yatirimcinin davranissal finans baglaminda egilimleri arastirilmis ve literatiir taramasi

yapilarak davranigsal iktisadin teoriye katkilar1 belirtilmistir.



BiRINCi BOLUM
DAVRANISSAL iKTiSAT VE DAVRANISSAL FINANS

1. Davranissal Iktisat

Davranigsal iktisat, insanlarin neden bazen mantiksiz kararlar aldiklarim ve
davramslarinin hangi sebepten &tlirli ve nasil iktisadi modellerin tahminlerini takip
etmedigini kesfetmek ic¢in psikoloji biliminden ve ekonomiden yararlanmaktadir.
Bireyin bir fincan kahve i¢in ne kadar Odeyecegi, lniversiteye gidip gitmeyecegi,
saglikli bir yasam tarzi siirdiiriip siirdirmeyecegi, emeklilige ne kadar katkida
bulunacag: gibi karar vermek i¢in dis faktorlerden etkilenmektedir. Davranigsal iktisat,
bir bireyin neden B segenegi yerine A segenegine gitmeye karar verdigini agiklamaya

caligmaktadir (Kamilgelebi, 2019: 131).

Insanlar duygusal olduklar1 ve dikkati kolayca dagilan varliklar olduklar igin,
kendi ¢ikarlarina uygun olmayan kararlar almaktadirlar. Ornegin, rasyonel segim
teorisine gore, birey kilo vermek istiyorsa ve her yenilebilir iirinde bulunan kalori sayisi
hakkinda bilgi ile donatilmissa, yalnizca minimum kalorili gida iirlinlerini tercih
edecektir. Davranigsal iktisat, birey kilo vermek istese ve saglikli yiyecekler yemeye
Karar verse bile, son davramginin biligsel onyargilara, duygulara ve sosyal etkilere tabi
olacagimi belirtir. TV'deki bir reklam, cazip bir fiyata bir dondurma markasmin
reklamini yaparsa ve sonucta tiim insanlarin etkili bir sekilde ¢alismasi i¢in giinde 2.000
kaloriye ihtiya¢ duydugunu sdylerse, agiz sulandiran dondurma goriintiisii, fiyati ve
goriinliste gecerli istatistikler bireyin tatli cazibesine kapilmasina ve kilo verme
diisiincesinden ayrilmasina iter ve bireyin kendini kontrol edemedigini gosterir
(Kamilgelebi, 2019: 133). Bununla da Davranissal Iktisat bireyin irrasyonel bir varlik

oldugunu ve kararlarini verirken dis faktorlerden etkilendigini gostermektedir.

Sirketler, {irlinlerinin satiglarini artirmak icin davranigsal iktisadi giderek daha
fazla kullanmaktadirlar. Ornegin, 2007'de Apple bir telefonu fiyat: 600 dolara tanitt1 ve
hizla 400 dolara diisiirdii. Ya telefonun gercek degeri yine de 400 dolar olsaydi? Apple,
telefonu 400 dolara tanittiysa, akilli telefon pazarindaki fiyata ilk tepki olumsuz

olabilirdi ¢iinkii telefonun ¢ok pahali oldugu diisiiniilebilirdi. Ancak telefonu daha



yiiksek bir fiyata sunup 400 dolara diisiiren sirket yetkilileri, tiiketicilerin davraniglarim
tahmin ederek satiglar1 arttirdilar. Bagka bir 6rnek olarak, ayni sabunu iireten ancak
bunlar1 birden ¢ok hedef gruba hitap etmek i¢in iki farkli ambalajda pazarlayan bir
sabun {lreticisini diisiinelim. Bir paket sabunu tiim sabun kullamicilar i¢in, digeri ise
hassas cilde sahip tiiketiciler i¢in tanitsin. Paket, sabunun hassas ciltler i¢in oldugunu
belirtmemis olsaydi, ikinci hedef {irlinii satin almazdi. Ancak ambalajinda tamamen
ayni lirlin olmasina ragmen, hassas cilt etiketli sabunu tercih etmektedirler. Sirketler,
tiiketicilerinin irrasyonel oldugunu anlamaya basladik¢a, davranigsal ekonomiyi sirketin
i¢ ve dig paydaslarim ilgilendiren karar verme politikalarina yerlestirmenin etkili bir yol
oldugunu bildiler ve orneklerde de goriildiigii gibi dogru sekilde yapilirsa fayda
makzimizasyonu acisindan etkili olmaktadir. Davramssal Iktisat’in uygulanabilecegi
bagka bir alan da yatirnmcilarin sermaye piyasalarinda islem yaparken neden aceleci

kararlar aldiklarimi agiklamaya c¢alisan davramssal finans olmaktadir (Nofsinger,
2014:3).

1.1. Davranissal Iktisadin Ortaya Cikist

Davranigsal iktisat psikolojik, bilissel, duygusal, kiiltiirel ve sosyal faktorlerin
bireylerin ve kurumlarin kararlar {izerindeki etkilerini ve bu kararlarin klasik ekonomi
teorisinin ima ettigi kararlardan nasil farkli oldugunu incelmektedir (Lin, 2012:18). Bu
baglamda davranigsal iktisadi anlamaya galisirken bu kavramin nerden ve ne zaman
geldigini, kimler tarafindan ortaya atildigini bilinmesi agisindan yakin tarihe goz
atmamiz gerekir. Davranigsal iktisad1 tam kavrayabilmemiz a¢isindan David Hume ve
Adam Smith zamanlarina kadar geriye gitmemiz gerekmektedir (Nagatsu,2015:1).
Smith’in 1759’da yaymladigi Ahlaki Duygular Teorisi’nde biligsel model olarak
adlandirilan kavramda kayiptan kagimma ve irade giicii gibi modern bulgular
barindirmaktaydi (Ashraf, 2005: 133). Adam Smith’e gore bireyin davranisinin
belirleyici olgusu “sempati” olmaktadir. Yani, bireylerin diger bireylerin keder ve
mutluluklarin1 paylasma, diger bireyleri kendi keder ve mutluluklarina ortak etme
egilimleri olmaktadir. Lakin bunun yani sira “kendini sevme” kavrami da aciklayici bir
nitelik olarak yer almaktadir. insanin asosyal varlik olmadigini, yani diger insanlar

tarafindan gozlemlenen ve degerlendirilen, bu gozlemleri ve degerlendirmeleri ¢ogu



seyden daha ¢ok oOnemseyen bir varlik oldugu i¢in, bu 2 kavram birbiriyle
celismemektedir (Bugra, 1995: 97). Smith, Ahlaki Duygular Teorisi’nde, sempati ve
kendini sevme olgularim iktisadi olaylara 1s1k tutmak i¢in de kullanmaktadir. Bireyin
hangi sebeplerle maddi varliklarini artirmak igin ¢alistigi, neden zaruri gereksiniminden
daha da fazlasim elde etmek i¢in ¢abaladigi sorularimi arastirmaktadir. Smith’e gore:
Zenginliklerimizi gosterip yoksullugumuzu gizletmeye c¢alistigimiz, insanligin
kederimizden ¢ok mutlulugumuza sempati duyma egilimi gdstermesindendir. Varlikli
kisi zenginlikleriyle gurur duyar, ¢linkii bu zenginliklerin dogal olarak herkesin ilgisini
kendi tizerine ¢ektigini diisiinmektedir. Fakir bir insan ise, bunun aksine fakirliginden
utanmaktadir. Yoksullugun, bireyi ya bagkalar tarafindan bakilmaktan alikoymakta ya
da kendisine bakanlarin c¢ektigi act ve 1zdiraplar karsisinda kardes¢e duygular
gostermediklerini savunmaktadir. Geleneksel ekonomi tarafindan agiklandigr ve
vurgulandigi gibi, bireylerin 6ziinde bencil olduklari varsayimi, Smith'in "Ahlaki

Duygular Teorisi"nde yer almamaktadir (Smith, 1759: 112-113; Bugra, 1995: 98).

20. Yiizyilin ikinci yarisindan sonra iktisat ve psikoloji bilimleri arasindaki iliski
tekrardan 6nem kazanmaya baslamaktaydi. Bu iligkinin gelismesinde ve canlanmasinda
ABD’li Herbert Simon’un dikkate deger caligmalarimin katkis1 kiigiimsenemeyecek
derecede degerli olmaktadir. Herbert Simon, siyaset bilimi, sosyoloji, bilgisayar, isletme
ve ekonomi dahil olmak iizere cesitli alanlarda arastirmalar yapt1 ve erken davramigsal
iktisadin ortaya c¢ikmasi ve gelisiminde etkili oldu. Davramigsal ekonomide bu
calismalarin ortak noktasi, karar vermenin merkezi olmasidir. Simon, karar verme
konusundaki ¢alismalarindan 6tiirii 1978 yilinda Nobel Ekonomi Odiili'ne layik
goriilmistir. Karmasiklik, sinirli rasyonalite, yapay zeka ve bilgisayar teknolojisi
kavramlarindan yola ¢ikarak insan-bilgisayar etkilesiminde karmasik yapilarin saglam
bir sekilde analiz edilmesinin gerekliligi vurgulanmistir. Kurumsal ekonomi
aragtirmasinda, Simon, Orgiitsel karar vermede belirsizligin ve sinirli rasyonalitenin
roliinii vurgulayan ilk kisilerden biriydi. Takip eden siiregte, "sinirli rasyonalite"

davranmissal iktisadin temalarindan birini olugturmaktaydi (Dumludag, Ruben, 2015: 32).

Psikoloji biliminde 20. yiizyilin ortalarindan itibaren yasanan degisimler, ekonomi
ve psikoloji arasindaki iligkinin yeniden giindeme gelmesinde de biyiik rol

oynamaktadir. Psikolojide, davranig¢r okulun egemen oldugu ilk giinlerde (6grenme



strecini goz ardi ederek), insan davranisi icin yalnizca "uyarilar" ve "yanitlar"
belirleyici olmaktaydi; uyarilar ve yanitlar arasinda meydana gelen tiim bilissel siirecler
de kara kutu olarak adlandirilmakta ve goz ardi edilmekteydi. Davranis psikolojisi zihni,
zekay1 ve zekanin insan davranigi iizerindeki etkisini géz ardi ederek yalnizca goriiniir
ve gozlemlenebilir olana odaklanmaktadir. Bu baglamda, davranigsal psikoloji, zihinsel
faktorlere atifta bulunmadan insan davramisinin yapisal bir analizini saglamaya
caligmaktadir. Ancak Biligsel Devrim'den sonra davranigsal psikoloji hakimiyetini
yitirdi ve okulun savundugu varsayimlar (tamamen olmasa da) ¢iiriitilmeye baslandi. 2.
Diinya Savasi'ndan sonra bilim ve teknolojinin gelismesiyle birlikte, "biligsel devrim",
"zihin" ve "igsel psikolojik siire¢"in Onemi ile birlikte yeni teknolojilerin davranis
analizinde uygulanmasi1 giderek daha fazla One c¢ikmaya baslamaktaydi. Herbert
Simon'in da katildig1 "bilissel devrim", en genis anlamiyla zihinsel siireglerin
incelenmesidir. Zihinsel siirecler dogrudan gozlemlenemez, ancak bilissel siirecler
gozlemlenebilir davramiglar: inceleyerek ¢ikarilabilmektedir. Bu, ekonomik davranigin

ve belirleyicilerinin incelenmesine olanak tanimaktadir (Dumludag, Ruben, 2015: 34).

Simon'un goriislerinden biiylik oOlgiide etkilenen erken davramigsal ekonomi
aragtirmalari, genel olarak ana akim ekonomiyi elestirmekteydi ve standart ekonomik
teorideki modellerdeki ve varsayimlardaki kusurlara ve tutarsizliklara odaklanmaktaydi.
Bu perspektiften, erken donem davranigsal ekonomi aragtirmalarinin ayirt edici bir
ozelligi, baskin modele alternatifler yaratmak i¢in biligsel psikolojinin sezgilerinden
yararlanmaya odaklanmasidir (Earl, 1988: 216). Bununla birlikte, davranigsal
hipotezleri kullanarak alternatif ekonomik modelleri insa etme ve test etme ¢abalari,
matematiksel modellere gomiilii ana akim ekonomide ¢ok az kabul gormekteydi
(Simon, 1955: 3). Ana akim iktisat belirli bir fayda fonksiyonunu analiz etmeye
baslarken, erken davranis¢ilar davramisi anlamak i¢in pratik kurallar bulmaya
odaklanmaktaydilar. Boylece kendilerine insan davranisini dogru bir sekilde yorumlama
hedefini koydular (ki bu neoklasik iktisatcilarin kacindigi bir konuydu). Neoklasik
yaklagim, insan davramiginin ve davranig modellerinin karmasikli§i nedeniyle
rasyonalite ve fayda maksimizasyonu arasinda yakin bir iligki kurarken, erken
davramsgsal iktisatgilar neoklasik varsayimlardan uzaklasarak davranigsal analize
bagvurmaktaydilar. Bilgisayar simiilasyonlari, argiimanlarim1 ampirik sonuglarla

giiclendirmeyi amaglamaktaydilar. Bu siire zarfinda, Richard Cyert, James March ve



Herbert Simon gibi Carnegie gruplari kisith kurumsal davranis, rasyonellik, karar verme
stirecleri ve simiilasyon iizerinde c¢alismaktayken; Michigan'dan George Katona
liderligindeki bir grup ekonomik psikoloji arastirmalarina yonelmekteydi (Dumludag,

Ruben, 2015: 35).

1.2. Davranissal Iktisadin Gelisimi

Psikolojideki gelismeler, zaman iginde davranigsal ekonominin gelismesinde
onemi yliksek bir rol oynamaktaydi. 19601 yillarda psikologlar davranis ve diisiinme,
problem ¢o6zme ve karar verme arasindaki iligkiyi incelemekteydiler. 1970'i yillarda
Kahneman ve Tversky gibi psikologlar, ge¢cmisten farkli olarak standart ekonomi
teorisine atifta bulunmaya basladilar. Bu durum davramigsal iktisatta eski ve yeni
ayrimina yol acarken, ana akima giren “yeni davramssal iktisat” 1990'larda literatiirde
lyice yogunlagmaktaydi. Yeni akim ile 6ncekiler arasindaki en énemli fark Kahneman
ve Tversky'nin ¢aligmalarinda ortaya ¢ikmaktaydi. Daha onceki yaklagimlar ana akimi
reddetmeye ve alternatif modeller bulmaya odaklanirken, daha yeni ¢alismalarda
Standart Modelin ana yapisi, biligsel sinirlamalar ve Onyargilar hakkindaki
varsayimlarda revizyonlar ve anormal ve alternatif teorileri agiklamaya yonelik
girisimlerle ~ korunmaktaydi.  Sinirli  rasyonalite bu  yaklasim  kullanilarak
modellenebilmektedir. Simon'un radikal geri ¢ekilme olarak gordiigiinden daha cok
standart ekonomiye daha yakin olan bu yaklasimda Kahneman basta olmak {izere bircok
arastirmact rasyonel bireylerden baglayarak psikolojiyi ekonomiye dahil etmeye

caligmaktaydi (Kahneman, 2003: 163).

Deneysel ekonomideki galigsmalar, riskli durumlardaki karar vermede kayiptan
ka¢inma ve kazang arasindaki oranin ayni seviyede olmadigimi géstermektedir. Baska
bir deyisle, kisiler benzer kayiplara farkli tepki verebilmekte ve bazi referans
noktalarindan olasilik kazanabilmektedir. Ornegin, 50 liralik bir kazang ve 50 liralik bir
kayip olasiligi, bir birey i¢in ayni oran anlamina gelmemektedir. Finansal piyasalarda
bireysel tasarruf davraniglarini ve kar zarar analizlerini anlamak i¢in davranigsal
yontemler kullanilmaktadir. Finansal alanda biiytik veri setlerinin varlig1 hipotez testini

kolaylastirmaktadir. Mevcut arastirmalar, piyasalarin verimli ¢alisma sekliyle ¢elisen



sonuglar gostererek, arbitraj, 6grenme ve gelistirmenin Otesinde davranigsal finansin
Oonemini gostermektedir. Davranigsal finansta siklikla vurgulanan "kayiptan kaginma",
mutlulugun goreli gelir hipotezinde de referans olarak kullanilmaktadir. Goreceli gelir
hipotezi altinda, insanlar sosyoekonomik durumlarin1i baskalariyla (genellikle
cevrelerindekiler: aile, akrabalar, meslektaslar) karsilastirmakta ve refahlar1 bu
kargilagtirmalardan etkilenmektedir. Bulgular, daha iyi ile karsilastirmanin bireysel
refahi olumsuz etkilemekte oldugunu, ancak kendisinden daha fakir biriyle
karsilastirmamn bireysel refah1 aym Olgiide artirmadigim ve ¢ogu durumda bu
karsilagtirmamn mutluluk iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini1 gostermektedir. Bu
durumda kisilerin kazanglar1 ve kayiplart asimetriktir yani kayiplar kazanglarindan ¢ok

daha fazla goriinmektedir (Kahneman, Tversky 1984: 341)

Rasyonel davranig varsayimi, bireyin karar verirken o kararin sonucunda meydana
gelecek olaylart tam olarak bilgisi dahilinde oldugunu kabul etmektedir. Bu nedenle,
rasyonellik kavrami, ek bir varsayim olarak tam bilgiyi icermelidir. Tam bilgi ise,
sadece ve sadece kesin olan durumlarda vardir. Bu sebeple, bir birey tarafindan verilen
kararin sonucu kesin olmaktadir. (Abaan, 1998: 77). Lakin, reelde bireyin ¢evresinde
birgok belirsizlikler vardir. Bireylerin mevcut ekonomik durum hakkinda tam bilgiye
sahip olmamas1 bu belirsizliklerde en miihimidir. Burada, bilgi eksikligi, bireylerin
karar aldiklar1 ortami tam olarak anlamalarina olanak vermemektedir. Bu sebeple,
bireyin almis oldugu kararin sonuglari mutlak olmaktan uzaklasmaktadir. Ilave olarak,
bilgi, tam olarak var olsa bile, bilginin bireye ifade ettigi anlam, o bireyin bilgi ve akil
diizeyine bagh olmaktadir. Ciinkii bilgi zihinsel bir siirecte igslenmekte ve anlam
kazanmaktadir. Bu konumun degistirilmesi, ayni bilginin farkli sekilde anlasilmasini
gerektirmektedir (Abaan, 1998: 78). Yani olay birazda iktisadi zihniyetle alakali
olmaktadir. Ekonomistler, karar verme siireclerini incelerken temel istatistiksel
kavramlar1 kullanmaktadirlar. Bu yOntem analitik yontem olarak kullanilmaktadir.
Kullanilan bu kavramlar olasilik ve beklentidir. Bir olayin meydana geldigi durum veya
olasilik, olaymn meydana geldigi nispi siklik olarak tammlanmaktadir. Mesela, bir yazi
tura oyununda, yazi gelme olasilig1 paranin her havaya atilis1 sonucu gozlenen yazi
gelme sayilarinin toplam olarak paramin havaya atilis sayisina oranini ifade etmektedir.
Kesin bir fikir yoktur. Ciinkii bir madeni paranin yazi1 veya tura sonucunun onceden

kestirilemeyen bir durum olmaktadir. Ancak, bu tahmin 6nceki deneylerden elde edilen



sonuglara dayanmaktadir. Kisisel beklentilere dayali objektif olmayan degerlemeleri

icermektedir (Abaan, 1998: 79).

Bu yaz1 tura oyununda bir 6diil belirleyecek olursak, bu zaman, oynanan oyun
sonucu ortaya ¢ikacak olan 6diil, oyunu oynayan kisi i¢in elde edilmesi beklenen bir
odiil olmaktadir. Ornegin, iki oyunculu yazi tura oyununda &diill ve bu oyun
kaybedilirse verilmesi gereken bedel bir birim olarak belirlensin. Bu durumda bu

oyundan beklenen deger,
E(X)=1/2X+1/2X,={1/2%(1)}+{1/2*(-1)}=0
olmaktadir (Abaan, 1998: 78).

Degerlemede iistlenilen nesnel ve 6znel olasiliklar bu beklentiyi olusturmaktadir.
Bir olasilik kisitlamasinda, dagilimlar esit olmaktadir. Bu varsayima gore, beklenen
degeri sifirdir. Bu tiir oyunlara adil oyunlar denmektedir. iktisat teorisinde kazanma
arzusu bireyin davramsinda baskin davramis olarak gorilmektedir. Bu nedenle,
determinist bir diinyada, kazanclarin kayiplardan daha agir bastig1 faaliyetler bireyler
icin daha fazla tercih sebebi olmaktadir. Aymi kurallar belirsiz bir ¢evre icin de
gecerliyse, boyle bir ortamda insan davranisi bu fikirle agiklanmalidir. Adil bir oyunun
beklenen kazanci, oyunun kaybindan daha biiyiikse, o zaman her zaman daha azim
tercih eden rasyonel bireylerin c¢ogunlugunun katilmast beklenmektedir. Ancak
ekonomistler, bireylerin genellikle bu esit sartlara girmeye meyilli olmadigin
gozlemlediler. Bireyleri sonuglari belirsiz oyunlar oynamaya iten sey, kazanma
arzusudur. Bu durumda birey bu arzusuyla orantili bir risk almaktadir. Bununla birlikte,
bir yaz1 tura oyununda bir dolarlik 6diilii 300 milyon dolara ¢ikarmak gibi, sunulan
odiiller biiyiitiilse bile cogu insan bu boyuttaki ddiiller i¢in oynamaktan kaginirdi. Bu
durumda kazanma arzusu ile insanlarin almak istedigi risk arasinda dogrusal bir iliski
olmadig1 goriilmektedir. (Abaan, 1998: 79).

Yukaridaki beklenen deger hesaplamasinda verilen 6diil X; olarak degerlendirilsin
ve 300 dolar olarak kabul edilsin. Bu kez, oyunculardan oyuna girmek i¢in 10 dolarlik

bir katilma ticreti alinsin X3 olarak varsayilsin. O zaman bu oyunun beklenen degeri,

E(X)=1/2X1+1/2X={1/2*300}+{1/2*(-10)}=145



seklinde hesaplanmaktadir. Bu oyun yine adil bir oyun olmakla birlikte, ¢ogu insan

katilmak istemez.

Dolayisiyla adil ve diiriist oyunlar oynama motivasyonu sadece bireylerin risk
alma tutumlar ile alakali degildir. Ayn1 zamanda, verilen kararlarin diirlist oyunun
kendisinden beklenen degerine bagli olmadigir goriilebilmektedir. Ancak yukarida
verilen Ornekler, gelirde elde etmeyi umdugumuz fayda ile kaybetmeyi goze aldigimiz
faydanin birbirine esit olmadigini gostermektedir. St. Petersburg Paradoksu olarak
bilinen bu durum, Rusyan’in tarihi sehri Petersburg ile iligkilidir. Bir sans oyununun
giris Ucretinden daha yiiksek bir getirisinin olmasi, herkesin oyunu oynamaya daha
istekli olacagim garanti etmez. Literatiirde, bu durum, geleneksel iktisat teorisi
tarafindan Onerilen fikirlerle celisen bir gézlem olan Petersburg paradoksu olarak

bilinmektedir. (Abaan, 1998: 80).

1.3. Davranissal Iktisadin Temel Yap1 Taslar

Modern davranigsal iktisada bir biitiin olarak bakildiginda, temel yap1 taslari
asagidaki bes maddede 6zetlenebilmektedir (Tomer, 2007: 469-477).

e Herbert Simon ve Carnegie Okulu,

e George Katona ve Michigan Okulu,

e Psikolojik Iktisat,

e Harvey Leibenstein ve X-etkinligi Teorisi,

e George Akerlof ve Davranigsal Makro Iktisat.

Bu temel kavramlar davranigsal iktisadi daha da iyi kavrayabilmemizi

saglamaktadir.



1.3.1. Herbert Simon ve Carnegie Okulu

Gergege yaklasmak kavrami ampirik bilimlerin ana hedefi olmaktadir. Cogu
kimse sadece basit bir formiiliin ya da daha karmasik bir formiiliin gercegi ortaya
cikaramayacaginin farkindadir, bu nedenle gercege yaklagmak icin bazi stratejiler
onerilmektedir. Teori ve veriler uyusmadiginda, tiim teoriyi silmek yerine, sorunun
ortaya ¢iktig1 mevcut duruma veya daha da 6nemlisi teorinin altinda yatan varsayimlara
bakmak da gerekli olabilmektedir (Simon, 1978: 366). Carnegie Mellon
Universitesi'nden Herbert Simon bilissel bilimin kurucularindan biri olmaktadir. Simon,
mikro ¢ikarimlardan olan miikemmel rasyonalite hipotezinin, karmasik durumlarda
insanin karar verme mekanizmalarini tam olarak aciklamakta yetersiz oldugunu
diistinmektedir. Sonlu rasyonaliteyi anlamak i¢in dikkate alinmasi1 gereken bilesenler;
alternatif karar verme, optimizasyon yerine hedef ve tatmin, ayrica Ogrenme ve

adaptasyon mekanizmalaridir (Simon, 1978: 357).

Carnegie Mellon Okulu'nu 3 ana baslik olarak anlatacak olursak, 6nce Simon
sonra March ve Simon ve {igiincii olarak Cyert ve March'in aragtirmalarina ve
incelemerine bakmakta fayda vardir. Simon, Orgiitsel davranisin bireyleri ne Ol¢iide
etkiledigini ve bu etkilerin orgiitsel otorite, iletisim, 6zdeslesme ve tesvik yoluyla nasil
gerceklestigini ele almistir. March ve Simon ise orgiitlerin, sosyal kurumlar oldugunu
vurgulamaktadir. Ote yandan Cyert ve March, ekonomik karar almanin mevcut yolunu
kavramak icin piyasa faktorleri, sirketlerin organizasyon yapisinin etkisi ve kararlar
gibi konularin incelenmesi gerektigine dikkat ¢ekmistir. Siirli rasyonellik fikri ilk defa
ortaya c¢iktiginda, temel olarak simirli kigisel bilginin, ¢evrenin karar verme
mekanizmasi iizerindeki etkisinin ve eksik se¢imlerin baskin olduguna inanilmaktaydi.
Simon, tercih davranislar1 i¢in alternatiflerin 6nceden belirlenmesine gerek olmadigini
ve arastirma yoluyla kesfedilebilecegini savunmaktaydi. Karar vericiler, alternatif yollar
aramay1 durdurarak memnuniyetlerini belirlemek icin yalnizca potansiyel secenekler
kiimesini kullanmamakta oldugunu savunmaktaydi (Gavetti, Levinthal, Ocasio, 2007:
523-526). Simon'in yaklasimi pragmatik ve esnek olmaktadir, bireysel karar verme
sistemleri daha az matematiksel, daha ¢ok psikolojik ve sosyal bir olay olmaktadir
(Tomer, 2007: 469).

10



1.3.2. George Katona ve Michigan Okulu

George Katona ¢ogu psikoloji egilimli ekonomistler tarafindan modern
davramsgsal iktisadin babasi olarak kabul edilmektedir. Katona, davranigsal iktisadin
genel yapisini sekillendirmede etkiliydi ve Michigan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti'ndeki meslektaslari ile beraber, bir arastirma teknigi olarak sik sik atif yapilan
ampirik veri toplama teknigini kullanan ilk ekonomistler arasindaydi. George Katona,
davranissal iktisadin ilk ¢ikis noktasinin, belirli bir zamanda bir tilkedeki tiiketicilerin
ve tiiccarlarin davranislarimin ampirik ¢alismasi olduguna inanmaktadir. lktisadi
davramsin  genellemeleri, farkli kosullar altindaki durumlar1 karsilastirarak
olusturulmaktadir. Bu baglamda, psikoloji, davranigsal iktisadin 6nemli bir pargasi
olmaktadir. Motivasyonlar, tutumlar ve beklentiler, karar vermeyi etkileyen ve
ekonomik analizde 6nemli bir rol oynayan faktorlerdir. George Katona, tiiketicilerin
Birlesik Krallik ekonomisi iizerindeki etkisinin bagimsiz bir faktdr oldugunda israr
etmekteydi. Topladig1 veriler ve meslektaslariyla beraber yaptigi analizler, en slipheci
tilketicilerin bile algilarinin, beklentilerinin ve motivasyonlarinin iilkenin ekonomisi
tizerinde biiyiik ve bagimsiz etkileri olabilecegini gostermektedir (Hosseini, 2003:
398-400).

George Katona'min 1951 tarihli The Psychoanalysis of Economic Behavior
(Ekonomik Davranigin Psikanalizi) adli kitabinda, ekonomik siire¢lerin bireyin
davranisindan kaynaklandigi seklindeki temel varsayimi gormemezlikten gelinemez.
George Katona'nin neoklasik ekonomiye yonelik ana elestirisi, tiiketici harcamalarimin
gelirin  bir fonksiyonu oldugu ger¢eginden kaynaklanmaktadir ve istege baglh
harcamalarin sadece satin alma giiciiyle degil, aym zamanda satin alma istekliligiyle de
ilgili oldugunu vurgulamaktadir. Tiiketicilerin ve tiiccarlarin motivasyonlari, tutumlari
ve beklentileri harcama, tasarruf ve yatirimin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Bu ara degiskenler psikanalizin kacinilmaz bir unsuru olsa da, onlar olmadan mevcut
davranmisin anlagilmasi eksiktir ve gelecekteki davranis tahminleri yanlistir. Bu noktada
neoklasik iktisat, insan davramigini mekaniklestirerek gergegi yansitmamaktadir

(Angner, Loewenstein, 2006: 23).
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1.3.3. Psikolojik Iktisat

Psikolojik iktisat, bireylerin ve kurumlarin iktisadi davramislarimi daha iyi
kavramak ve analiz etmek igin psikolojiyi, tam olarak biligsel psikolojiyi kullanan
davranigsal iktisadin temel taslarindan sayilmaktadir. Bu okulun Onciileri Daniel
Kahneman, Colin Camerer, George Lowenstein, Ernst Fehr, David Lebson ve Richard
Thaler sayilabilir (Tomer, 2007: 470).

Psikoloji, iktisattan sonra farkli bir bilim olarak ortaya ¢ikmistir. Birgok iktisatg1,
zamanlarinin psikologlar olarak anilmaktadir. Ornek verecek olursak Adam Smith ve
Ahlaki Teori, Jeremy Bentham ve Fayda Kavrami, Francis Edgeworth ve Kutu
Cizimleri vb. Psikoloji, daha gercekgi bir temel saglayarak iktisadin agiklama giiciinii
artiran bir bilim olmaktadir. Psikoloji, ekonomik analiz i¢in temel olusturdugundan,
daha iyi tahminlere ve daha iyi politika Onerilerine izin vererek teorik bakis agilarimin

olusturulmasini gelistirmektedir (Camerer, Loewenstein, 2002: 5).

1.3.4. Harvey Leibenstein ve X-etkinligi Teorisi

Tahsis etkinliginin 6nemini degerlendirirken, arastirma iki kategoriye ayrilabilir:
Harberger ve Schwartzman'in tekel piyasalarinin sosyal refah maliyetlerine iligkin
arastirmasi ve ticaret kisitlamalarini azaltmanin faydalarina odaklanan arastirmalar.
Ampirik kanitlar, kapitalist ekonomilerde, dagitim verimliligini saglayarak elde edilen
refah kazamimlarmin ¢ok kiiclik oldugunu gostermektedir. Harvey Leibenstein'n X-
etkinligi teorisi de firmalarin genellikle optimal i¢ dengelerin altinda kaldigi
gerekcesiyle gelistirilmistir. Bu durum X-etkinsizligi olarak adlandirilmaktadir. Bu
teoriye gore yarim kalmis isgiicii sozlesmeleri, liretim fonksiyonunun nerdeyse tanimsiz
olmasi ve ya bilinir olmamas1 ve tiim girdilerin piyasada var olmamasi ve ya var olsa
bile her alictya aymi oranda ulasilir olmamasi X-etkinsizliginin olast muhtemel ii¢

sebebi olmaktadir (Leibenstein, 1966: 412).
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1.3.5. George Akerlof ve Davranigsal Makro Iktisat

George Akerlof'un hayali, Keynesyen teorinin 6ziine bagl kalmak ve davranigsal
makroekonomiyi gelistirmektir. Davranigsal makroekonomi, sezgiye daha az, daha ¢ok
psikoloji ve sosyolojiye dayanan bir alan olmaktadir. Bu sayede makroekonomik teori,
davranigsal gozlemlerin varsayimlarin1 dikkate alarak daha saglam hale gelmektedir
(Tomer, 2007: 472). 20.Yiizyilin ikinci yarisindan sonra ekonomi akademisyenlerinin
mesleki tanimlarinda degisime gidilmistir. 1960’lardan 6nce mikroekonomik teori, tam
rekabetin s6z konusu oldugu, sirketlerin kar ve tiiketicilerin maksimum fayda
gozettigine dayanan genel denge modeli hakim olmaktaydi. 1960’11 yillardan sonra ise
Yeni Klasik Ekonomistler tarafindan makro iktisadin mikro bulgularinda birtakim
eksiklikler oldugunu tespit ettiler. Daha sonra ise makro iktisadin yeni bir versiyonu
standardize edildi. Yeni Klasik Iktisat, tiiketim, emek arzi ve iicret pazarhgi gibi
davramslar1 en iist diizeye ¢ikaran kararlara bagl kalmayi tercih etmekteydi. Yapigskan
para iicreti varsayim terk edilmistir. Issizlik ve ekonomik oynaklik biiyiik dlciide bilgi
asimetrisi ve teknolojik soklarla izah edilmeye baslandi. Bununla birlikte, davranigsal
varsayimlar agisindan, model, modelin kars1 karsiya oldugu en az alti makroekonomik
olgunun ilkel bir modeli olarak goriilebilir. Bu altt makroekonomik olgular, goniilsiiz
issizligin varligi, para politikasinin iiretim ve istthdam iizerindeki etkisi, yliksek issizlik
donemlerinde deflasyonun kotiilesmesi, donemler arasi tasarruf, hisse senedi
fiyatlarindaki asir1 oynaklik ve alt siniflarin siirekli kendi kendini yok etme olarak
kategorize edilebilmektedir (Akerlof, 2002: 411-412).

Geroge Akerlof ekonomide davramigsal olmast gereken mevzularin
makroekonomik olduguna dikkat ¢ekmistir (Akerlof, 2002: 427). Kisacas1 davranigsal
olgular makro iktisatla bagdasmalidir. Ayn1 zamanda, ekonominin bir aslan kadar vahsi
ve tehlikeli olduguna ve modern davranigsal ekonominin makroekonomik davranisin
vahsi tarafim yeniden kesfettigine inanmaktadir. Bu baglamda davranissal iktisatgilar

aslan terbiyecisi olarak goriilmektedir (Akerlof, 2002: 428).
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1.4. Davranigsal Iktisatta Deneysel Oyunlar

Davranigsal iktisadin deneysel bir metodoloji kullandigim asagidaki oyun

teorilerinden gérmek miimkiindiir.

e Diktatér Oyunu,

e Giiven Oyunu.

Bu oyun teorilerinden yola ¢ikarak davranissalligin g¢evresel faktorlerden ve

bireyin duygulardan etkilendigi saptanmaktadir.

1.4.1. Diktator Oyunu

Diktatér oyunu ismi verilen bu oyunda iki tane oyuncu bulunmaktadir; yalniz
ikinci oyuncunun hamle yapacak hakki olmadigindan ilk oyuncu diktatér oyuncu olarak
nitelendirilmektedir. Bu sebepten oOtiirii oyunun ismi diktatér oyunu olarak ifade
edilmektedir. Siradan bir diktatdr oyununda ilk oyuncu (diktator) kendisine verilen belli
bir miktar1 (100 birim olarak belirlensin) kendisiyle eslesmis ikinci kisiyle
bolistiirmektedir. Bu boliistiirme islemi sirasinda isterse miktarin tamamini kendisine
(100,0), isterse miktarin biiylik kismin1 kendisine (80,20) ya da miktarin tamamini kars1
tarafa (0,100) verebilmektedir. Diktator oyuncu boliisiimii yaptiktan sonra bu oyun
sonlanmaktadir. Boliistiirme islemi Nash Dengesi’ne gore ayarlansaydi eger rasyonel
olan ekonomik kisi ve ya oyuncu olan diktator taraf, geleneksel iktisat teorisinin
beklentileri bakimindan miktarin hepsini kendisine saklamas1 beklenilmektedir. Ciinkii
ikinci oyuncunun yapabilecek herhangi bir hamlesi yoktur ve verilecek kararin
kabullenmesinden baska bir segenek kalmamistir. Yapilmis incelemeler ve deneylerle
birlikte boliistirme isleminde miktarin ¢ogunluk bir kismi ikinci oyuncuya
gonderilebilecegi saptanmaktadir. ikinci oyuncunun herhangi bir hamlesi olmamasina
ragmen diktatdr oyuncunun miktari boliismesinin digergamlikla yaptigi belirtilmektedir
(Akin, Urhan, 2015: 272).
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1.4.2. Giiven Oyunu

Giiven dedigimiz olgunun ister psikoloji ve sosyoloji alaninda isterse de iktisattaki
onemi agisindan disiplinler arasi g¢alismalarin vazgecilmezleri arasinda olmaktadir.
Iktisat alanindaki ilerleyen calismalarla beraber giiven olgusu karar verici birimleri
anlayabilmek icin mithim bir rol oynamaktadir. Ekonomi literatiiriinde siirekli
kullanilan ve giiven oyunu olarak isimlendirilen bu oyun Berg vd.(1995) tarafindan

calistlmistir (Akin, Urhan, 2015: 280).

Giiven oyunu ilk defa David Kreps tarafindan 1990 yilinda ilk 6rnegi verilmistir.
Kreps’in giiven oyunu sabit sayilara bagl bir sirali oyun teorik model niteliginde
olmaktadir. A ve B kisileri olmak iizere iki kisilik oynanan oyunda ilk karar A
oyuncusunundur. A oyuncusu B’ye glivenme ya da giivenmeme sec¢eneklerinden birini
sececektir. A eger B’ye gilivenmezse her iki oyuncu da herhangi bir sey
kazanamayacaktir. Fakat A eger B oyuncusuna giivenirse bu sefer se¢im sirast B
oyuncusuna gececektir. Eger B oyuncusu A’ya sadik kalirsa her iki taraf da
paylasimdan adil sekilde faydalanir. Ancak ihanet gibi bir durum sézkonusu olursa B
oyuncusu A’dan daha fazla bir miktar elde edecektir. Ayrica B’nin tiim miktar

gondermeme gibi bir segenegi de mevcuttur (Demir, 2013: 29).

Kreps’in oyunu giiven iligkilerinin istikrarli m1 yoksa istikrarsiz m1 oldigunu
belirlemeye yardimci olurken, Berg ve digerlerinin giiven oyunu kalict bir is iliskisi s6z
konusu olmadig1 zaman bireyler arasi glivenin etkisini incelemektedir. Berg’in giiven
oyununun bir diger katkisi ise diger oyunlarin sundugu iki se¢enek karsiliginda giivenin
derecesini 6lgmeye yardimei olabilecek bir dizi segenek olusturabilmesidir. Ozellikle
elektronik ortamlarda yapilan deneylerde, oyuncular gonderilecek miktarlar1 ondalikli
olarak secebilmektedir. Bu ondalik secenegi de c¢alismalara bir derecelendirme dlgegi

saglamaktadir

2. Davranissal Finans

Davranigsal finans daha 6nce ortaya konulmus olan kavramlardan farkli olarak

bireylerin iktisadi karar alirken rasyonel sekilde degil de irrasyonel sekilde
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davrandiklarin1 varsaymaktadir. Bu kavram iktisat, isletme, finans, psikoloji, sosyoloji
ve antropoloji gibi bilim dallarinin bir araya getirilip harmanlamasiyla, insan
davraniglarim  finansal karar alma silirecinde teori ve modellerle agiklamaya
calismaktadir. Davranigsal ekonominin bir alt alani1 olan davramissal finans, psikolojik
etkilerin ve dnyargilarin yatirimcilarin ve finansal uygulayicilarin finansal davramslarini
etkiledigini sdylemektedir (Giuseppe, 2003 :23). Dahasi, etkiler ve Onyargilar, her tiir
piyasa anomalilerinin ve 6zellikle hisse senedi fiyatindaki siddetli artislar veya diisiisler
gibi borsadaki piyasa anomalilerinin acgiklamasinin kaynagi olabilmektedir (Bostanci,

2003: 1).

Davranigsal finans, ¢esitli perspektiflerden analiz edilebilmektedir. Hisse senedi
piyasasi getirileri, psikolojik davraniglarin genellikle piyasa sonuglarini ve getirilerini
etkilediginin varsayildigi bir finans alanidir, ancak goézlem icin bir¢ok farkli ac1 da
vardir (Estrada, 2001: 6). Davranigsal finans taksonomisinin maksadi, bireylerin neden
belirli finansal secimler yaptiklarim1 ve bu secimlerin piyasalart nasil etkiledigini
anlamaya yardimc1 olmaktir. Davranigsal finansta, finansal aktorlerin tamamen rasyonel
ve kendi kendini kontrol eden degil, biraz normal olan ve kendi kendini kontrol etme
egiliminde olan psikolojik etkiler oldugu varsayilmaktadir. Davranigsal finans,
psikolojinin yatirimcilarin veya finansal analistlerin davramgslar1 iizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Ayn1 zamanda piyasalar iizerindeki miiteakip etkileri de icerir (Fuller,
2000: 1). Yatirnmcilarin her zaman rasyonel olmadiklari, otokontrol sinirlarinin oldugu
ve kendi Onyargilarindan etkilendikleri gercegine odaklanir (Bostanci, 2003: 2). Ana
akim iktisadin kabul ettigi rasyonel insan hipotezine karsi gelen davranigsal finans,
kararlarimizin aslinda rasyonel olarak degil de irrasyonel olarak aldigimizi
savunmaktadir. Ciinkii insan beyni fizyolojisinde de bilingaltimizin etrafimizdaki dig
faktorlerden kaynakli olaylardan etkilendigini gostermektedir (Barak, 2008: 21).
Ormegin Islam dinine inanan ve inanci kuvvetli olan birisi sirf inanci igin, yiiksek
oranda kar edecegini bilse dahi alkol iiriinleri satan bir sirkete yatirim yapmaktan kacina
bilmektedir. Bagka bir 6rnek vermek gerekirse hava giizel ve giinesli oldugu zamanlarda
insanlarin borsada daha fazla iglem gordiigii, bulutlu ve tutkun oldugu zamanlarda ise
daha az islem gordiigli saptanmistir. Bu 2 6rnekten de gordiiglimiiz gibi dis faktorlerin

insanlarin kararlarinda bizim sandigimizdan ¢ok daha fazla etkisi olmaktadir.
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Bireylerle ve karar verme becerileriyle ilgili temel sorun, tiim gelisim ge¢mislerini
yanlarinda tagima diirtlisiine sahip olmalaridir. Gelistirme hakkindaki bu bilgi uzun
zaman Once yardimci oldu, ancak bugiin bu modern diinyada bu tiir bilgiler ise
yaramiyor. Bugiin, eski zamanlarin davranis dinamiklerini mantiksal diisiinceyle
birlestirmek Onem kazanmaktadir. Davramissal Finans, mantiksal diisiinme ile
birlestirilebilen davranig dinamiklerini tliretmeyi basarmaktadir. Giiniimiizde bu
davranig bilimlerini bilen ve anlayan bir birey, yeteneklerini bilme ve gelistirme

yetenegine sahip olmaktadir (Sezer, 2013: 23).

2.1. Davranissal Finansin Ortaya Cikist ve Tarihsel Gelisimi

Her seyin bugiin nasil bir olgu oldugunu bilmek istiyorsak, bu olgunun ge¢misini
ve nasil ortaya ciktigim bilmemiz gerekmektedir. Psikoloji biliminde davramscilik
olgusundan ilk kez 20.ylizyilin ilk c¢eyreginde John D. Watson bahsetmistir.
Arastirmaci, bireyin davraniglarini igsel faktorlerden daha ¢ok digsal faktdrler oldugunu

savunmustur. Davranis¢ilik kavrami daha sonralar ise Skinner tarafindan gelistirilmistir
(Tufan, 2008: 27).

Adam Smith, <’ Ahlaki Duygular Teorisi’” isimli kitabinda, ekonomik gézlemlerin
altinda yatan, bireysel davraniglarin, bazi psikolojik temellerine dayandigindan
bahsetmigtir. Bu Kitap, insan psikolojisinin o zamanlar isimlendirilmemis birgok
kavramim tartistig1 i¢in davranmigsal ekonominin mevcut evrimini aydinlatmaktadir.
Yirminci yiizyilin baslarindan itibaren psikolojinin bir bilim olarak yavas yavas
belirmeye baslamasi ile beraber o zamanin ekonomi teorisyenleri arasindaki fikir
ayriliklar1 ortaya ¢ikmaya baslamaktaydi. Fakat yirminci yiizyilin ikinci yarisindan
sonra ozellikle 1960’larda Bilissel Psikolojinin gelisimi ile birlikte finans diinyasinda
goriinen ama ekonomi teorisyenleri tarafindan rasyonel olarak aciklanamayan
anomalilerle beraber davramigsal finansin gelismesine ¢ok biiyiik katkida bulunmaktadir
(Karan, 2004: 691).

Hig siliphesiz davramissal finansin gelisiminde en fazla katkiy1 saglayan Beklenti
Teorisinin gelistirilmesiyle Daniel Kahneman ve Amors Twersky (1979) olmustur.

Ileride daha da derinden inceleyecegimiz Beklenti Teorisi; bireylerin belirsizlik altinda
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verdikleri kararlar1 bir inanca bagl sekilde verdiklerini veya karmasik olaylari basite
indirgemek icin bazi sezgilere glivendigini agiklamaktadir. Bu teoriye gore, sezgiler,

bireylerin karar vermelerini kolaylastirirken, verilen kararlarin sonuglarmin iyiligini
tehlikeye atmaktadir (Tufan, 2008: 28).

2.2. Davranissal Finansla Etkilesimde Olan Diger Bilim Dallar

Davranissal Finans, finanstan baska psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilim
dallanyla da iliskilidir. Ciinkii davranigsal finans bireylerin karar alma siirecindeki

davranmis bilimlerinden etkilenmesini agiklamaktadir.

FINANS PSIKOLOJI

N\ g

DAVRANISSAL
FINANS

7 ™~

SOSYOLOIJI ANTROPOLOJI

Sekil 1. Davranigsal Finansla Baglantis1 Olan Bilimler. Kaynak: Calismanin Yazar

Tarafindan Hazirlanmustir.

2.2.1. Psikoloji

Beyin ve bilesimi bugiine kadar birgok evrim gegirdi. Tibbi arastirmaya gore
beynin i¢inde ii¢c ana merkez vardir. Bunlar siirlingen beyin, limbik beyin ve korteks
beyindir. insan normalde limbik beyinle diisiiniir ve ona gore hareket eder ama bazen
normal davranmasi gerekenden tamamen farkli davrana bilmektedir (6rnegin katil

olmak). Bu durumda insan siiriingen beyinle diisiiniip hareket etmis olmaktadir. Bu
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gecis neden olmustur? Iste bu gecisleri anlayabilirsek davranislarimizin farkina
varabilirsek buna gore sistem gelistirebiliriz. Bununla da insan psikolojisiyle finansal

davraniglar1 arasinda iliskiyi agiklayabiliriz (Tufan, 2008: 44).

Finansal Riskte davranigsal yaklasimda, risk azaltma agisindan fiyattan, para
kaybetme anlaminda olasiliktan ve ne kadar riskten kaginilmasi gerektigi agisindan
tercinten bahsedilmektedir. Finansal risk yontemleri igin olusturulmus analitik
modellemelerde fiyatin ve olasiligin iizerinde durulmaktadir fakat tercihler
yapilmamaktadir. Burada psikoloji bilimi devreye girerek, tercihleri etkileyen faktorleri
incelemektedir. Bu sekilde finans ve psikoloji bilimlerinin kaynasmasi ve davranissal
finans biliminin yontemi ortaya ¢ikmaktadir. (Tufan, 2008: 45). Davranigsal finans,
psikolojik ve finansal faaliyetler ile yatirnmci performans: arasindaki etkilesim
olmaktadir. Yatirimer bireyler, hem diger yatirnmec1 bireylerin akil yiirlitme hatalarini
hem de kendi yatirim hatalarini tanirlarsa finansal agidan daha basarili olma ihtimalleri
artacaktir. (Ricciardi, 2000: 3).

Davranis¢1  yaklasimlar, insanlar1 igsel islevlerinden ¢ok davraniglarini
gbzlemleyerek incelemeyi 6nermektedir. Davranisin, psikolojik arastirmanin tek konusu
oldugu fikri, Amerikali psikolog J.D. Watson (1878-1958) tarafindan onerilmekteydi.
Daha 6nce psikoloji bilimi, zihinsel deneyim g¢aligmasi olarak tanimlanmaktaydi ve
psikolojik veriler, i¢ gozlem bigimindeki kisisel gdzlemlerden olusmaktaydi. I¢gdzlem
teknikleri, bireylerin uyarildiklarinda daha Once Ogrenmis olduklari anlamlarindan
bagimsiz olarak nasil hissettiklerini ortaya ¢ikarmaya caligmaktadir. Watson, i¢ gdzlem
teknigini gereksiz bir yontem olarak reddetmekte ve psikolojinin bir bilim olmas1 i¢in
verilerinin gézlemlenebilir ve 6lgiilebilir olmasi gerektigini savunmaktadir. Psikolojiyi
nesnel bir bicim haline getirmenin ancak bireylerin ne yaptigim inceleyerek miimkiin

olabilecegini sdylemektedir. (Unlii, 2001: 111).
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2.2.2. Sosyoloji

Sosyoloji bireyi ve toplumu arastiran, sosyal bilim dallarindan biri olmaktadir.
Bireyler ve toplumlar her zaman bir iletisim halinde olmustur. Bu iletisim sayesinde
daima birbirleriyle etkilesimde bulunmaktadirlar. Sosyoloji bilimi insan ve topluluk
arasindaki karsilikli iliskiyi ve bu iliskiden dogabilecek negatif veya pozitif sonuglari
aciklamaya calisirken, davranigsal finans bilimi ise bireylerin fiziksel, bilissel ve dis
faktorlerin etkisi sonucu aldig1 finansal kararlar1 incelemektedir (Erdogan ve Elmas,
2010: 280). Bu 2 bilim igerisindeki en ¢ok ortak olan kavram, iletisim kavramidir.
Ciinkii bu ortak kavram sayesinde kararlarimiz ve davraniglarimiz farklilasmakta ve
iletisimin yasamimizin ve finansal kararlarimizin sonuglarina bizim sandigimizdan ¢ok

daha fazla etkisi vardir (Bozkurt, 2004: 17).

Davranigsal finans ve sosyoloji arasindaki bir diger ortak nokta da finansal
piyasalarda karar veren, insandir. Davranigsal finans, iktisadi yonelimleri hakkinda
aldiklar1 kararlarda toplumun bireyler lizerindeki etkisini ve ekonomik tercihleri nasil
etkiledigini incelemektedir. Sosyoloji, insanlarin hem diger insanlarla olan iletisim
kararlarim, hem de insanin ait oldugu toplumun insanin kararlarini nasil etkiledigini
incelemektedir. Ayrica toplumun ayrilmaz bir pargasi iletisim olmaktadir. Toplumdaki
insanlar, istemeden de olsa birbirleri ile iletisimde olurlar ve birbirlerinin tercihlerini

etkilemektedirler. Temel iletisim yollar1 asagida verilmistir (Tufan, 2008: 49):

Miibadele: Aslinda paranin degisimini animsatsa da halbuki degisim toplumsal bir
olgudur. Toplum i¢inde yapilan iyiligin karsilig1 olarak bir tesekkiir veya sagduyulu bir
cevap her zaman hayatimizin her aninda mevcut olabilmektedir. Cogu toplumsal

davranisg, bir toplumsal hediye karsiliginda miibadele edilmektedir.

Is birligi: Birkac bireyin bir araya gelerek, belli bir hedefe ulasmak icin ortak
calismas1 siirecini ifade etmektedir. Ornegin, bir apartmanda komsularin bir araya
gelerek para toplayip o apartmandaki fakir bir ailenin ¢ocugunu okutmasi veya deprem
zamani llkedeki insanlarin deprem olan bdlgeye giderek orda zarar gormiis kisilere

yardim etmeleri ve enkaz altindan kurtarmalari, is birligi olarak tanimlana bilmektedir.

Rekabet: Birden fazla rakibin tek bir basariy1 elde etmek icin birbirlerini egale

etme siireci olarak ifade edilebilmektedir. Finans diinyasinda da bir firmanin hali
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hazirda olan varligin siirdiirebilmesi icin diger rakip firmalardan 6nde olabilmek i¢in
stirekli kendini gelistirmeli ve basarili stratejiler liretmelidir. Bu davranis rekabete 6rnek

olmaktadir.

Catisma: Bireylerin ve toplumlarin kendi aralarinda ortaya ¢ikan ¢ikar ve

anlasmazlik durumlarinda birbirlerini yok etme eylemleri olarak ifade edilmektedir.

Baski: Bir kisinin yapmaktan kagindigi bir seyi toplumun farkli argiimanlariyla
yapmaya zorlanmasi siirecini ifade etmektedir. Ornegin giiniimiizde toplumsal bask1
yliziinden ¢ogu insanlar istemeseler bile evlenecekleri zaman maddi durumlarinin
iizerinde bir diigiin yapmak zorunda kalabilmekte ve bdylece bor¢ batagina saplanmak

durumunda olabilmektedirler.

2.2.3. Antropoloji

Davranigsal finans ve antropoloji bilimi arasindaki baglanti, antropolojinin
iktisadi ve sosyal yasami bitiinlestirdigi bir iktisadi antropoloji dalindan
kaynaklanmaktadir. Tktisadi Antropoloji; Sekilcilik, Realizm ve Kiiltiirelcilik olmak
tizere {i¢ kola ayrilir. Antropolojinin bu kollarim asagida agiklanmaktadir: (Tufan, 2008:
52)

Sekilcilik: bu model, ileride daha derinden inceleyecegimiz neoklasik iktisatla
baglantili olmaktadir ve ekonomiyi kitlik sartlari altinda fayda maksimizasyonu yapan
bir kavram olarak nitelendirmektedir. iktisat bilimi, kitlik ve hedefler arasindaki ikame
tiriinlerin degerlendirilmesi anlaminda iliskinin kurulmasinda, bireyin iktisadi karar

verme kavramini arastiran bir bilim dali olarak nitelendirilmektedir.

Realizm: realizm yaklasimi, ilk defa 1944 yilinda Karl Polanyi tarafindan kaleme
alinmis “Biiylik Doniisiim” isimli kitabiyla ortaya konulmustur. Realizm kavrami,
piyasa mekanizmasiin ¢alistig1 ekonomilerde gegerli olmaktadir. Ornegin, planli bir
ekonomide insanlar ekonomik c¢ikarlardan c¢ok sosyal iliskilere, kiiltiirel degerlere,

ahlaka, siyasete ve dine deger vermektedir.
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Kiiltiirelcilik: Bir ¢ok antropologlar, bat1 iktisadi modellerin biitiin diinya halklar
icin gecerli olacag1 varsaymini kabul etmekte cekimser olmaktadirlar. Ornegin
Gudeman (1986), kiltiiriin yasamin merkezi oldugunu iddia etmektedir. Bu sebeple,
yasam Ve iktisadi igerikli modeller incelenirken, yerel halkin degisim, para ve kar

anlayiglarina gore hareket edilmesi gerektigini soylemektedir.
2.3. Davranigsal Finansta Baz1 Ana Kavramlar

Davramissal Finansin daha da anlasilabilir olmasi i¢cin Risk ve Belirsizlik,
Rasyonelite ve Insan, Etkin Piyasa Hipotezi ve Bilissel Psikoloji gibi kavramlar

incelememiz gerekmektedir.

2.3.1. Risk ve Belirsizlik

Finansal karar verme, birden fazla segenek arasindan se¢im yapma meselesi
olarak gelecege yonelik bir davranis olmaktadir. Gelecegin bugiinden dogru tahmin
edilememesi, risk ve belirsizlik kavramlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Risk ve belirsizlik
kavramlari, anlamlarimin dogasi geregi farklilik gostermektedir. Risk kelimesinin
olumsuz bir anlam1 varken, risk igeren belirsizligin olumlu ya da olumsuz bir anlami
yoktur. Belirsizlik, gelecekte karsilasilabilecek kosullar ve durumlar tammlanip,
olasiliklar1 hesaplanabiliyorsa risk haline gelmektedir. Risk kavrami, ekonomik
kayiplarin meydana gelmesinin belirsizligi veya olumsuz olaylarin meydana gelmesinin
belirsizligi olarak tanimlanabilmektedir. Yani iktisadi anlami ile “risk, Olgiilebilir bir

belirsizligi ifade eder” (Ocal, Colak, 1999 :205).

Herhangi bir karar asamasinda ii¢ epistemolojik durum vardir. Bunlar kesinlik,
risk ve belirsizlik olmaktadir (Ede, 2007: 4). Kesinlik durumunda, tim segeneklerin
degerleri yani bagimli degiskenler, bu segeneklerin sonucunu belirleyen degiskenler
yani bagimsiz degiskenler ve aralarindaki iliskiler dogru bir sekilde bilinmektedir. Bu
durumda deterministik kosullar altinda karar problemlerinin ¢odziimleri, amag
fonksiyonunun minimizasyonu ve maksimizasyonu agisindan kolayca ¢oziilmektedir.
Risk altinda karar vermede tiim bagimli degiskenler bilinmesine ragmen bagiml

degiskenin degeri ve iliskisi olasiliga bagl olmaktadir. Belirsizlik durumunda, tiim
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bagimli degiskenler bilinmiyor veya en az bir bagimsiz degiskenin degeri

tanimlanamamaktadir.

2.3.2. Rasyonelite ve Insan

"Homo economicus", 18. ve 19. yiizyillarda ekonomik denklemler olusturmak i¢in
Onerilen temel insan modelidir. Homo economicus’un iiretim, degisim ve tiiketim
faaliyetlerinde bugiiniin ve gelecegin tamamen farkinda oldugu, kararlarinda ve
eylemlerinde her zaman tutarli ve tamamen rasyonel davrandigi vurgulanmaya
calisilmaktadir. Homo economicus Orneginde modelleme, ekonomik faaliyetlerin ve
iliskilerin anlagilmasini basarili bir sekilde tesvik etmekte, ancak gercek hayatin
karmasik yapis1 karsisinda anlama ve yorumlama zorlugunu ortadan kaldirmamaktadir.
Glinlimiiz toplumsal yapisi g¢ogul ve belirsizlige dayali olmakta ve her zaman
beklenmedik  zamanlarda  beklenmedik  degiskenlerden  beklenmedik  etkiler
dogmaktadir. Bu, homo economicus’un tam bilgili ve dogru karar verme birimi olma

karakterini gecersiz kilmaktadir (Yalginkaya, 2004: 6).

Sonu¢ odakli homo economicus, kendisine sunulmus olan secenekler i¢inden
rasyonel secimler yaparak, beklenen getirisi en yiiksek olan segene§i se¢cmeyi
amaglamaktadir. Halbuki alternatif bir tiir olarak yaratilan sosyoekonomik insan ise
daha ¢ok sebep odakli olup, bireysel secimleri sekillendiren konularla ilgili stirece 6nem
vermektedir. Homo economicus kisitlamalara odaklamrken, sosyoekonomik insan; din,
gelenek, ideoloji, popiiler egilimler ve karmagsik etkilesimler gibi ¢ok boyutlu, ¢ok
degiskenli yapilar1 inceler. Sosyoekonomik insan, ekonomik insana alternatif olarak
yaratilan, insanin ekonomik ve sosyolojik boyutlarinin yam sira psikolojik boyutlartyla
da ilgilenmeye ¢alisan bir baska tiirdiir. Sabit bir dogasi olmayan ve her seyi maksimize
etmeye calisan rasyonel bireyler ile karmagsik durumlara bagl diizensiz bireyler arasinda
esnek bir tlirdiir. Bu tiirde soyutlama yoktur ve insan ruhu da dahil olmak iizere tiim

insan unsurlar birlestirilmektedir. (Yalg¢mkaya, 2004: 13-14)

Davramigsal Finans’ta bireyler rasyonel olarak degil ‘“normal” kabul
edilmektedirler. Davranigsal Finans’a gore yatirimci kisilerin, yatirim kararlar verirken

risk ve getiriden baska diger degiskenleri de dikkate aldiklarini ve tiim bu degiskenlerin
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higbir kusur olmadan degerlendirilmesinin miimkiin olmadigim1 sonugta da verilen bu
kararlarin, faydayr maksimuma ¢ikaran degil; en iyi ihtimal dahilinde karar vericinin
tatmin olan kararlar oldugu savunulmaktadir. Cevre ile iyi gecinen sirketlere yatirnm
yapan “yesil fonlar” veya sigara, alkol gibi insanlar tarafindan hos karsilanmayan
tirtinler iireten sirketlere yatirim yapmay1 istemeyen “sosyal sorumlu fonlar” insanlarin
yalnizca karlarimt maksimuma c¢ikarmaya ¢alismadiklarini sdylemektedir. (Estrada,

2001: 6)

2.3.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar teorisi olarak da bilinen etkin piyasalar hipotezi (EPH), hisse
senetleri fiyatlarinin tiim bilgileri yansitti§ini ve tutarli bir piyasa iiretiminin imkansiz
oldugunu belirten bir hipotezdir (Fama, 1965: 38). EPH'ye gore, hisse senetleri her
zaman borsalarda gercege uygun degerinden islem goriiyor ve bu da yatirimer bireylerin
diisiik degerlenmis hisse senetlerini satin almasini veyahut sisirilmis fiyatlarla hisse
senetlerini sata bilmesini miimkiinsiiz hale getirmektedir Bu sebeple, profesyonel hisse
senedi toplama veya piyasa zamanlamasi ile piyasadan daha iyi performans gostermek
imkansizdir ve yatirimcilarin daha yiiksek getiri elde etmesinin tek yolu daha riskli

yatirimlar satin almaktir.

Etkin piyasalar hipotezi, modern finans teorisinin temel tasi olmasina ragmen,
oldukca tartismal1 ve genellikle uzlasmaz olmaktadir. Bu teoriye inananlar, degeri diistik
hisse senetlerini aragtirmanin veya piyasadaki egilimleri teknik veya temel analiz
yontemleriyle tahmin etmeye calismanin yararsiz oldugu savunu benimsemektedirler.
Teorikte ne temel ne de teknik analiz yontemleri siirekli olarak riske uyarlanmis fazla
getiri liretememekte ve yalnizca igeriden alinan bilgiler, riske gore ayarlanmis biiyiik
gelirlerle sonuglanabilmektedir. Akademisyenler EPH'yi destekleyen ¢ok sayida kamita
isaret ederken, esit miktarda anlasmazhk da var. Ornegin, Warren Buffett gibi
yatirimeilar uzun dénemler boyunca piyasayi siirekli olarak yenmislerdir, bu EPH'ye
gbre tammi geregi imkansiz olmaktadir. EPH'yi elestirenler, Dow Jones Industrial
Average'in (DJIA) tek bir giinde yiizde 20'nin lizerinde diistiigli 1987 borsa ¢okiisli gibi

olaylara ve hisse senedi fiyatlarinin gerce§e uygun degerlerinden ciddi sekilde
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sapabileceginin kaniti olarak varlik balonlarina da isaret etmektedir. Etkin piyasa
hipotezinin savunuculari, piyasanin rastlantisalligi nedeniyle yatirnmcilarin disiik
maliyetli, pasif bir portfoye yatirim yaparak daha iyisini yapabilecekleri sonucuna
varmiglardir. EPH, yatirimcilarin rasyonel olmasini gerektirmez; bireysel yatirimcilarin
rastgele hareket edecegini sdylemektedir. Ancak bir biitiin olarak piyasa her zaman
"hakli" olmaktadir. Basit bir ifadeyle, "verimli", "normal" anlamina gelmektedir.
Ornegin, olagandis1 bilgilere alisilmadik bir tepki verilmesi normaldir. Kalabalik aniden
bir yone dogru kosmaya baglarsa, mantikli bir neden olmasa bile o yonde kosmak

normal sayilmaktadir (Fama, 1970: 25).

Etkili piyasa hipotezi Eugene Fama'nin tezinde, herhangi bir zamanda ve likit bir
piyasada, giivenlik fiyatlarimin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigi
belirtilmektedir. EPH 3 derecede mevcuttur: zayif, yar giiclii ve giiclii. Halka agik
olmayan bilgilerin piyasa fiyatlarina dahil edilmesini ele almaktadir. Bu teori, piyasalar
verimli oldugundan ve mevcut fiyatlar tiim bilgileri yansittigindan, piyasadan daha iyi
performans gosterme girisimlerinin esasen bir beceri degil, bir sans oyunu oldugunu
ileri siirmektedir. EPH'nin zayif bi¢imi, mevcut hisse senedi fiyatlarinin mevcut tim
menkul kiymet piyasasi bilgilerini tam olarak yansittigini varsaymaktadir. Gegmis fiyat
ve hacim verilerinin, menkul kiymet fiyatlariin gelecekteki yonii ile higbir iligkisi
olmadigini ileri stirmektedir. Teknik analiz kullanilarak fazla getiri elde edilemeyecegi
sonucuna varmaktadir (Fama, 1970: 383). EPH'nin yar1 gii¢lii bigimi, mevcut hisse
senedi fiyatlarinin tiimii halka acik bilgilerin yayinlanmasina hizla ayarlandigini
varsaymaktadir. Menkul kiymet fiyatlarinin mevcut piyasa ve piyasa disi, halka agik
bilgileri hesaba kattigin1 iddia etmektedir. Temel analiz kullanilarak fazla getiri elde
edilemeyecegi sonucuna varmaktadir. EPH'nin gii¢lii bigimi ise mevcut hisse senedi
fiyatlarinin tiim kamuya agik ve 0zel bilgileri tam olarak yansittigii varsaymaktadir.
Piyasa, piyasa dis1 ve i¢ bilginin menkul kiymet fiyatlarina dahil edildigini ve hig
kimsenin ilgili bilgilere tekelci erisimi olmadigim ileri slirmektedir. Miikemmel bir
piyasay1 varsaymakta ve fazla getirinin tutarli bir sekilde elde edilmesinin imkansiz

oldugu sonucuna varmaktadir.
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2.3.4. Bilissel Psikoloji

Bilissel psikoloji, algi, diistinme, hafiza, dikkat, dil, problem ¢6zme ve 6grenme
dahil olmak {izere beynimizin ig¢inde gergeklesen tiim seyler olan igsel zihinsel
stireclerin incelenmesini icermektedir. Nispeten genc¢ bir psikoloji dali olmasina
ragmen, hizla en popiiler alt alanlardan biri haline gelmektedir. Bu biligsel aragtirma i¢in
hafiza bozukluklariyla basa ¢ikmada yardim saglama, karar verme dogrulugunu artirma,
insanlarin beyin hasarindan kurtulmalarina yardimci olacak yollar bulma, 6grenme
bozukluklarini tedavi etme ve 6grenmeyi gelistirmek i¢in egitim miifredati yapilandirma
gibi ¢ok sayida pratik uygulama vardir. Insanlarmn nasil diisiindiikleri ve bilgiyi nasil
isledikleri hakkinda daha fazla sey O0grenmek, arastirmacilarin insan beyninin nasil
calistigin1 daha derinlemesine anlamalarina yardimci olmakla kalmaz, ayn1t zamanda
psikologlarin insanlarin psikolojik zorluklarla basa ¢ikmalarina yardimei olmak igin
yeni yollar gelistirmelerine de olanak tanimaktadir. Ornegin, dikkatin hem segici hem
de smirlt bir kaynak oldugunu kabul eden psikologlar, dikkat gilicliigii ¢eken kisilerin
odaklanmalarin1 ve konsantrasyonlarim1 gelistirmelerini  kolaylagtiran ¢dzlimler

iretebilmektedirler (Ritter, 2003: 3).

Biligsel psikolojiden elde edilen bulgular, insanlarin anilari nasil olusturduguna,
depoladigina ve hatirladigina dair anlayisimizi da gelistirdi. Psikologlar, bu siireglerin
nasil ¢alistig1 hakkinda daha fazla bilgi edinerek, insanlarin hafizalarini iyilestirmelerine
ve potansiyel hafiza problemleriyle miicadele etmelerine yardimci olacak yeni yollar
gelistirebilmektedirler. Ornegin, psikologlar, kisa siireli hafiza oldukca kisa ve siirh
olsa da sadece 20 ila 30 saniye siiren ve bes ila dokuz maddeyi tutabilir, prova
stratejilerinin bilginin uzuna aktarilma sansimi artirabilecegini bulmuslardir. Kahneman
ve Tversky'nin biligsel psikoloji alanindaki yargilama ve karar verme fiizerine
aragtirmalar1 ekonomi ve finans alanlarinda devrim yaratti. Bu aragtirma, ekonomi ve
psikoloji arasinda bir koprii olusturmak icin geleneksel disiplinler arasit baglantilarin

otesine gecmektedir. (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002: 11).

26



2.4. Davranissal Finansta Teoriler ve Modeller

Davramssal finansta, finansal karar vericiler, yatirrm kararlari alirken geleneksel
ekonomi teorisyenlerinin  soyledigi gibi rasyonel ve tam Dbilgiyle Kkarar
verememektedirler. Bundan 6tiirii tiim yatirimcilarda geleneksel teorileri ve modelleri
cOzebilecek bilgi var olmamaktadir. Etkin piyasa hipotezinde bahsedilen piyasa
etkinsizliginin nedenlerinden biri de bilgi ve veri tekeli olmasi ve islem maliyetlerinin
rekabetten uzak olmasidir. Ote yandan finans diinyasinda al sat yapan yatirime1 bireyler,
karmasik modeller kullanmak yerine bilimden uzak, i¢giidiilerine gore yatirim kararlari
vermektedirler. Geleneksel finans teorisi, ekonomideki yatirimct bireylerin tercihlerini
aciklamada psikolojik faktorlerin etkisini hesaba katmamaktadir. Bu nedenle, yatirimci
davramgim agiklayamamaktadirlar. Ote yandan davramgsal finans, finans diinyasinda

faaliyet gosteren aktorlerin mantiksiz se¢cimler yapip bunlar1 tekrar ettigini dikkate

almaktadir. (Nofsinger, 2014: 5; Mankan, 2011: 37).

Tezin bu boliimiinde finans diinyasinda islem yapan bireyleri irrasyonel sekilde
aciklayan modeller incelenmektedir. Bu modeller Temsili Yatirimc1 Modeli, Hong ve
Stein  Modeli ve Daniel,Hirshleifer-Subrahmanyan’in  Asir1  Giivenli  Yatirimci
Modeli’dir. Ayrica bunlara ek olarak Kahneman ve Twersky nin Beklenti Teorisi de bu

konu bashigi altinda agiklanmaktadir.

2.4.1 Temsili Yatirimc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny’nin (1998) gelistirdigi Temsili Yatirnmc1 Modeli
(TYM)’de bireyler asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon hatalarina diismektedir. Asiri
reaksiyon temsil edilebilirlik ile agiklamirken, diisiik reaksiyon da muhafazakarlik
egilimi ile agiklanmaktadir (Barak, 2008: 177). Bu model, yatirnmc1 kararlarinda etkin
olan sirket karlarinin aslinda rassal yiirliylis hipotezine uygun olmasina ragmen,
kisilerin temsil edilebilirlik ve muhafazakarlik egilimi gibi hatalarindan dolay1
yatinmlarim1 ayni yonde ve pes pese siirpriz performans gosteren sirket karlarimin
bastaki ortalamaya donme egilimde olacagimi ve sonrasinda da trende girecegini

diistindiiklerini ortaya koymaktadir. Yatirimeilarin diisiindiigii bu degisim algilamasi
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Markow siireci olarak modellenmistir. Yatirimcilarin sirket karlarinda bir yone dogru
degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya doniilecegine dair olan inanglari diisiik

reaksiyona, bir trend basladiklarina inanmalar1 asir1 reaksiyona neden olmaktadir.

Muhafazakarlik, mevcut durumu koruma amaci giiden diisiince tarzidir. Yatirimet
muhafazakarligi ise kendi bilgilerine Oncelik veren, faydali istatistiki verileri
onemsemeyip kendi diislincesini Onemseyen, Onceki kararlarin yanlighgimi kabul
etmeyen ve bu nedenlerden dolay1 inanglarin ¢ok yavas degistigi bir yargi hatasidir
(Durukan, 2004: 137). Edwards’a gore muhafazakarlik; bireylerin degisim karsisinda
oldukca yavas davranmasidir. Bu yatirimcilar daha 6nceki bilgilerine asir1 derecede
giivence olarak bakmaktadirlar. Yeni bilgiye yetersiz tepki vermek, dnceden kazang
elde eden isletmenin kazanmaya devam etmesine, 6nceden kaybettiren isletmenin de
takip eden donemde kaybettirmeye devam etmesine, 0zetle “yetersiz tepki” ye neden
olmaktadir. Yine “Edwards’a gore; muhafazakarlar, yeni bir bilgi karsisinda iki ile bes

yil arasinda var olan diisiincelerini degistirmektedirler (Barak, 2008: 177).

Temsil edilebilirlikten ilk kez 1974 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan
yapilan bir ¢alismada bahsedilmektedir. Burada yatirimci bireyler, uzun stiren yillar
boyunca karlarindaki artista istikrarli sekilde devamlilik saglandiginda, sirketin yakin
tarihini de goz oniinde bulundurarak biiylime trendlerini ‘en yeni, en sira dis1 ve en
belirgin  sekilde goriinen’ durumlara istiinlik verip temsililik  Onyargisi
gostermektedirler. Temsil edilebilirlik 6nyargis1 bu sebepten 6tiirii bulussal bir egilim
olmaktadir. Kahneman ve Tversky, bu ¢alismayla birlikte bireylerin yatirim kararlarini
verirken ve tercihlerini yaparken Kkesinlikle rastgele yontemler kullandigim
saptamiglardir. Bunlardan yola ¢ikarak, yatirimci bireyler muhafazakarliklari sebebiyle
halihazirdaki yatirimlarina gere§inden fazla bagli kalarak diisilk reaksiyona,
beklenmedik gelismeleri takip ederek temsiliyet yanliligi egilimi ile de asir1 reaksiyona
neden olabilmektedirler (Barberis, Shleifer, Vishny, 1998: 315-316).

2.4.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahnmanyam Modeli

Kent Daniel, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, 1998 yilinda 2 adet

zihinsel duruma dayanan farkli bir teori gelistirdiler. Bu teorinin temel bulgusu, asir
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gliven, yani finansal yatirimei bireyin 6ziinde igerdigi 6zel bir bilgiye gereginden fazla
inanmasi olmaktadir. Diger bir bulgu ise yanl kendine atfetme egilimiydi ki bu,
yatirimcilarin bilgilerine olan giivenlerini yatirnm Kararlarinin bir fonksiyonu olarak
gordiikleri ve bilgilerine normalden daha fazla giivendikleri anlamina gelmekteydi.
(Goksu, 2013: 39).

Kendine asir1 gilivenen yatirimcilar, bilgi ve deneyimlerinin dogruluguna tam
olarak giivenme egilimindedir. Kendilerine asir1 giivenen yatirimci tipinde, bilgileri
kisisel olarak mevcut olmayan diger yatirimci bireylerle islem yaparken, piyasaya
aciklanan bilgilere dayanarak fiyata cok fazla 6nem verir. Sonug olarak, 6zel bilgileriyle

yaratilan fiyatlara asir1 tepki verme egiliminde olmaktadirlar. (Barak, 2008: 213).

Kendine atfetme egiliminde olan, finansal piyasalarda islem yapan yatirimci
bireylerin, karar verme siirecindeki tercihlerinden sonra olusan sonuglarin, olumlu
olanlarin1 kendine 6zgili bilgiye dayandirmakta iken, olumlu olmayan sonuglari ve
finansal basarisizliklari ¢evresel faktorlere atfetmek egiliminde olmaktadirlar (Goksu,
2013: 39). Piyasadaki bilgiler yatirimcinin kendine &zgii bilgileriyle eslesirse
yatirimcilarin itibar1 ve bilgilerine olan giliveni artar. Aksi takdirde yatirimcilar ya
bilgilerini gdzden gecirecek ya da asir1 giiven egilimine diismektedir (Y 6riikoglu, 2007:

64).

2.4.3. Hong ve Stein Modeli

En basit anlamiyla bu model, bireysel yatirimcilar arasinda var olan biligsel
Onyargilara ve heterojen yatirimcilar arasindaki etkilesimlere dayanmaktadir. Kabul
edilen modelde haber avcilart ve momentum yatirimeilar: olmak tizere iki tiir yatirimet
vardir ve simrl bir rasyonel yapida yalnizca tek bir bilgi tiirti kullanila bilinmektedir.
Bagka bir deyisle, hicbir yatirimeci1 tamamen rasyonel degildir. Bu yatirimcilarin
rasyonelligi simirhdir ve yatirimcilarin nitelikleri ancak kismen kamuya acgik bilgiler
yoluyla islem gorebilmektedirler. (Hong, Stein, 1999: 2144). Sinirh rasyonellik akilci,
yol gosterici ve aym zamanda uygulanabilir olandir. Haber avcilar1 yatirimlarinda
giincel veya gecmis bilgileri kullanmazlar, gelecege yonelik tahminlerde bulunurken

genel ve Ozel bilgileri kullanirlar. Yine bu tip yatirimcilar, degerlendirmelerinde temel
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analiz kullanir, ancak teknik analiz kullaniminda yeterli degildir. (Barak, 2008: 196).
Haber avcilan aktifken fiyatlar yukar1 ve asagi hareket eder ve piyasada volatilite artar.
Bu bilgiler heniiz kamuoyu ile paylasilmadigi i¢in yani genellesmedigi i¢in yatirimcilar
arasinda yayilmasi yavas olacaktir. Bu durum disiik reaksiyona neden olmaktadir.
Haber avcilarinin belirli bir siire i¢in olusturdugu olumlu ya da olumsuz bir durum olan
bu durum, bir siire sonra diger momentum yatirimcilarint motive ederek alim satim

yapmalarini saglamaktadir. (Barberis, Shleifer, Vishny, 1998: 310).

Momentum yatirimcilari, temel analizi gormezden gelir ve teknik analizi, tarihsel
bilgileri bir bilgi kaynagi olarak kullanarak dikkate almaktadirlar. (Hong, Stein, 1999:
2145). Piyasada ilk islem yapan momentum yatirimci sonradan girip islem yapanlara
oranla daha fazla kar elde edecektir. “Ciinkii momentum yatirimcilar temel bilgiyi
kullanamadiklarindan fiyatin olmast gereken degeri asip asmadigimi ayirt
edememektedirler’’. Sonradan piyasaya giren momentum yatirimcilariyla beraber alim-
satimlar hiz kazanacak ve bdylece dogal olarak yeniden piyasanin fiyatlanmasina
etkisini gosterecektir. Biiyiik ihtimalle piyasaya girmekte ge¢ kalan momentum
yatirimcilar1 kar edemeyecektir. Bu model test edilmis ve gilivenilir bulunmustur. Bu
nedenle uygulanabilir bir model olarak gdriinmektedir. Bu modelin en 6nemli 6zelligi
heterojen yatirimeilarin birbirleri iizerindeki digsal etkilerinin bulunmasidir (Ulkii,

2001: 111).

2.4.4. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, kayiplarin ve kazanglarin farkli sekilde degerlendirildigini
varsayar ve bu nedenle bireyler, algilanan kayiplar yerine algilanan kazanimlara dayali
kararlar verir. "Kayiptan ka¢inma" teorisi olarak da bilinen genel kavram, Beklenti
teorisi, bireylerin riskin dahil oldugu ve farkli sonuglarin olasiligimin bilinmedigi
olasiliksal alternatifler arasinda nasil se¢cim yaptiklarini agiklayan davranigsal ekonomik
alt gruba aittir (Barak, 2008: 78). Bu teori, 1979'da formiile edildi ve 1992'de Amos
Tversky ve Daniel Kahneman tarafindan daha da gelistirildi ve beklenen fayda teorisine
kiyasla kararlarin nasil alindigim psikolojik olarak daha dogru bulmaktadir

(Boytikaslan, 2012: 51).
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Beklenti teorisi altinda bir bireyin davramsinmin altinda yatan aciklama, se¢imler
bagimsiz ve tekil oldugu i¢in, bir kazang veya kayip olasiligimin, gercekte sunulan
olasilik yerine makul sekilde 50/50 olarak varsayilmasidir. Esasen, bir kazang olasiligi
genellikle daha yiiksek olarak algilanir. Belirli bir iiriiniin gercek kazang veya kayiplar
arasinda bir fark olmasa da olasilik teorisi yatirimcilarin en ¢ok algilanan kazanimi

sunan tirlinii segecegini soylityor (Kahneman, Tversky, 1979: 273).

Tversky ve Kahneman, kayiplarin bir birey {izerinde esdeger miktarda kazanca
gore daha fazla duygusal etkiye neden oldugunu one siirdiiler, bu nedenle verilen
secenekler iki yol sunmakta- her ikisi de ayni sonucu sunuyor- bir birey, algilanan
kazanglar1 sunan segenegi segecektir. Oregin, sonucun 25 TL aldigim varsayalim. Bir
secenekte dogrudan 25 TL veriliyor. Diger secenek 50 TL kazanmak ve 25 TL
kaybetmektir. 25 TL’nin faydasi her iki secenekte de tamamen aym. Bununla birlikte,
bireyler biiyiik olasilikla dogrudan nakit almay1 secerler ¢iinkii tek bir kazang genellikle
baslangicta daha fazla nakit elde etmek ve sonra bir zarara ugramaktan daha
avantajlidir. Tversky ve Kahneman'a gore, kesinlik etkisi, insanlar yalnizca olasi olan
belirli sonuglar1 ve diisiik riskli sonuclari tercih ettiklerinde sergileniyor. Kesinlik etkisi,
kesin bir kazang olasiligi oldugunda bireylerin riskten kaginmasina yol agar. Ayrica
seceneklerinden biri kesin bir kayip oldugunda risk arayan bireylere de katkida

bulunmaktadir (Kahneman, Tversky, 1979: 273-291).

Izolasyon etkisi, insanlar aym sonuca sahip ancak sonuca giden farkli yollar1 olan
iki secenek sunduklarinda ortaya ¢ikar. Bu durumda, insanlarin bilissel yiiki
hafifletmek i¢in benzer bilgileri iptal etmesi muhtemeldir ve sonuglari, seceneklerin
nasil ¢ercevelendirildigine baglh olarak degismektedir. Beklenti Teorisine 6rnek vermek
gerekirse, bir yatirimciya ayni yatirim fonu i¢in iki ayr finansal danisman tarafindan
teklif verildigini diigiinelim. Bir danigman fonu yatirimciya sunarak, son ii¢ yilda
ortalama %12 getiri sagladiginin altini ¢izer. Diger danisman yatirimciya fonun son 10
yilda ortalamanin iizerinde getiri elde ettigini, ancak son yillarda diisiise gectigini
sOyliiyor. Beklenti teorisi, yatirimciya tam olarak ayni yatirnm fonu sunulmasina
ragmen, fonu yiiksek getirili fonu sunan danigsmanin yerine fonun getiri oranint genel bir
kazang olarak ifade eden ilk danismandan fonu satin alacagini varsaymaktadir (Cekig,

2016: 79; Yasar, 2008: 74)
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IKiNCI BOLUM
NEOKLASIK IKTISATTA YATIRIM TEORISI

3. Neoklasik Iktisat Teorisi

Neoklasik iktisat teorisi, temelinde insan merkezli ilke ve varsayimlara
dayanmaktadir. Bu temelde ve teorinin varsayimlarin basinda rasyonel insan tanimi
gelmektedir. Tktisadi bireyin rasyonel kararlar verebilme yetenegi, karar vericilerin bilgi
diizeyi ile yakindan ilgili olmaktadir. Sosyoekonomik hayattaki belirsizlik ne kadar az
ve Ongoriilebilirlik ne kadar yliksekse, yetkin bir bireyin rasyonel kararlar vermesi o
kadar olas1 olmaktadir. Neoklasik iktisatcilar bireyleri ve birey davramslarini sosyoloji
ve psikolojinin alam oldugunu vurgulayarak rasyonelligi iktisadi analizlerinde ve
teorilerinde temel bir varsayim olarak kabul etmektedirler (Sungur, 2021: 35).

Neoklasik yatirim teorisi 1960’larda Jorgenson ve Haavelmo tarafindan gelistirilmistir.

Klasik iktisadin psikolojik temellere dayanan ve bagdasan bir yapiyla ilerlemesi,
neoklasik iktisat ekoliiniin istiinliikk kurmasiyla beraber psikoloji ve iktisat iligkisi git
gide azalmaya bagslamaktaydi. Matematiksel modellerin {istiinliigli ve ekonomi bilimini
pozitif bilimlerle aynilagtirma ugrasi, iktisadi analizlerde sosyoloji ve psikolojinin
onemini diisliren ana etkenlerden olmaktayd: (Earl, 1987: 68). Faydayi en iist diizeye
cikarmak veya Olgmek icin matematigin yogun kullammiyla birlikte, psikolojik
faktorler, modellerden giderek daha fazla kaldirilmaktadir. 19. Yiizyilin ortalarinda
bilim dalinin isminin siyasal iktisat yerine iktisat’a ¢evrilmesinin altinda yatan ana
nedenlerden biri de bu olmaktaydi. Politik ekonomi, sinif analizine, devletin roliine ve
ekonomik olmayan faktorlere odaklanirken, saf iktisat yaklagimiyla sinif analizi ortadan
kalkmis ve basta psikolojik faktdrler olmak iizere birgok siyasi, kurumsal ve tarihsel

faktor analizden ¢ikarilmistir (Ruben, Dumludag, 2015: 39).

Neoklasik donemi psikoloji-iktisat birlikteligi bakimindan Erken Neoklasik
Donem ve Savas Sonrast Neoklasik Donem seklinde 2 doneme ayirabilmekteyiz. Yalniz
Erken donem neoklasik iktisat¢ilar baskin olarak duygulara, diirtiilere, uyaricilara ve
bunun gibi psikolojik olgulara yer vermekteydiler. Ornegin, klasik ekonomi ekoliiniin

en Onemli varsayimlarindan biri olan azalan marjinal fayda kanunu psikolojik
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diisiincelere dayanmaktadir. Bu psikolojik diisiincelere dayanan modeller psikologlarin
calisma alanlarin1 ortaya koymaktadir. Fakat yirminci yiizyilin ortalarindan itibaren
iktisat psikolojiden ayrilmaya baslamaktaydi ve hatta neredeyse etkisini yukarida
belirtilen sebeplerden otiirii kaybetmekteydi (Cartwright, 2018: 5).

3.1. Erken Neoklasik Donem

Erken neoklasik donemde de klasik iktisattaki gibi psikolojik olgulara ¢ok biiyilik
olmasa da 6nem verilmektedir. Erken neoklasik donemde Jevons, Menger ve Walras
gibi ekonomistler Bentham’in faydaci yaklagimindan faydalanarak marjinal fayda
teorimini ortaya ¢ikarmiglardir. Calismalar1 yapan bu iktisatgilarin ortak noktasi degisim
degerini iiretim maliyetinin degil, marjinal faydamn belirledigini 6ne slirmiislerdir

(Eser, Toigonbaeva,2011:290).

Jevons ve digerleri iktisadin temelini, insanin davraniglarini en yiiksek tatmin ve
en az aci iizerine yani psikolojik hazciliga dayandirmislardir. Jevons eserinde “Tatmin
ve act iktisadin nihai hedefleridir” olarak belirterek tatmin ve acinin Onemini
vurgulamistir. Neo-klasik iktisatgilar act ve tatmini Bentham’dan ilham almiglardir
(Angner, 2007: 6). Bentham(1823) bu doktrininde, insanlar1 yoneten iki biiyiik giiclin
ac1 ve zevklerimiz oldugunu, bu gii¢lerin insanlarin her seyi yapmasini, sdylemesini ve

diistinmesini yonettigini ifade etmektedir. (Loewenstein, 2007: 6).

Siibjektivist yonteme dayali neoklasik teorisyenlerin bulundugu bu donemde,
gelecekte matematiksel yontemi kullanma ve maliyete verilen Onemle beraber
iktisatcilar arasinda fikir ayriliklar1 olusmaya baslamaktadir. Jevons, Walras, Fisher gibi
teorisyenler kantitatif olarak iktisadi olaylar1 arastirirken; Menger, Friedrich von
Wieser, Bohm Bawerk ve John Bates Clark gibi ekonomistler ise siibjektif olan
psikolojik mevzulara 6nem vermislerdir. Her iki ayrismay1 da yasamis olan teorisyenler
her zaman marjinal faydayr Olgmekle ilgilenmislerdir. Matematiksel okullar,
matematiksel modeller kullanarak marjinal faydayi 6lgmeye ¢alisirken, psikolojik
okullar tiiketicilerin psikolojik egilimlerine dayali olarak marjinal faydayi 6lgmeye
calismistir (Eser, Toigonbaeva, 2011: 291). Edgeworth ve Jevons, psikofizigi kisisel

algi, degerleme ve metalarin arz ve talebine uygulamaktadir. Ayrica Edgeworth'iin tinlii
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kutu diagrami, iktisadi davranislarda insanlarin psikolojik faktorlerine atifta

bulunmaktadir (Heukelom, 2014: 51).

Mikro ekonomi teorisinin kurucusu olarak bilinen Alfred Marshall da eserlerinde
psikolojik unsurlardan bahsetmektedir. Marshall’in bireyin karakteri ile ilgili psikolojik
arastirmalart ile insan dogas1 ile 1ilgili ekonomik teorisi caligmalar1 arasinda
benzerliklere deginmektedir (Eser, Toigonbaeva, 2011: 292). Marshall’a gére ekonomi
bilimi, bir yandan bireylerin ihtiyag¢larin1 karsilamaya, diger yandan da ihtiyaglar
karsilayacak mal ve hizmetlerin iiretimini konu edinmektedir. Insanla ilgilenmesi iktisat
biliminin beseri boyutu olmaktadir. Esya ile ilgilenmesi ise bu bilimin maddesel boyutu
olmaktadir. Buna gore iktisat bilimi, bireylerin ihtiyaclarini konu edinmektedir.
Marshall iktisadi faaliyetlerle ahlaki degerler arasindaki iligkiler iizerinde fazla

durmaktadir (Ersoy, 2008: 510).

3.2. Savas Sonrasi Neoklasik Donem

Savas sonrasi neoklasik iktisat daha Onceki iktisadi ekollerden farkli olarak
iktisadi kavramlarin farklilastig1 bir déneme taniklik etmektedir. Iktisat bilimini, birkag
yenilik¢i yontemsel kavramlarla benzestirmek ve teoriyi daha da gili¢lendirmek
maksadiyla, bu donemde birgok psikolojik faktorlere yer verilmemektedir. Bu
donemdeki ekonomistler birgok diisiince akimlarindan etkilenmistir. Bu zihniyetlere
dayali olarak metodolojik farkliliklarla beraber ¢alismalarda tirli kisitlamalar
getirilmistir (Angner, Loewnstein, 2007: 13). Iktisadin daha rasyonel ve sistematik bir
bilim dali haline gelmesindeki ana sebeplerinden bir tanesi, 2. diinya savasindan sonra
teknoloji tarafinda olusan gelismelerle beraber bilgisayar kullaniminin artmastyla
iktisadi modellerin matematiksel olarak miimkiin hale gelmesidir. Ol¢iim yapma gibi
durumlarda ekonometri de bu gelismelerle beraber 6nemli bir ara¢ haline gelmektedir

(Wilkinson, 2012: 11).

“Bu donemde iktisat¢ilarin faydaya karsi olan yaklagimlarinda da degisim
gozlemlenmektedir. Kardinal faydanin yerine ordinal faydamin kullanimi 6ne ¢ikmus,
deneyimlenmis fayda ve kisiler arasi karsilastirmalar fayda fonksiyonunun disina

itilmistir. Eger kisinin fayda fonksiyonunda komsusunun tiikettigi tiriinlerde dahi
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olsayd1 sosyal karsilagtirma, istek ve adaptasyon gibi psikolojik faktorleri de analizlere
dahil etmek gerekecekti. Bunun yerine ordinal fayda olarak tanimladigimiz; bireyin
sadece kendi tlikettiklerine odaklanmasi ve tiiketigi tiriinlerin faydalarim 6l¢mek yerine,
mal sepetleri arasinda karsilastirma yaparak “daha fazlasi iyidir” aksiyomunu temel
almistir’” (Ruben, Dumludag, 2015: 40).

3.3. Neo-Klasik Yatirim Modeli

Neo-klasik yatirim modeli 1960’larda Dale W. Jorgenson ve Trygve Haavelmo
ikilisi tarafindan diisiiniilmiis ve gelistirilmistir. Neo-Klasik yatirim modelinin ortaya
atilma fikri sirketlerin yaptiklari yatirimlardan bekledikleri kari maksimize etme
ilkesine dayanmaktadir. Bu ikili gelistirdikleri yatirnm modelinde, kari maksimize

edecek yatirim kararlarini agiklanmaya ¢alismaktadirlar (Sungur, 2011: 4 ).

Jorgenson, gelistirdikleri neoklasik yatirim modelinde, tam donanimli bilgili
iktisadi bir bireyin, tam rekabetci piyasa kosullarinda her zaman firmalarin cari degerini
artiran yatinm kararlar1 verecegi tezini savunmaktadir. Bu agidan bakildiginda,
yatirimct bireylerin yatirim kararlar verirken karsilastirmalart gereken temel kriter,
alternatif yatirimlar icin sermayenin beklenen marjinal verimlili§ini piyasa faiz
oranlartyla karsilastirmaktir. Dolayistyla, tiiketici kararlarindan farkli olarak, ekonomik
kar giidimlii yatirim kararlari, subjektiflikten uzak, nesnel standartlarin rasyonel ve

mantiksal ¢ergeve i¢cinde olmaktadir (Hirshleifer, 1988: 352).

Neoklasik yatirim modelinde, yatirnm karari veren insanlar, tam bir kesinlik ve
kusursuz bir 6ngorii varsayimi altinda yatirim fonksiyonlarini olusturmaktadirlar. Dogru
bir yatirnm karart vermeye calisan yatirime1 bireyler, yatirnm fonksiyonunu karlarim
maksimize etmek olarak belirledikten sonra, ikinci asamada bu fonksiyonu basariyla
yiirlitecek en dogru sermaye tutarini belirlemektedirler. Politika yapicilarin en dogru
sermaye tutarini hesaplarken dikkat ettikleri unsurlar, {iretim teknolojisi, mal ve faktor
piyasalariin ozellikleri ve kullamilmasi planlanan sermayenin &zellikleri olup, bu
unsurlar aym zamanda kar maksimize etmek i¢in olusturulan fonksiyonunun ig

dinamiklerini olusturmaktadir (Ak, 1991: 47).
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Neoklasik yatirrm modelinde yatirnmcilar, maksimum kar saglamak i¢in yatirim
yapilacak optimal sermaye miktarint belirlerken, kullanilacak sermaye miktarinin
marjinal fayda ve marjinal maliyet degerlerine gore fayda ve maliyetlerini hesaplamak

icin asagidaki denklemleri kullanmaktadirlar (Sungur, 2011: 5).
A OS =f[MFS — (PS/P) (r +d)]
Optimal sermaye stokunun belirlendigi denklemde,
A OS : Firmanin yatirim i¢in ihtiya¢ duydugu optimal sermaye miktarini,
MEFS : Sermayenin marjinal faydasini,
PS : Sermaye malinin piyasa fiyatini,
P : Uretilen ¢iktimin fiyatin,
r : Reel faiz oranini,
d : Kullanilan sermayenin yipranma oranini gostermektedir.

Neoklasik iktisadin savundugu yeterli bilgiye ve miilkemmel 6ngoriiye sahip bir
yatirimet, gerceklesen yatirim siirecinde veya planlanan yatirim firsatinda sermayenin
marjinal faydasini sermayenin marjinal maliyeti ile karsilastirmaktadir. Marjinal
faydanin marjinal maliyeti astig1 liretim siirecinin her asamasinda, yatirima karar verilen
sermaye miktar1 artmaktadir. Azalan verimler kanunu nedeniyle, sermaye miktarini
artirma durumu, marjinal fayda azalana ve marjinal maliyete esit olana kadar devam
etmektedir. Marjinal hasilat marjinal maliyete esitlendikten sonra elde edilecek tiretim,
yatirmmin kar maksimizasyonu amacina hizmet etmeyeceginden, yatirimcilar
kullandiklar1 sermaye miktarini belirleyerek iiretmeye devam etmektedirler. Bir yatirim
planlamasinda, yatirimin beklenen getirisi yatinmin beklenen maliyetinden az
oldugunda yatirimcilar yatinm yapmaktan vazgeg¢mektedirler. Sermayenin marjinal
faydas1 ile marjinal maliyetinin karsilastirilmasiyla ortaya c¢ikan optimal sermaye
miktar;, yatiim i¢in fiilen kullanilan sermaye miktarm1 tam anlamiyla
gostermemektedir. Yatirim zamani faiz oranlarinda meydana gelen degisimler, teknoloji

alaninda gergeklesen gelismeler yani bilgisayar gibi iiriinlerin kullaniminin artmast ve
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devletin uyguladig1 genisletici maliye politikalari, optimal sermaye miktarimin gercek

bir yatirrma donistiiriillmesinde biiyiik etki sahibi olmaktadir (Sungur, 2011: 6)

Neoklasik yatirim modelinde karar verme bi¢imi, 1944°de J. Von Neumann ve O.
Morgenstern tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisinin gelismis bir modeli
olmaktadir. Beklenen fayda teorisinde, gelecekteki belirsizlikten daha g¢ok riskten
bahsedilmektedir. Verilecek karar, beklenen faydanin tam olarak gerceklesme
ihtimaline bagli olmaktadir. Ancak, gelecekteki belirsizlik de dahil olmak iizere tiim
risk faktorleri, beklenen faydalarin gerceklesme olasiligini azaltmaktadir. Neoklasik
ekonomi, bilgili, vizyon sahibi kisilerin belirsizlik karsisinda bile rasyonel kararlar
alabilecegini savunmaktadir. Bu modelde biitiin alternatif olasiliklar1 goz Oniinde
bulunduran ve degerlendiren kisi, kendisine en fazla fayday1 saglayacaktir ve rasyonel
sekilde davranmaktadir (Sungur, 2011: 7).

Neoklasik iktisat, ekonomi alanindaki klasik teorisyenlerin bir devami olarak
nitelendirilmekte ve 19. yiizyildan bu yana iktisat literatiirinde ve arastirmalarinda
adindan sik¢a sz edilen hakim iktisat anlayisi olarak goriilmektedir. Neoklasik iktisat,
oziinde klasik iktisat ekoliiniin fikirlerinin bir devami iken, baz1 modeller araciligiyla
klasik diisiince hareketine yeni bir popiilerlik kazandirmistir. Bu modellerden biri de
rasyonel beklentiler teorisidir. Rasyonel beklentiler teorisine gore, ge¢misi, bugiinii ve
gelecegi degerlendirirken karar veren rasyonel bir insan, sahip oldugu tiim bilgilerle,
sistematik bir hata siirecine yakalanmadan gelecek hakkinda rasyonel kararlar alacaktir.
Ancak bugiin i¢cin diinya genelinde ekonomik sorunlarin sistemli bir sekilde devam

etmesi neoklasik iktisadin temel varsayimlarimin sorgulanmasina yol ac¢maktadir.

(Kahneman, Tversky, 1979: 263; Brenner, 1999: 92; Guerrien, 1999: 34).

3.4. Neoklasik Iktisatta Rasyonel Se¢im Teorisi ve Karar Alma Siireci

Rasyonel se¢cim, ekonomi biliminde, aldiklar1 kararlarda ve kendilerine en az
maliyetle en biiyiik fayday1 saglayacak se¢im olarak tanimlanmaktadir. Sosyologlar,
bireyleri sosyal hayatta motive eden en temel faktorlerden birinin ekonomik fayda
arzusu oldugu i¢in rasyonel se¢imin bir ekonomi disiplini olduguna ve rasyonel se¢imin

maddi kararlarin alinmasi disinda g¢esitli tercihlere uygulanabilecegine dikkat
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cekmektedir. (Camerer, 1999: 8). Kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden kisiler
aldiklar1 her kararda, o kararin artilarin1 ve eksilerini degerlendirmektedirler. Ekonomi
bilimi kaynaklar kit insanlar isteklerinin sinirsiz oldugunu kabul ettigi igin sadece
rasyonel kararlarla toplumun refahinm artirmak miimkiin olabilecegini kabul etmektedir.
(Becker, 1962: 4).

Literatiirde karar verme hareketleri ve bu hareketlerin siirecini arastiran birgok
caligmalar mevcuttur. Karar alma siiregleri adina yapilan arastirmalarda arastirmacilar
karar verme eylemi {izerine tiirlii anlamlar yliklemektedirler. Rue ve Byars (2003), karar
almay1 degisik eylem tiirlerinden bir tanesi se¢gmek olarak ifade etmektedir. (Sucu,
2000: 105), karar almayi insani1 hedefine goétiirecek hareketi gergeklestirmek igin
seceneklerin belirlenmesi ve belirlenen bu seceneklerden en akla yatanin tercih edilmesi
olarak tamimlamaktadir. Mintzberg (1973) ve Stewart (1976), karar alma siirecini
orgiitsel anlamda ele almis ve karar alma eylemini yonetim mekanizmasinin en degerli
stireci olarak nitelemistir. Herbert Simon 1947 yilindaki “Administrative Behaviour”
isimli arastirmasinda karar alma eyleminin yonetmek fiili ile aym anlamda oldugu

goriigtinii ileri siirmektedir. (Sungur, 2011: 10)

Literatiirde rasyonel karar alma siirecleri adina yapilan bir¢ok ¢alisma (Drucker,
1967; Archer, 1980; Robbins, Coulter, 2012) olmasina ragmen bunlardan 6ne ¢ikan
calismalar incelendiginde ileri siiriilen rasyonel karar alma siireglerinin benzerlik
gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu arastirmalar igerisinde rasyonel karar alma siirecini
en detayli sekilde agiklayan Robbins ve Coulter arastirmalarinda bu siireci 7 evrede
aciklamaktadirlar. Robbins ve Coulter’a gore rasyonel karar alma siireci problemin
saptanmasi, hedeflerin  belirlenmesi, hedeflerin  degerlendirilmesi, stratejilerin
belirlenmesi, stratejilerin degerlendirilmesi, en iyi stratejinin belirlenmesi ve kararin

alinma ve uygulanma agamalarindan olusmaktadir (Robbins ve Coulter, 2012: 45).

1. Evre: Problemin Saptanmasi: Alinacak Karar ister rasyonel ister sezgisel olsun,
once karar verilecek olay, sorun belirlenmelidir. Sorunlarin dogru tespit edilmesi

sonraki adimlarin etkinligini artiracak ve zaman kaybini 6nlemektedir.

2. Evre: Hedeflerin Belirlenmesi: Kriterlerin ve sonuca ulasildiginda karari

verenlerin belirlendigi asamadir. iktisadi olarak belirlenen tema yatirim ise, hedef, gelir
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maksimizasyonu ve maliyet minimizasyonu sonucunda ortaya ¢ikacak olan kar

maksimizasyonu olmaktadir.

3. Evre: Hedeflerin Degerlendirilmesi: Karar1 veren kisi, ulagilmak istenen hedefle
ilgili birden fazla alternatif hedefe ulagmak isteyebilir. Bu asamada, insan alternatif
amaclar arasinda degerlendirme yapacaktir. En 6nemli degerlendirme kriteri, amacin
ulagilabilir olmasidir. Alternatif hedeflerin 6zelliklerine bagli olarak bazi hedefler

degerlendirmeden ¢ikarilabilir.

4. Evre: Stratejilerin Belirlenmesi: Hedef olarak belirlenen amaglara ulasabilmek

adma izlenecek alternatif arag, politika ve stratejilerin belirlenme siirecidir.

5. Ewvre: Stratejilerin Degerlendirilmesi: Alternatif arag ya da stratejilerden
hangisinin hedef olarak belirlenen amaca ulagsma noktasinda en uygun oldugunun

degerlendirilme siirecidir.

6. Evre: En lyi Stratejinin Belirlenmesi: Hedefe ulasilirken en uygun arac veya
stratejinin se¢ilmesi agamasidir. Uygulanacak bir stratejiye karar verirken saglikli bir
karar verebilmek i¢in kisinin rasyonel ve mantikli bir cercevede, kisisel deger
yargilarindan ve duygularindan tamamen arinmis, elinde yeterli bilgi ile karar vermesi

gerekir.

7. Evre: Karar Alma ve Uygulama: Belirlenen temanin istenilen amaca ulagsmasi
i¢cin en uygun ara¢ veya strateji kararimin alindigi ve uygulamaya konuldugu asamadir.
Ne yapilacagma karar vermek entelektiiel bir eylemdir; bir kararin uygulanmasi bir

amaca ulagmak i¢in pratik bir eylemdir.

Rasyonel karar verme siirecleri hakkinda aktarilan goriisler, cogunlukla ekonomi
disindaki farkli disiplinleri temsil etmektedir. Neoklasik iktisat, ekonomik insani
rasyonel bir insan olarak tanimlasa da insanlarin ve insanlarin davramslarina dikkat
etmez. Neoklasik iktisatgilar tarafindan insan rasyonalitesi varsayimi temelinde
gelistirilen rasyonel beklentiler teorisinde, rasyonel insanlar karar verirken gec¢misi,
donemi ve gelecegi degerlendirebilir ve eksiksiz bilgiye serbestge erigebilir ve gelecegi
miikemmel bir sekilde tahmin edebilir. Mantikli bir insan kararlarinda hata yapsa bile

hatalarindan ders alacak ve aym hatalar1 sistematik olarak tekrar etmeyecektir.
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Neoklasik iktisadin rasyonel insan tanimindaki eksiksiz bilgi, maliyetsiz bilgi ve
milkemmel Ongorii varsayimlarini elestiren ekonomistler, gergek sosyoekonomik

hayatta insanlarin rasyonel degil, smrli rasyonel kararlar alabilecegini

savunmaktadirlar. (Sungur, 2011: 14).
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UCUNCU BOLUM

DAVRANISSAL FINANSIN YATIRIM TEORISINE KATKISI
UZERINE BiR METODOLOJIK INCELEME

4. Davranigsal Iktisatta Kullanilan Metodoloji

Geleneksel ekonomistler gecmisteki sayisal ve gelecekteki ihtimalli veriler ile
teoriler olustururken, davranigsal iktisat¢ilar gozlem ve deneye dayali yontemlere agirlik
vermislerdir. ktisat teorisinde geleneksel ve davramsgsal iktisattaki temel yontem farki,
iki bilimsel yontemin uygulayicilarinin mantik kiimesinde bulunabilir. Ornek vermek
gerekirse, teorisyenler  siirprizlerden hoslanmazken, davranigsal iktisatcilar
sasirdiklarinda sevinirler (Can, 2012: 94). Davranissal iktisat¢ilar yontem olarak diger
iktisadi alanlardaki metodolojiye benzer yontemler de kullanmaktadirlar. Cogunlukla
kullandiklar veri kaynagi ise deneylerden olusmaktadir. Giliniimiize dogru gelindiginde
ise deneylerin de ilerisine giden genis bir yontem yelpazesi ile ¢alisan bir davranigsal

iktisat one ¢ikmaktadir (Camerer, Loewenstein, 2003: 7).

Bilimsel bir yontem olan deney ilk once fizik, kimya, biyoloji gibi doga
bilimlerinde kullanilmistir. Doga bilimlerinde yontem olarak deney kullanilmasinin
sosyal bilimlere ne kadar etki ettiginin 6nemi biiyiiktiir. Sosyal bilimlerde psikoloji ile
baslayan deney yonteminin laboratuar ortamina gegisi ise 1897 yilinda Wilhem Wundt
ile beraber Leipzig laboratuarimn kurulmasiyla devam etmistir. Iktisat biliminde ise
deneysel yontemin kabul edilmesi 20. ylizyilin ortalarina kadar direng gostermis
olmasina ragmen, deneysel ¢alismalar 1930’larin sonunda baglamistir. 1940’lara dogru
gelindiginde ise iktisattaki en Onemli varsayimlardan biri olan homoeconomicus
iktisatcilar ve psikologlar tarafindan elestiriliyordu. Bu donemde bazi iktisatcilar
homoeconomicus’un gegerliligini gérmek i¢in birtakim deneysel faaliyetler yiirlitmeye

basladilar (Basilgan, 2013: 64).

Iktisat alamindaki ilk deneysel ¢alisma igin tam bir fikir birligi saglanamasa da
1940’11 y1llarda Edward Chamberlain’in Harvard’daki lisansiistii 6grencilere uyguladigi

piyasa deneyleri referans verilmektedir. Chamberlain, 6grencileri alic1 ve satici olarak
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iki gruba ayirip, satict olan grubun bir {irlinii satmak isteyebilecegi minimum fiyati, alici
grubun ise bir {irlinii satin almak i¢in ddeyebilecegi maksimum fiyati kartlara yazip
deneysel bir piyasa tasarlamisti. Chamberlain, bu deneyi daha ¢ok pedagojik amacla
yapmusti ancak vardigi sonug; piyasada olusan satig fiyatlarimn mikro iktisattaki
ongoriilen rekabet¢i denge fiyatindan saptigiydi (Saral, 2015: 320). Homo economicus
ve ceteris paribus varsayimlari, iktisadi modelleri kurarken gergekgilikten uzak ve
iktisadi tahminlerimizi olustururken sistematik hatalara dogru yonelten modellere
doniistiirebilirler. Ozellikle mikro iktisatta rasyonel insandan bahsederken gercekgi
yaklagimlardan biiyiik ol¢iide sapmalara dogru ilerleriz. Ciinkii birgok defa soyledigimiz
gibi insanlar tam rasyonel olamazlar. Iktisatta iki gii¢lii varsayrmin kusattig1 bir ortamda
gergekei bir yaklasima ulasmanin yolu deneysel yontem kullanmaktir. Deneysel iktisat
temelli iktisat¢ilar normatif modellerde ortaya c¢ikan anomalilerden yola ¢ikarak bu

varsayimlari reddederler (Obergruber, Hrubcova, 2016: 483).

4.1. Davranissal iktisat ve Geleneksel Iktisat Arasindaki Fark

Bir bilim dali olarak iktisadin ortaya ¢ikisindan bu yana, teorilerin
olusturulmasiyla birlikte hipotezler sistematik olarak formiile edilmektedir. Sosyal
olgularin matematiksel temsili bu varsayimlar ve modelleme yaklasimlari ¢ercevesinde
gerceklesirken, davranigsal iktisat bu varsayimlarin yanlis yonlerinin kanitlanmasi ve
modelleme siirecinden farkli bir yol izlenmesi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir.
Geleneksel iktisat ve davranigsal iktisat bu agilardan iki karsit alan gibi goriinse de,
caligmalarinin ana konusu ekonomik karar verme oldugundan aralarinda benzerlikler
oldugunu da kabul etmek gerekmektedir. Davranigsal iktisadin taniminin
aciklanmasinda da belirtildigi gibi; davramigsal iktisat alanindaki arastirmacilarin
teorilerini olustururken kullandiklar1 varsayimlarin ortaya c¢ikmasina ve gelismesine
neden olmustur. Davramssal iktisatgilarin son yirmi yilda gelistirdikleri kavram ve
teorileri incelerken, davranigsal iktisat teorilerini test etmek ic¢in kullamilan verileri
olusturmak ic¢in kullandiklar1 yontemlerin geleneksel iktisattan bircok yonden farkli

oldugu goriilmektedir.
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Bu ¢alismanin ilk boliimiinde de degindigimiz gibi davranissal iktisadin ele aldig1
insan modeli geleneksel iktisattan tamamen farklidir ve bu durum geleneksel iktisat ile
davramigsal iktisat arasindaki en temel, en baslica fark olmaktadir. Davramssal iktisattan
onceki yaklasimlarda ekonomik kararlar1 veren kisilerin temel 6zellikleri agagidaki gibi

tanimlanmistir: (Ruben, Dumludag, 2015)

e Kisiler bencildir ve kendi ¢ikarlarini her seyin {istiinde tutmaktadirlar

e Kisiler herhangi bir durumdan en iyi sekilde yararlanmaya calismaktadirlar

Boylelikle kisiler rasyonel olmaktadir. Ciinkii sahip olduklar1 kaynaklari her

zaman kigisel ¢ikarlarini en iist diizeye ¢ikarmak igin en iyi sekilde kullanmaktadirlar.

Iktisadi teorilerdeki karar verici bireylerin, yukarida bahsedilen 6zelliklere sahip
oldugunu sdylemek i¢in homo economicus kavrami Kkullanilmaktadir. Davranigsal
iktisat teorilerindeki karar vericiler ise daha duygusal insanlar olmaktadir. Yani
davramssal iktisat teorilerindeki insan modeline goére: insanlar, yanilmaya yatkin,
tuzaklara diisebilecek egilimler gosterebilmektedir. Ciinkii davramssal iktisada gore;
insanlar hata yapmaya meyillidir ve duygularina yenik sekilde karar verirken her zaman
bencil sekilde hareketler sergilememektedirler. Geleneksel iktisatta ise kendisine en ¢ok
fayday1 saglayan se¢imlere yonelen homo economicus’un bu hareketi rasyonel bir
davrams olarak tanimlanmaktadir. Bu sekilde, biitiin alternatifler kiimesini bilerek tam
bilgiyle en fazla faydayi saglayabilecek en uygun Kkararlar alabilmek miimkiin
olmaktadir. Mitkemmel rasyonellik olarak da kullanilan tam rasyonalite kavrami; “tiim
alternatifler i¢inden en iyi olam se¢me” yani bireylerin ne kadar kazanip, ne kadar zarar
edeceklerini hesaplayabilmeleri anlamina gelmektedir. Halbuki ger¢ek diinyada bireyler
karar alirken zihinsel, sosyal ve duygusal sezgilerine gore karar almaktadirlar. Bu
acidan davranigsal iktisatta bireyler rasyonaliteden uzaklastiklari i¢in sinirli rasyonalite
olgusu daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Simon, bireylerin tam rasyoneliteden uzaklasan
iktisadi kararlar verebilecegini sdyleyerek sinirli rasyoneliteyi kavramsallastirirken,
duygu ve sosyal diisiincelerinden bagimsiz bir sekilde karar alamayan bu insanlarin

aldig1 irrasyonel kararlar, davranigsal iktisadin temel yapisini olusturmaktadir.

Geleneksel ekonomik modeller ile davramssal ekonomik modeller arasinda

analitik yontemler acisindan da bir¢ok farklilik bulunmaktadir (Blaug, 2009: 42).
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Geleneksel ekonomik modelde bireyler c¢ikarlarim maksimize etmeyi amaglarken,
yaptiklar1 secimlerde miikemmellige ulasmaya odaklanmaktadirlar. Ote yandan,
davranigsal bir ekonomik modeldeki bireyler, memnun insanlar olarak kabul edilmekte
ve tercihlerini en yiiksek fayda diizeyinden =ziyade makul memnuniyetle
belirleyebilmektedirler.

Ote yandan, geleneksel iktisat ve davramssal iktisat, ekonomik denge acisindan
farklilik  gostermektedir.  Klasik fizigin denge mekanizmasi geleneksel iktisadin
matematiksel analizinin temelini olustursa da bu denge mekanizmasinin optimal getiri
seviyesini ifade ettigi goriilmektedir. Bu denge kosulunun fayda teorisi analizi ile
ciiriitiilmesiyle, Davramsgsal Iktisat alaninda ilk Nobel Odiilii, Beklenti Teorisine
verildi. Geleneksel iktisadin beklenen fayda teorisinin aksine, beklenti teorisi,
insanlarin  her durumda dengeli kararlar vermek yerine, kazandiklarinda ve
kaybettiklerinde farkli davrandiklarini gostermektedir. Boylece, istikrarli dengenin
yerini, belirsizlik altinda farklilastirilmis karar verme mekanizmalarimin analizi

almaktadir (Barberis, 2013;308; Tversky, Kahneman, 1984, 342).

Davramssal iktisat, ekonomik birimlerin genellikle eksik bilgi ve yetersiz zihinsel
kapasite nedeniyle yaptiklari irrasyonel davramiglari, kararlari ve segimleri ortaya
cikarmaya c¢alisan disiplinler arasi bir ¢alisma alani olmaktadir. Davranigsal iktisat,
iktisat ve psikolojinin ortak paydasinda ortaya ¢ikmis ve gelismeye devam etmistir ve
ozellikle psikolojik hatalar ve yanlis anlamalara odaklanarak bu alanda teorik, analitik,
ampirik ve deneysel arastirmalar yiriitmektedir. (Akan, 2016: 99). Davranigsal
ekonomi, geleneksel ekonomiye egemen olan "rasyonel ilkeyi tamamen reddetmese de,
"irrasyonel" fenomenleri anlamamizi saglamaktadir. Davranigsal iktisat, iktisadi

arastirma yontemleri agisindan da zenginlestirmektedir.

4.2. Davranissal Finansta Khuncu Paradigma

Davramssal finanstan 6nce finansal ortamlarin hataya meyilli ve duygusal bireyler
tarafindan degil, miithis Homo economicus tarafindan dolduruldugu varsayilmaktadir.
Ikincisi, bireyler tamamen rasyonel kararlar vermekte, mevcut herhangi bir bilgiye

siirsiz islem gilicii uygulamakta ve standart beklenen fayda teorisi tarafindan iyi
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tanimlanmis tercihleri tutmaktadir. Finanstaki davranisc¢ilar, Homo economicus'u daha
gercekei bir finansal aktor modeliyle degistirmeye ¢alismaktadirlar. Davranigsal
finansin kurucu babasi Richard Thaler, unutulmaz bir konferansinda gelenek¢i Robert
Barro'ya yaptigi agiklamada catismayi ele aldi: "Aramizdaki fark, insanlarin sizin kadar
zeki oldugunu varsaymanizdir. insanlarin benim kadar aptal oldugunu varsayin."
Thaler'in saka gibi karsilastirmasi, gelenek¢i ve davraniggr bakis agilarindaki miitevazi
temel farkliliklarin, ¢ergeveleme ve vurgudaki daha biiyiik farkliliklar tarafindan nasil
abartilabilecegini, akla Ingiltere ve Amerika'nin “ortak bir dille boliinmiis iki ulus”

oldugu konusundaki eski espriyi getirerek, uygun bir sekilde gostermektedir
(Bloomfield, 2010: 1).

Davramssal finansta ekonomistler, Thomas Kuhn'a benzer sekilde, davranis
teorilerinin, geleneksel teori tarafindan barindirilamayan anomalileri agiklamak icin
gerekli oldugunu iddia etmektedirler. Buna karsilik, davramssal finanstan Onceki
iktisatcilar, basitlestirilmis varsayimlarla, gdzlemlenebilir degiskenlerin birbirleriyle ne
kadar iligkili oldugunu tahmin etmek i¢in yeterli oldugu siirece, finans alamndaki
rekabetci kurumlarin Homo economicus'tan sapmalar1 6nemsiz kildigim savunmak icin

aragsal pozitivizm felsefesini kullanmaktadirlar.

Davranissal finans kendinden 6nce psikolojik unsurlar1 igermeyen, irrasyoneliteyi
reddeden gelencksel finanstan farkli olarak ekonomik teorileri kabul etmektedir.
Finansal kurumlar, bireyleri tam olarak ekonomik teorinin yap1 taglarin olusturan bilgi,
tesvikler ve eylemler agisindan en iyi sekilde tanimlanan karmasik ortamlara
yerlestirmektedir. Bu nedenle, davramssal ¢aligmalar tipik olarak, kurumun kendisini
anlamak i¢in ihtiya¢ duyulan ekonomik teoriye entegre edilmis, psikolojinin yalnizca
kiigiik bir unsurunu icermektedir (Shiller, 1984: 25). Bu sekilde, davranigsal finans
geleneksel finansa irrasyonelite kavramini ekler; bu, ekonomik teorinin tam temelindeki

bir varsayimin bazi yonlerini degistirmektedir.

Davranigsal ekonomiyi savunan iktisat¢ilar genellikle, Kuhn'un (1962) popiiler ve
etkili kitabi <’ The Structure of Scientific Revolutions”’a atifta bulunarak ikonoklastik’
yaklagimlarin1 savunmaktadirlar. Kuhn, bilimin paradigma degistirme ve ‘“normal”

bilim yoluyla ilerledigini savunmaktadir. Bir paradigma, arastirmacilarin Kuhn'un

! putkiran. Kutsal imgeler kiiltiriine karsi ¢ikan yaklasim.
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“normal bilim” dedigi sey araciligiyla test etmeleri ve desteklemeleri (veya
degistirmeleri) igin teorik bir cergeve saglamaktadir. Normal bilim, paradigmanin
gecerliligini  saglayabilir, ancak paradigma ile tutarsiz gozlemleri de ortaya
cikarabilmektedir. Yeni paradigmalar, ancak yeterli nicelik ve dneme sahip anomalileri
yeterince basit bir sekilde agiklayabilirlerse basarili olabilmektedirler. Kuhncu bir
perspektifi benimseyen davranig¢r finans savunuculari, muhaliflerini ortiik olarak eski,
solgun Ludditler’ olarak damgalamaktadirlar. Kuhn, bilim adamlarimin tek tek
fikirlerinin asla degigmedigini, bunun yerine, eski bilim adamlar 6ldiikleri veya emekli
olduklart ve yerlerini yeni paradigmaya bagli yeni nesil bilim adamlarinin aldig1 igin

alanlarin degistigini iddia etmektedir.

4.3. Davranissal Finans ve Geleneksel Finans Arasindaki Fark

Gayrimenkul veya altin gibi herhangi bir seye yatirim yapmak cesur ve riskli bir
hareket olmaktadir. Ancak ¢ogu insamn bilmedigi sey, bu varliklarda pozisyon alma
seciminin geleneksel ve davramsgsal finanstan etkilendigidir. Geleneksel finansta
yatirimct ve piyasa rasyoneldir. Sahip olduklar1 tiim bilgileri toplar veya alirlar ve bu
veriler kararlarin1 desteklemektedir. Bu nedenle, geleneksel finans, yatirimcilarin
duygularla ilgili finansal kararlar vermedigini belirtmektedir. Davranigsal finansta
psikoloji, insanlarin finansal kararlar1 veya yatirimlart nasil yaptiklart konusunda bir
role sahip olmaktadir. Davranigsal finans, insanlarin mantiksiz oldugunu ve kendi
duygu ve Onyargilarinun yatirnm kararlart vermede rol oynadigini agiklamaktadir.
Davranigsal finansta yatirimcilar, kararlarini korkuya, asir1 giivene, i¢gtlidiisel duygulara,
bagkalarinin ne yaptigina dayandirabilmekte ve bdylece ge¢mis deneyimleri takip

edebilmektedir (Subrahmanyam, 2007: 13).

Hem geleneksel hem de davranmigsal finans, finans ve yatirim diinyasinin zit
goriislerine sahip olmaktadirlar. Geleneksel finans, bir yatirimcinin tiim bilgileri tarafsiz
bir sekilde isleyebilen rasyonel bir yatirimci olabilecegini varsaymaktadir. Davranigsal
finansta, bir yatirimcinin onyargilari oldugunu belirten gercek diinya deneyiminden

yararlanirken, duygulari, istlenilen yatirnmlar i¢inde bir rol oynamaktadir (Mongin,

? Yenilige karsi olan isci akiminin temsilcileri.
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1997: 346). Ornegin, bir kisi bir web firmasindan veya sirketinden kod yazma yardimi
istiyor ve anlagsmasi gereken iki sirket var. Biri yerli, digeri yabanci; kisi muhtemelen
yerel sirketi sececektir. Bunun nedeni, kisinin 6nyargilarinin, bir yatirimci gibi, kararda
bir rol oynamasidir. Yerel firma igindeki asir1 gliven ve asinalik konusundaki onyargisi,
kisinin buna yatirim yapmasin saglamaktadir. Yabanci sirketin iyi bir 6zgeg¢mise ve
performansa sahip olmasina ragmen, kisi bu onyargilar nedeniyle yerel sirkete yatirnom

yapacaktir.

Geleneksel finansla tutarl olarak, yatirimcilar sinirsiz bilgi, veri ve miikemmel
bilgi almalar1 varsayilmaktadir. Yatirimcr bu bilgileri dikkatli bir sekilde islemektedir.
Bu nedenle tam bir rasyonellik s6z konusu olmaktadir. Ancak davranigsal finansta
yatirimcilar rasyonelligi  sinirlandirmustir; buna gore, yatirimcr tiim  bilgileri
islememektedir. Bilgi ne kadar dogru olursa olsun, yatirimcilarin yargida hata
yapacaklarindan emin olmaktadirlar. Geleneksel finans, piyasanin etkin oldugunu ve
mali piyasanin ger¢ek degerini temsil edebilecegini belirtmektedir. Bu argiiman,
geleneksel finansin, yatirimcilarin kendi kendini kontrol ettigine inandigi gercegine
dayanmaktadir. Ancak davramsgsal finans, piyasanin degisken olduguna ve bu nedenle
piyasa anormalliklerinin olduguna inanmaktadir (Singh, 2010: 6). Burada yatirimcilarin
milkemmel bir 6z kontrolii yoktur, dolayisiyla sinirlamalar mevcuttur. Piyasanin
oynakligi, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine ve diismesine, dolayisiyla tutarsiz bir

piyasa ile sonu¢lanmasina yol agmaktadir.

4.4, Yatinmcilarin Davranissal Finans Acisindan Incelenen Psikolojik

Onyargilar1 ve Egilimleri

Finans diinyasinda bireyler, finansal islemler yaparken rasyonel degil de
irrasyonel davranmaktadirlar. Davranigsal finansta bireyin karar verme siireci, mevcut
secenekler arasindan se¢im yaparken bireyin tutum, istek ve motivasyonlarinin roliinii
gostermektedir. Algilar, bireyin var olan bilgi ve inan¢larina dayali olarak sekillenir ve
stireci etkiler. Arzular, karar alan bireyin duygusal durumunu ifade etmektedir. Tavir,
sonuglart olumlu veya olumsuz olarak degerlendirmek icin istikrarli bir psikolojik

egilim olarak tanimlanmaktadir. Tutum genellikle karar vermede soyut bir faktordiir.
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Tercih, mevcut segenekler arasinda karsilastirmali bir karardir. Bazi durumlarda, bu
kararlara sayisal 6l¢ekler veya fayda denir. Motivasyon, algilanan bir hedefe yonelik bir
diirtiidiir. Karar verme siireci bireysel tutumlardan, motivasyonlardan ve arzulardan
etkilenir ve silire¢, mevcut bilgilere dayanan algilar ve inanglar tarafindan yonlendirilir
(Aydogan, 2013: 25). Bireyleri irrasyonel davranmaya mecbur birakan c¢evresel

faktorler ve onyargi ve egilimleri asagida agiklamalariyla beraber incelenmektedir.

4.4.1. Kendini Kandirma Egilimi

Kendini kandirma kavrami, 6grenme seklimizin bir siniridir. Yanlislikla aslinda
bildigimizden daha fazlasim bildigimizi diisiindiigiimiizde, bilingli bir karar vermemiz
gereken bilgileri gozden kagirma egiliminde olmaktayiz. Kendini kandirma egilimi,
mantikli  kararlar vermeyi engelleyen karar verme hatalarindan biri olarak
siiflandirilmaktadir. Daha yiiksek finansal statiiye sahip kisilerin, daha yiiksek
toplanan finansal fonlar elde etmeyle sonuglanabilecek daha riskli finansal kararlar alma

olasiliklarimn daha yiiksek oldugu incelenmistir (Ozan, 2010: 80).

4.4.1.1. Asinn Gliven Egilimi

Asirt giiven egilimi, bir kiginin yeteneklerini abartma egilimidir. Bir kisinin
ortalamanin istiinde bilgiye sahip oldugunu ve ya uzman bir yatirimci oldugunu
diistinmesine neden olabilmektedir. Asir1 giiven egilimi, bireylerin riskli yatirimlar
yapmasina neden olabilmektedir. Bir yatirinmci yatirnm kararlarim iyice incelemesi
gerekmektedir. Yalnizca bu 6nyarginin farkinda olmak ve ardindan yatirim kararini
gozden gecirmek, bu Onyargidan bir Ol¢iide kaginmaya yardimci olabilmektedir.
Yatirimeilar, daha rasyonel kararlar almak i¢in duygularina ve sezgilerine direnmeye

calismalidir.
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4.4.1.2. Asinn lyimserlik Egilimi

Asir1 iyimserlik egilimi, genellikle yatirnmcilarin kendileri ve gelecekleri
hakkinda gergek¢i olmayan olumlu bir goriise sahip olmalarina yol agmaktadir. Yani
olumsuz olaym olast olmadigi algilandiginda ortaya c¢ikmasi daha olasidir. Asiri
iyimserlik egilimi ve biligsel uyumsuzluk da birgok bireysel yatirimcinin yatirim
sonuclarini abartmasina neden olmaktadir. Bireyler, olumlu olaylarin olasiligin1 abartma
ve gelecekte olumsuz olaylarin olma olasiligini kiiglimseme egiliminde olabilmektedir
(Sharot, 2011). Ornegin, kanser olma riskimizi hafife alabilir ve finans piyasasinda
gelecekteki basarimizi oldugundan fazla tahmin edebiliriz. Algilanan kontrol ve iyi bir
ruh  hali i¢inde olmak gibi bir dizi faktor gercek¢i olmayan iyimserligi

aciklayabilmektedir (Helweg-Larsen & Shepperd, 2001: 77).

4.4.1.3. Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi

Arastirmalar, finansal yatirimcilarin, yiikleme yanliligi olarak da bilinen yatirim
kararlar1 verirken yanhs degerlendirme egiliminde oldugunu gostermektedir. Kisiler
olumlu sonuglart kendi kabiliyet ve becerilerine olumsuz sonuglar1 ise dis etkenlere
baglamaktadirlar. Kisacasi basarilar1 kendilerine basarisizliklarini ise kotii sansa ve ya
diger kisilere yiikleme egiliminde olmaktadirlar (Ozcan, 2011: 36). Ornegin: Bir
Ogrenci bir testten iyi bir not alir ve kendi kendine ¢ok calistigimi veya materyalde iyi
oldugunu soyler. Baska bir testten kotli not aliyor ve 6gretmenin onu sevmedigini veya
testin adil olmadigini soyliiyor. Sporcular bir oyun kazanmr ve galibiyetlerini siki
calisma ve antrenmana baglar. Kaybettikleri zaman ise hakemin adil olmadigim ve ya
hava sartlarmn kot  oldugunu soOyleyerek basarisizliklarimin - kendilerinden

kaynaklanmadigim soylerler.

4.4.2. Bilissel Egilimler

Biligsel egilimler, bir karar verirken kisisel inanglar tarafindan kusurlu olan bir

kisinin muhakeme hattinda ortaya c¢ikan biligsel bir hata olarak nitelendirilmektedir.
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Biligsel hatalar davranigsal finans teorisinde dnemli bir rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda
piyasalar iizerindeki miiteakip etkileri de igermektedir. Biligsel Onyargilar genellikle
dogru olabilecek veya olmayabilecek yerlesik kavramlara dayali karar vermeyi
icermektedir. Biligsel bir onyargiy1, gercek olabilecek veya olmayabilecek bir temel
kural olarak diisiinebiliriz. Ornegin hepimiz bir hirsizin giivenlik kontrol noktasindan
geemek i¢in polis tiniformast giydigi filmleri gordik. Gergek polis memurlari, kisinin
kendileri gibi bir liniforma giydigi i¢cin ger¢ek bir polis memuru olmasi gerektigini

varsaymaktadir. Bu biligsel bir 6nyarg:1 drnegidir.

4.4.2.1. Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egilimi, nesnelerin veya olaylarin benzerligi oldugu zaman bireylerin
bir sonucun olasiligina iligkin diisiincelerini karistirdiginda ortaya c¢ikmaktadir. Bu
egilim davranigsal finans teorisinde yaygin bir bilgi isleme hatasidir. Temsil etme
egilimi, bir olayin ana popiilasyonunu ne 6l¢iide temsil ettigidir (Kii¢iik, 2014: 110). Bu
nedenle, bir temsil etme egilimi ydntemine giivendigimizde, bir seyin gergekte
oldugundan daha fazla temsili olduguna dair yanls bir yargiya varilmaktadir. Temsil
etme egilimi yontemleri kolay bir hesaplama saglarken, bireyler genellikle bu olaylarin

olasiligini dogru bir sekilde tahmin etme yetenegini abartmaktadir (Hayta, 2014: 334).

Ornegin, yatirimcilar, geg¢miste gdzlemlenen yiiksek kazang artisimn kisa
gecmislerini kullanarak gelecekteki kazanglari tahmin etmeyi daha cazip bulabilirler. Bu
tahminler daha sonra sirketin hisselerini fiyatlandirmak i¢in kullamlmakta ve bu
nedenle asir1 fiyatlandirmaya yol acabilmektedir. Bu durumda, yatirimcilar yiiksek
kazang artiginin sans eseri olabilecegi gercegini dikkate almamaktadir. Yiiksek kazang
artisinin kendini tekrar etmesi pek olasi degildir ve aslinda hayal kirikligina yol
acabilmekte. Gelecekteki kazanglar tahmin edilenden daha diisiik oldugunda, hisse

senedi fiyat1 onemli dl¢iide diisebilmektedir.

50



4.4.2.2. Cerceveleme Egilimi

Davranigsal finansta cer¢eveleme egilimi, bireylerin sadece gercgeklerle degil,
bilgilerin sunulma sekline dayali bir karar verdiginde ortaya c¢ikmaktadir. Iki farkl
sekilde sunulan aym gergekler, bireylerin farkli yargilar veya kararlar vermelerine

neden olabilmektedir.

Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi’nde de bireylerin tercih yapacaklar
zaman kendi kararlarini vermelerinde olaylarm sunum bigiminden kaynaklanarak
degisebilecegini savunmaktadir (Kahneman, 2003: 165). Kahneman ve Tversky, bu
egilimi arastirmak i¢in yaptiklar1 bir incelemede, insanlara Amerika’da beklenilmedik
bir virlis salgin1 meydana geldigini ve 600 kisinin 6lme tehlikesiyle yiiz yiize kaldiklar
senaryosu sorulmaktadir. Insanlarin hayatlarimi kurtarabilmek adina sadece iki yoldan
birinin tercih etmeleri istenilmektedir. A programi secilirse, 200 kisinin hayati
kurtarilacak. B programi segilirse, 1/3 ihtimal ile 600 kisinin hayati kurtarilacak iken,
2/3 ihtimal ile hickimsenin hayati kurtarilamayacaktir. 152 kisilik katthmla soruyu
cevaplayanlarin % 28’1 B secenegini tercih ederken, %72’si A segenegini segerek
riskten kag¢inmaya calismislardir. Yiiksek orandan gorildiigii iizere, 200 kisinin
hayatinin kurtarilmas1 muhtemel ki cevap veren katilimeilarin tizerinde pozitif bir etkiye
neden olmakta. Yalniz B segenegine baktigimizda ise 600 insanin 1/3 ihtimal ile

hayatlarinin kurtarilmasi (600*1/3=200) 200 kisiye esit olmaktadir. Yani her iki
secenekte de kurtarilacak insan sayis1 aymdir (Cekig, 2016: 86; Neyse, 2011: 28). Bu da

gostermektedir ki, bireysel yatirim siirecinde, bireye yatirnm yapilacak alan veya
enstrimamin piyasa kosullarinda nasil bir ¢ercevede sunulacagi olduk¢a Onemli

olmaktadir.

4.4.2.3. Referans Noktast Alma Egilimi

Referans noktas1 alma, bir hisse senedinin satin alma fiyat1 gibi bilgilerin, o hisse
senedi hakkinda sonraki kararlar1 almak i¢in sabit bir referans noktas1 (veya g¢apa)
olarak bilingalti kullanimini tanimlayan davranigsal finans tarafindan ortaya konan bir

egilimdir. Bu nedenle, onerilen etiket fiyat1 100 Tiirk liras: ise, ayn1 6genin degerini, 50

51



Tiirk lirasindan daha yiiksek tahmin etme olasilig1 daha yiiksek olmaktadir. Satis, fiyat
ve lcret miizakerelerinde c¢ipa giiglii bir ara¢ olabilmektedir. Arastirmalar, bir
miizakerenin baslangicinda bir ¢apa koymanin nihai sonug¢ iizerinde araya giren
miizakere siirecinden daha fazla etkiye sahip olabilecegini gostermektedir. Kasitli olarak
cok yiiksek bir baglangic noktasi belirlemek, sonraki tiim karsi tekliflerin araligin
etkilemektedir. Referans noktasi alma, satin alma fiyati veya etiket fiyat: gibi keyfi bir
kiyaslama kullaniminin kiginin karar verme siirecinde orantisiz olarak yiiksek bir agirlik
tagidig1 biligsel bir egilimdir (Dumludag, vd., 2015: 80). Kavram, duygularin ve diger
yabanci faktorlerin ekonomik segimleri nasil etkiledigini inceleyen davranigsal finans

alaninin bir pargast olmaktadir.

Yatirim baglaminda, referans noktasi alma egilimine sahip piyasa katilimcilarinin,
gercege uygun deger tahminlerini esaslardan ziyade orijinal fiyata sabitledikleri ig¢in
deger kaybetmis yatirnmlari tutma egiliminde olmaktadirlar. Sonug¢ olarak, piyasa
katilimeilari, hisse senedinin satin alma fiyatina geri donecegi umuduyla yatirimi elinde
tutarak daha fazla risk iistlenmektedirler. Piyasa katilimcilari genellikle g¢apalarimin
kusurlu oldugunun farkindalar ve sonraki bilgi ve analizleri yansitmak i¢in ayarlamalar
yapmaya ¢aligmaktadirlar. Bununla birlikte, bu ayarlamalar genellikle orijinal ¢apalarin

egilimini yansitan sonuglar tiretmektedirler (Kiigiik, 2014: 110).

Referans noktasi alma egilimi, finansal analist veya yatirimer gibi bir finansal
piyasa katilimcisinin, diisiik degerli bir yatirnm satin almak veya asir1 degerli bir
yatirrmi satmak gibi yanhs bir finansal karar vermesine neden olabilmektedir. Bu
egilim, satig hacimleri ve emtia fiyatlar1 gibi temel tahmin girdilerinden nakit akis1 ve
menkul kiymet fiyatlar1 gibi nihai ¢iktilara kadar finansal karar verme siirecinin
herhangi bir yerinde mevcut olabilmektedir. Satin alma fiyatlar1 veya yiiksek puanlar
gibi tarihsel degerler, ortak capalardir. Bu, hedef getiri elde etmek veya belirli bir
miktarda net gelir elde etmek gibi belirli bir amaci gergeklestirmek i¢in gerekli degerler
icin gecerlidir. Bu degerler piyasa fiyatlamasi ile ilgisizdir ve piyasa katilimcilarinin

rasyonel kararlar1 reddetmesine neden olmaktadir (Hayta, 2014: 334).

Giinlik yasamda referans noktasi alma egilimi Ornekleri bulmak kolaydir. Bir
iriin veya hizmet i¢cin miisteriler genellikle bir magaza tarafindan isaretlenen veya bir

satis elemani tarafindan Onerilen fiyata dayali bir satis fiyatina baglanmaktadir. Uriin
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icin yapilacak baska herhangi bir pazarlik, fiili maliyetinden bagimsiz olarak bu rakamla
ilgili olmaktadir. Yatirnm diinyasinda, referans noktasi alma egilimi gesitli bigimler
alabilmektedir. Ornegin, bireyler genellikle bir {iriin satin aldiklan fiyata
baglanmaktadir. Bir yatirimer ABC hissesini 100$'a satin aldiysa, o zaman aym hisse
senedini ne zaman satacaklarini veya ek alimlar yapacaklarini yargilamak igin bu fiyata
psikolojik olarak ABC'nin ger¢ek degerinden bagimsiz olarak, onu etkileyen ilgili

faktorlerin veya temellerin bir degerlendirmesine dayanarak sabitlenmektedirler.

Bagka bir durumda, analistler, tarihsel rakamlar dikkate almak yerine belirli bir
diizeyde belirli bir endeksin degerine referans alabilmektedir. Ornegin, S&P 500 bir
boga kosusundaysa ve 3.000 degerindeyse, o zaman analistlerin egilimi, bu endeks i¢in
oldukca genis bir araliga sahip olan degerlerin standart sapmasini dikkate almak yerine,

bu rakama daha yakin degerleri tahmin etmek olacaktir.

4.4.2.4. Ulasabilirlik Egilimi

Ulagsabilirlik egilimi, gelecekle ilgili kararlar alirken aklimiza gelen bilgileri hizli
ve kolay bir sekilde kullanma egilimimizi gostermektedir (Boytikaslan,2012:108). Bir
yatirimer yatirnm yapmak icin iki kripto para (A ve B) arasinda tercih yapmak i¢in
diisiindliglinii varsayalim. A kripto parasinin projesi giizel olabilir ve ya hacmi de
digerine gore daha fazla olabilir ancak daha Once siber saldirtya maruz kaldiysa ve
yaziliminda aciklar bulunduysa yatirnmci bunu diisiinerek A kripto parasina yatirim
yapmaya bilir. Burada yatirimci ulasabilirlik egilimi sonucunda karar mekanizmasini

daha 6nceki olaylardan elde ettigi bilgilerle degistirmektedir.

Ulasabilirlik egiliminin kesfedilmesi, birgok farkli akademik ve profesyonel
alanda farkli sonuglara yol a¢maktadir. Bu egilim ydnteminin sonuclari, bircok
akademisyenin, politika yapicilarin, is diinyasinin liderlerinin ve medya figiirlerinin,
calismalarinin kalitesini ve dogrulugunu iyilestirmek i¢in insanlarin nasil diisiindiikleri
ve hareket ettikleriyle ilgili temel varsayimlarini yeniden gézden gegirmeleri gerektigini
gostermektedir. Bu egilim, kararlarimizi yonlendirmeye yardime1 olan bir "temel kural"
veya zihinsel bir kisayol olmaktadir. Bir karar verdigimizde, ulusabilirlik egilimi

secimimizi kolaylastirmaktadir. Ancak, anilarimiz gelecekteki sonuglar1 tahmin etmek
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icin gercekei modeller olmayabileceginden, bu egilim belirli olaylarin olasiligint dogru
bir sekilde yargilama yetenegimizi zorlastirmaktadir (Aslan, 2016: 44). Ornegin, bir
ucaga binmek iizere olsaydik, kaza yapma olasiligin1 nasil hesaplardik? Bir¢ok farkli
faktor ugusumuzun giivenligini etkileyebilir ve hepsini hesaplamaya ¢alismak ¢ok zor
olacaktir. Ilgili istatistikleri Google'da aratmadiysak, beynimiz merakimizi gidermek

icin baska bir seyler yapabilmektedir. Aslinda, cogumuz bunu her giin yapmaktayiz.

Ulasabilirlik egilimi, finansal yatirim tercihlerinden sonra kazang ve kayiplarin
gerceklesme olasiligini belirlerken olumlu veriler saglamaktadir. Baska bir deyisle,
yatirimct  bireylerin yatirim tahmininde ciddi hatalar yapmasima yol ag¢maktadir.
Psikologlar arastirmalarinda, insanlarin sistematik olarak digerlerine degil belirli tirdeki
bilgilere odaklandig1 sonucuna varmustirlar. Bireyler, istatistikler ve temel olasiliklar
hakkindaki bilgilerden ¢ok, gilinliikk bilgilere dayali fikirlere deger vermektedirler.
(Bolaman, 2011: 55; Dom, 2003: 46).

4.4.3. Kayiptan Kaginma Egilimi

Kayiptan kaginma, davranigsal finansta yatirimcilarin kayiptan ¢ok korktuklari ve
kazang elde etmekten ¢ok bir kayiptan kaginmaya odaklandiklari bir egilimdir.
Yatirnme1 ne kadar ¢ok kayip yasarsa, kayiptan kaginma egilimine o kadar yatkin
olmaktadir. Kayiptan kaginma iizerine yapilan arastirmalar, yatirimcilarin zararin
acisini, kar elde etmenin zevkini hissettiklerinden iki kat daha fazla hissettiklerini
gostermektedir. Bir¢ok yatirimci, gergeklesene kadar bir kaybi oldugu gibi kabul etmez.
Bu nedenle, “gercek” bir kaybin acisini1 yasamamak i¢in, kayiplari artsa bile bir yatirima
tutunmaya devam etme egilimi gostermekte olurlar. Bunun nedeni, heniiz islemi
kapatmadiklar1 siirece, kayiplarimin gercegiyle psikolojik veya duygusal olarak
ylizlesmekten kaginabilmeleridir. Bilingli degilse de bilingaltinda, islem kapanana kadar
kayip “sayilmaz”. Bunun olumsuz etkisi, elbette, yatinmcilarin yatirimlarini
kaybetmeleri gerekenden cok daha uzun siire kaybetmeye devam etmeleri ve
gerektiginden ¢ok daha biiyilik kayiplara ugramalaridir. Kayiptan kaginma pratikte boyle
goriinmektedir. Kayiptan kaginma egilimine kars1 koymak i¢in, herhangi bir ticarette

potansiyel kaybi en aza indirmek i¢in her zaman kesin stop-loss emirlerini kullanmak
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gerekmektedir. Riski her zaman sinirlamak igin bu tiir bir 6n taahhiit, kayiptan kaginma

tuzagina diisme egilimini azaltmaya yardimci olmaktadir (D6m, 2003: 8).

4.4.3.1. Tutuculuk Egilimi

Tutuculuk egilimi, yatirimcilara yeni bilgiler sunuldugunda c¢ok esnek
davranmayarak bir goriise veya tahmine bagli kalmalari olarak nitelendirilebilmektedir.
Ornegin, bir yatirimcinin bir sirketin kazanglariyla ilgili baz1 kétii haberler aldigini ve
bu haberin 6nceki ay yayinlanan baska bir kazang tahminiyle olumsuz olarak ¢elistigini
varsayalim. Tutuculuk egilimi, yatirimcinin giincellenmis bilgilere gére hareket etmek
yerine Onceki tahminlerden elde edilen izlenimleri siirdiirerek yeni bilgilere yeterince

tepki vermemesine neden olabilmektedir (Aslan, 2016: 39).

Bir hisse senediyle ilgili haberler degerlerini diisiiriiyorsa tutuculuk egiliminde
olan bir yatirimc hisseyi satmak i¢in ¢cok yavas olabilmektedir. Sirketin son derece iyi
beklentileri olduguna dair 6nceden var olan goriis, ¢ok uzun siirebilmekte ve ¢ok fazla
etki yaratabilmektedir, bu da tutuculuk sergileyen yatirnmcimin gereginden fazla para
kaybettikten sonra hisse senedini bosaltmasina neden olabilmektedir. Tutuculuk
egiliminde, yatirimcilar yeni bilgilere tepki verirler, ancak bunu genellikle oldukca
yavas yapmaktadirlar. Ozellikle bir yatirrmeci olarak tahminlere bagh kalmaktan
kacinmali ve yeni bilgilere kararli bir sekilde tepki vermekten emin olmak gerekir
(Taner, Akkaya, 2016: 225). Ek olarak, birey ¢ok iyi bir yatirimei, ¢ok basarili bir
yatirimc1l olsa bile, anlagilmasi zor ve bilissel yeteneklerinin Otesinde bilgileri
yorumlamaya calisirken yine de profesyonel tavsiye almasi gerekebilmekte, aksi halde
gerektiginde harekete gecmek zor olabilmektedir. Bu nedenle, yeni finansal bilgiler
sunuldugunda, bu bilginin tahmini gercekten nasil etkiledigini veya tahmini nasil
tehlikeye attigini sorgulamak gerekmektedir. Bu sorular diiriistce cevaplana bilinirse, o

zaman tutuculuk egilimini ¢ok iyi bir sekilde ele alinmis olur.
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4.4.3.2. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, Richard Thaler'in ¢alismasiyla iligkili bir kavramdir. Thaler'e
gore, insanlar degeri mutlak terimlerden ziyade goreceli olarak diistinmektedirler.
Zihinsel muhasebe, bireyler ve haneler tarafindan finansal faaliyetleri diizenlemek,
degerlendirmek ve takip etmek icin kullanilan bilissel bir egilimdir ve insanlarin
zihinsel muhasebe faaliyetlerine nasil katildiklar1 hakkindaki mevcut bilgimizi
Ozetlemektedir. Zihinsel muhasebe teorisine gore, insanlar parayi resmi muhasebede
oldugu gibi “sonu¢” acisindan diisiinmek yerine, paranin kokeni ve kullamm amac1 gibi
faktorlere bagl olarak farkli sekilde ele almaktadirlar. Thaler, zihinsel muhasebeyi 3
kategoride incelemektedir (Thaler, 1999):

e Oncelikle sonuglarin nasil algilandigim ve deneyimlendigini ve kararlarin
nasil alindigin1 ve ardindan nasil degerlendirildigini arastirarak girdilerin hem
onceden hem de sonradan fayda-maliyet analizleri olmasini saglamaktadir.

e Faaliyetlerin belirli hesaplara atanmasini icermektedir. Hem gercek hem
de zihinsel muhasebe sistemlerinde fonlarin kaynaklart ve kullanimlari
etiketlenmektedir. Harcamalar kategorilere ayrilir (konut, yiyecek vb.) ve bazen
ortiilii veya acik biitcelerle kisitlanmaktadir.

eHesaplarin degerlendirilme sikli§i ve se¢imlerin siniflandirilmast ile
ilgilidir. Hesaplar giinliik, haftalik, yillik vb. denklestirilebilmekte ve dar veya
genis olarak tanimlanabilmektedir. Sonug¢ olarak, zihinsel muhasebe se¢imi

etkilemektedir .

4.4.3.3 Kumarbaz Egilimi

Kumarbaz egilimi, gecmisten gelen bilgilere dayanarak gelecekteki olaylar
tahmin eden yatirnmcilarin davranigidir. Yatirimeilar, bir sey bir siire i¢inde normalden
daha sik olursa, gelecekte daha az siklikta olacagina veya bir sey bir siire iginde
normalden daha az siklikta olursa, gelecekte daha sik olacagina inanmaktadirlar. Bu
firsatlar1 yorumlayabilmek, yatirimcinin irrasyonel davranmasin1 saglamaktadir.
Kumarbaz egilimi terimi, baz1 kisilerin bagimsiz olaylarin birbiriyle iliskili olduguna

dair yanlis inancini ifade etmektedir. Ornegin, bir rulet veya piyango oyuncusu, dnceki
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turda ortaya ¢ikan bir say1 iizerine bahis oynamayi tercih etmeyebilir. Insanlar genellikle
birbirini izleyen sayilarin birbiriyle alakasiz oldugunun farkinda olsalar da, i¢giidiileri

onlara aksini sdyleyebilmektedir (Rogers, 1998: 113).

Kumarbaz egiliminde olan yatirimeilar, yatirim kararlarimi gegmisteki olaylarin
gozlemlerine dayanarak belirlemektedir. Gegmisten gelen olaylar, yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 belirlemeleri icin genellikle bir referans rolii oynamaktadir. Bir yatirimer
onceki donemde birkag kez getiri elde ettiginde, yatirnmer gelecekteki yatirim seviyesini
diistirme egiliminde olmaktadir. Yiikselis trendi sirasinda ise, kumarbaz egilimine sahip
yatirimcilar, daha Once fiyat artiglar1 yasamis hisseleri satin almaktan kag¢inma
egiliminde olacaktir. Gelecek donemlerde daha bliylik bir fiyat diisiisii olacagi
varsayimiyla tersine, bir diisiis trendi olustugunda, gelecek donemlerde daha biiyiik bir
fiyat artis1 olacagim varsayarak daha once fiyat diislisii yasayan hisseleri satin alma

egiliminde olacaktir (Djojopranoto, Mahadwartha, 2016: 151).

4.4.4. Duygusal Egilimler

Duygusal egilimler, dnemli bir karar alimirken kendiliginden ve dogal olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Bu egilimler, genellikle bir yatirimcinin kisisel deneyimleri
nedeniyle olabilmektedir. Bireyler duygular1 dogru zamanda daha koruyucu bir karar
vermek icin kullanabildikleri i¢in, duygusal kararlar vermek her zaman kotii degildir.
Ancak bu kararlar bilimsel degildir ve bu nedenle basarisi karardan karara ve
yatirimcidan yatirimciya farklilik gostermektedir. Duygusal egilimler bireylerde
pismanliktan kac¢inma, belirsizlikten ka¢inma ve otokontrol egilimi olarak ortaya

cikmaktadir.

4.4.4.1. Pigmanliktan Kaginma Egilimi

Pismanliktan kaginma davranissal finans tarafindan incelenen konulardan biridir.
Pigmanlik, erken kararin kotii bir karar haline gelmesiyle ortaya ¢ikan duygusal bir
acidir. Beklenti teorisine gore kayiplarin acisi, kazanmamn sevincinden daha fazladir.

Bu nedenle yatirimcilar gelecekte pismanlik yaratacak faaliyetlerden kaginma
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egiliminde olmaktadirlar. Bagka bir deyisle, insanlar pismanlik yaratan eylemlerden
kaginirlar ve gurur uyandiran eylemler arama yollarina girerler. Bu, finans literatiiriinde
pismanliktan kacinma olarak adlandirilmaktadir. Pismanliktan kaginma bir¢cok yatirim
hatasina yol agmaktadir. Ornegin pismanliktan kaginma egiliminde olan yatirimer,
yatirim segenekleri konusunda ¢ok tutucu olabilir veya siirii davranigt sergileyebilir.
Yatirimeilar kararlarimn sonradan yanlis ¢ikacagindan korktuklarinda pismanliktan
kaginma egilimi sergilerler. Pigmanliktan korkan bireyler, hem ihmal hem de gozden

kagirma hatalarinin sonuglarindan korkabilmekteler (Seiler vd., 2008: 470).

4.4.4.2. Belirsizlikten Kaginma Egilimi

Belirsizlikten kaginma egilimi riskleri bilinmeyen risklere kiyasla, bilineni
bilinmeyene tercih etme egilimidir. Ornegin, iki bahis arasinda se¢im yaparken, oranlar
diisiik olsa bile, oranlarini bilmedigimiz bahislerden ziyade, oranlarini bildigimiz bahsi
secmemiz daha olasidir. Bu isteksizlik, Ellsberg Paradoksu araciligiyla dikkatleri
iizerine cekmistir. Her birinde 100 kirmizi ve siyah bilye karigimi olan iki torba
oldugunu varsayalim. Bir karar vericiden, kirmizi ¢ekilirse 100 $ kazanma sansi olan iki
torbadan birinden bir top ¢ekmesi istenir. Bir torbada karar verici, par¢alarin tam olarak
yarisinin kirmiz1 yarisinin siyah oldugunu bilir. Ikinci torbadaki pargalarin renk karisimi
bilinmiyor. Belirsizlikten kaginma nedeniyle, karar vericiler, bilinmeyen karigimdan

ziyade bilinen karisimla torbadan ¢ekim yapmayi tercih ederler (Ellsberg, 1961: 662).

4.4.4.3. Otokontrol Egilimi

Otokontrol egiliminde olan bireyler, daha kisa kilitlenme siireleri olan yatirimlar
tercih etmektedir. Cogu zaman bu, bazi daha iyi yatinm tekliflerini gérmezden
geldikleri anlamina gelir ¢linkii paralarinin daha uzun bir siire kilitli kalacagi anlamina
gelmektedir. Bu egilim, yatirimcilarin yarin i¢in tasarruf etme pahasina bugiin daha
fazla harcamasina neden olabilmektedir (Kojabad, 2012: 55). Bu nedenle, bireyler kayip
zamani telafi etmek i¢in portfoylerinde siklikla uygun olmayan derecelerde riske

girmekteler. Otokontrol egilimi, yatirimcilarin emeklilik i¢in plan yapmamasina da
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neden olabilmektedir. Emeklilik plani1 yapmayan kisilerin, plan yapanlara gore giivenli
bir sekilde emekli olma olasiliginin ¢ok daha diisiik oldugu bilinmektedir. Ayni
zamanda emeklilik plan1 yapmayan kisilerin hisse senetlerine yatirnm yapma
olasiliklarinin da daha diisiik oldugunu goriilmektedir. (Bdyiikaslan, 2012: 113; Yasar,
2008: 81).

Otokontrol egilimi, varlik tahsisi dengesizligi sorunlarmma neden olabilmektedir.
Ornegin bazi yatirimcilar “bugiin harca” mantigindan dolay1 gelir getiren varliklar
tercih edebilirler. Bu davranis, uzun vadeli servet i¢in tehlikeli olabilir, ¢iinkii ¢cok fazla
gelir getiren varlik, bir portfoyiin enflasyona ayak uydurmasim engelleyebilmektedir.
Diger yatirimcilar, risk almay1 sevdikleri ve davraniglarini kontrol edemedikleri i¢in
tahviller yerine hisse senetleri gibi farkli varlik sinmiflarini tercih edebilmekteler. Bu
egilim, yatirimcilarin faizin birlestirilmesi, dolar maliyeti ortalamasi ve buna bagh
kalindiginda 6nemli uzun vadeli servet yaratmaya yardimei olabilecek benzer disiplin
davraniglar1 gibi temel finansal ilkeleri gézden kagirmalarina neden olabilmektedir
(Yasar, 2008: 84).

4.4.5. Sosyal Egilimler

Insanlar sosyal varhiklardir. Yiizyillar boyunca beyinlerimiz daha biiyiik grubun
eylemlerine uyum saglamak iizere kodlanmistir. Bunun nedeni, eski zamanlarda bir
kisinin bir grup i¢inde olmamasi durumunda hayatta kalma olasiliginin olumsuz
etkilenmesidir. Bu zihniyet, atalarimizin vahsi dogada hayatta kalmasma yardimci
olmus olabilir (Boyiikaslan, 2012: 119). Ancak, finansal piyasalar s6z konusu
oldugunda, faydasi sinirli olmaktadir. Bu boliimde, siirii davranigi ve bilgi ¢aglayani
egilimlerinin ne olduguna ve yatirimcilarin borsadaki ¢ikarlarini nasil olumsuz

etkiledigine daha yakindan incelenmektedir.

4.4.5.1. Siirii Davranisi

Stirti  davranigi, daha biiyiik grubun eylemlerini onaylama egilimi olarak

tanimlanabilir. Bu egilim, bir¢ok nedenden kaynaklanabilir. Ancak siirli davranisi
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zihniyetinin nihai sonucu, ¢ok sayida yatirimcinin aym anda aym sekilde hareket
etmesidir (Ozcan, 2011: 54). Hisse senedi piyasalarinda siirii zihniyeti oynaklik seklinde
kendini gostermektedir. Cok sayida birey aym anda piyasaya girmeye veya piyasadan
cikmaya calistig1 i¢in fiyatlar aniden yiikselmekte veya diismektedir. Siirli davranisina
neden olan ¢esitli nedenler vardir. En belirgin olam bilgi eksikligidir. Gelismekte olan
birgok piyasada yatirimcilar, bilginin genellikle asimetrik bir sekilde dagitildigimin
farkindadir. Bu nedenle, onlardan daha iyi bilgiye sahip birinin ticaret yapma olasiligi
her zaman vardir (Tufan, 2008: 68). Bu bilgi eksikligi, yatirnmcilar arasinda dolayl
olarak bir siirii etkisi yaratan bir giiven eksikligi yaratmaktadir. Ornegin, siirii davranisi
spekiilatif faaliyetin sonucu olabilmektedir. Yatirimci, hisse senedinin gergek degerinin
ne oldugu hakkinda hi¢bir fikri olmadig1 i¢in, sadece piyasayr zamanlamaya
calismaktadir. Bu da siirii davranisina neden olmaktadir. Bazi durumlarda, siirii
davranig1, akran baskisi olarak da bilinen uyum saglama baskisinin bir sonucu

olmaktadir.

Basarili yatirimeilar siiriiyii takip ederek basarili olmamaktalar. Bunun yerine siirii
zihniyetinin  yarattigt  bosluklardan yararlanarak basartya wulasmaktalar. Deger
yatirmminin altinda yatan teori, siirli zihniyetinin bir sonucu olarak diisiik fiyath hale
gelen hisse senetlerine karsi dikkatli olunmasi gerekmektedir Yatirimcilar, onaylama
arzusuna dayali duygusal kararlar vermek yerine, gerceklere dayali rasyonel kararlar
vermelidir. Birgok yatirimci, siirli zihniyetinden kaginmak i¢in pasif yatinm yapmay1
tercih etmektedir. Sakinliklerini korumalarina ve rasyonel kararlar almalarina yardime1
oldugu icin piyasa ile aralarindaki mesafeyi korumaktadirlar. Sonug¢ olarak, siirii
davranigi egilimi, tiim davranigsal egilim tiirleri arasinda gercekten en kotiisii
olabilmektedir. Yatirimeilarin bu 6nyargiy1 yonetmesi gerekmektedir, aksi takdirde net

degerleri lizerinde ciddi olumsuz etkisi olabilmektedir.

4.4.5.2. Bilgi Caglayani

Bireyler sosyal ve ekonomik konularda bagkalarimin kararlarindan kolayca
etkilenmektedirler. Bir konuda bilgi kisith oldugunda bu durum daha c¢ok kendini

gostermektedir. Bilgi caglayani egiliminde bireylerin kendi 6zel bilgilerini aktif olarak
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gormezden gelerek kendilerinden Oncekilerin kararlarim taklit etmektedirler. Bilgi
caglayaninda, karara gii¢lii bir inan¢ vardir ve bu inang o kadar giighidiir ki, bireyin
sahip oldugu higbir sinyal o anda gecerli olan inanca agir basacak kadar giiclii degildir.
Bu nedenle, bireysel davramis artik bilgilendirici olmadigi ig¢in sosyal Ogrenme
zirvededir. Bilgi caglayani egiliminde olan bireyler daha istikrarli olmaktadir. Bilgi
caglayan1 egiliminde olan bireylerin daha istikrarli olmasinin nedeni, bilginin inanca
dayali oldugu fikrine dayanmaktadir. Sinyallerin halihazirda var olan davranig modelini
degistirmesi ¢ok zor olmaktadir. Bu bulgular, heveslerin ve kitle davranisimin altinda

yatan teoriyi ortaya koymaktadir (Ertan, 2007: 48).

Bu egilim birka¢ evrede gerceklesmektedir. Siradan bir hisse senedi degerinin
herhangi bir iktisadi olayla izah edilemeyecek sekilde yiikselmesi ya da diismesi
durumunda, bilgi ¢aglayani egiliminde olan yatirimcilar diger fenomen yatirimcilarin
farkli bir bilgi edindiklerini, bu fiyat yiikselmesini veya diismesini diger yatirimcilarin
alislarindan veya satislarindan kaynaklandigi diisiinmektedirler. Yatirimeilar bu fikirlere
dayanarak alim satim yaparak hisse senedi fiyatinin ylikselmeye veya diismeye devam
etmesine neden olmaktadir. Bu yeni hareketin, yukar1 veya asagi trendin devam
edecegini ve hakli olarak hareket edilmesi gerektigini diisiinen, simdiye kadar bilgi
caglayani egiliminden etkilenmeyen baska yatirimcilar isleme girmektedir. Bu nedenle,
fiyat tekrar yiikselir veya diiger. Artan veya diigen fiyatlar siireci, yeni yatirimcilarin
kademeli sekilde bilgi ¢aglayam kapilmasiyla bir siire devam etmektedir. (Ozan, 2010:
99).

5. Gelencksel Finans ve Davranissal Finans Metodolojilerinin

Karsilastirmali Analizi

Literatiir, davranigsal ekonomiyi, psikolojik caligmalarin sonuglarim ve diger sosyal
bilimler ve biyolojiden elde edilen sonuglar1 yansitan, insan davramginin varsayimlarina
dayanan bir ekonomi dali olarak sunmaktadir. Ekonomik karar vermede bireylerin
biligsel yetenekleri ve duygusal tepkileri hakkinda adil tanimlayic1 hipotezler saglamay1
amaglar, hem kurumsal kurallari hem de sosyal etkilesim normlarin1 belirleyen

kurumlar ve ayrica belirli kosullarin baglamini analize entegre etmektedir. (Schwartz
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2007: 4).  Ayrica davranigsal ekonomi, insanlarin neden her zaman bencil
davranmadiklarini, neden her zaman ekonomik acidan en rasyonel davranmadiklarini
veya bazi nesnelere ayni degere sahip diger nesnelerden neden daha yiiksek bir deger
atfettiklerini agiklamaya calismaktadir (Frank 2006: 231-256). Bu dogrultuda, Nobel
odilli Gary Becker Davranigsal ekonominin bir takipgisi olmasa da '"davranig
incelenirken artik gelire veya fiyatlara degil, zevklerdeki degisikliklere bakilmasi
gerektigini” sdylemektedir (Becker 1998: 139). Davranissal iktisat¢ilar, psikolojiden
odiing alinan karar verme modelleri ile geleneksel fikirleri genisletmeyi ve gelistirmeyi

Onermektedirler.

Geleneksel modele gore insanlar kapsamli bir baglamda kararlar alirlar,
tercihlerini bilirler, se¢imleri her zaman rasyonel olmaktadir. Geleneksel model
tahminlerine ek olarak, duygular, girisken ruh, pazarlama manipiilasyonu veya
bireylerin farkli olasiliklar1 tahmin edememesi ile sinirlanabilecek insan rasyonelliginin
tim dalgalanmalarim1 hesaba katan davramigsal ekonomi gelmektedir. Davranigsal
iktisatcilara gore, insanlar basarisizlik ve pismanlik korkusundan cesitli sekillerde
etkilenmekte ve basarisiz olduklarim hissetmek gibi kiiclik bir riskten kacinmak icin
genellikle bazi faydalardan vazgegmektedirler. Ornegin Dan Ariely, bireylerin
cevrelerindeki seyleri baskalariyla iliski icinde yorumladiklarini ve diisiincede 6zerklige
sahip olmadiklarmi savunmaktadir. Dahasi, sosyal standartlarin ve ekonomik normlarin
belirli kombinasyonlarina uyulmasini gerektiren durumlarla kars1 karsiya kaldiklarinda
rasyonel Kkararlar vermekte zorlanmaktadirlar (Ariely, 2010: 87). Herbert Simon,
psikoloji ve ekonomi arasinda bir yeniden birlesme oldugunu 6ne siirdii ve geleneksel
ekonominin temel varsayimlarina, rasyonel se¢im teorisine taban tabana zit olan, genel
olarak kisilerin ve 0©zel olarak piyasalarin sinirli  rasyonelligi  kavramin
desteklemekteydi. Ona gore, bireyler bilgiyi islemek i¢in sinirli bir kapasiteye sahip
olmaktadirlar. Neoklasik iktisatgilar gibi tek tip, siibjektif degildirler ve mevcut tiim
bilgileri hesaba katmamaktadirlar. Simon, sosyal bilimlerin ana gdrevinin ve hatta
mesruiyetin ana kaynaklarindan birinin, dogal olarak {iiretilen bilginin davraniginin
irrasyonel aciklamalariyla rasyonel agiklamalari ikame etmeye caligmak oldugunu
takdir eden Weber ve Popper'a atifta bulunarak kavramin neden 6nemli oldugunu
aciklamaktadir (Simon ve digerleri, : 126). Ayrica, miikemmel bir bilgi olmadigini,

bunun da tiim ekonomik faaliyetlerin risk icerdigi anlamina geldigini savunmaktadir.
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Geleneksel modelin temsilcisi Neoklasik akim ¢ok sayida arastirmaciyi
cezbetmektedir, ancak bazilarinin arastirmalari, onlara ilham veren neoklasik teorilerle
celisen sonuglara yol agmaktadir. Giiglii, diger taraftan gelen elestirmenler de. John M.
Keynes, Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisinde bircok kez argiiman olarak “hayvan
icglidiileri”, “kendiliginden iyimserlik”, “para yanilsamas1”, “hata yapmada inat¢ilik
egilimi” ve diger sosyal-psikolojik 6zellikleri kullanmaktadir. ““"Homo Economicus®“u
optimize etme anlayisina bagli kalin. Fr. Von Hayek, aymi zamanda, rasyonel
davranigin, genellikle Oyle sunulsa da, iktisat teorisinde bir 6n kosul olmadigini
vurgulamaktadir (Hayek, 1998: 98). 20. yiizyilin ikinci yarisinda, rasyonellik ilkelerinin
gergekei olmadigina ve ekonomik teori evriminin Onemli Ol¢iide insan evrimini
ongordiigiine dair yeterli kamt ortaya ¢ikmaktadir. Bu, ekonominin diger davranis
bilimleriyle baglantisim kademeli olarak yeniden kurar ve arastirmacilarin dikkatini
gercek davramisa ve psikolojinin diisiinme, problem ¢6zme ve karar verme gibi

alanlardaki yeni kazanimlara yonlendirmektedir.

1980 oncesinde finans literatiirlinde Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli,
Etkin Piyasa hipotezi, Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi ve Black-Schooles Opsiyon
Fiyatlandirma Modeli gibi geleneksel finans teorileri, finansal piyasa davraniginin
yeterli bir agiklamasi olarak kabul edilmekteydi. Ancak, davranigsalligin dogusu olarak
nitelendirebilecegimiz 1980 senesi sonrasinda, bu teoriler piyasalarin davranigini tam
olarak aciklamakta basarisiz oldu. Bu geleneksel teorilerin finans1 agiklayamamasinin
nedenlerinden biri, dayandiklar1 hatali varsayimlar olmaktadir. Geleneksel finans ve
yatinmer  rasyonalitesi  ve  piyasa  etkinligi = varsayimlarina  psikologlar
(Khaneman&Tversky, 1979) ve ekonomistler (Thaler, 1985; Shefrin ve Statman, 1985;
Shiller, 2003; Statman, 1995, 2008, 2014) tarafindan tamamen olmasa da varsayimlarin
kabulii agisindan reddedilmekteydi. Ayrica, son birka¢ on yilda, finans alanindaki
geleneksel teorilerin gecerliligini sorgulayan bircok anormallik tespit edilmekteydi.
Davranigsal finans, bu anomalilerin alternatif bir aciklamasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Davranigsal finansin gegerliligi ve kabul edilebilirligi artsa da, kabul goren geleneksel
finans bilim adamlar ile yaklasmakta olan davramssal finans akademisyenleri arasinda

hala anlagsmazlik varligini stirdiirmektedir.
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Neoklasik iktisatin hakim oldugu 1980 dncesinde, geleneksel finanstaki Miller ve
Modigliani’nin (1950) Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, Markowitz’in (1952) Portfoy
Ilkeleri, Eugene Fama’nin (1970) Etkin Piyasa Hipotezi, Treynor, Lintner, ve Sharpe’in
(1962,1964,1965) Sermaye Fiyatlandirma Teorisi, Schooles ve Merton’un (1973)
Opsiyon Fiyatlandirma Teorisi bireylerin rasyonel oldugu, piyasalarin verimli oldugu,
bireylerin portfoylerinin ortalama varyans kurallarina gore tasarladigi, yatirimlarin
beklenen getirileri, standart varlik fiyatlandirmas: ile tamimlandigi ve beklenen
getirilerdeki farkliliklarin sadece risk farkliliklar tarafindan belirlenmekte oldugu
varsayimina dayanmaktadir. 1980sonrasinda ise artik davramigsal finansin literatiirde
hakimiyet kurmasiyla beraber bireylerin irrasyonel oldugu, piyasalarin her zaman
verimli olmadigi, bireylerin portféylerini davramssal portfdy teorisi kurallarma gore
tasarladigi, yatirnmlarin beklenen getirileri, beklenen getirilerdeki farkliliklarin risk
farkliliklarindan daha fazlasi tarafindan belirlendigi davranigsal varlik fiyatlandirma
teorisi ile tanimlandig1 varsayimlar1 kabul gormiistiir. Bu varsayimlar geleneksel finans
teorilerine tamamen zit olmakla beraber finans kavramma yeni bir boyut
kazandirmaktadir. Tablo 1, standart bireysel se¢im teorisi, yani beklenen fayda teorisi
ile baglayan ve ardindan Markowitz portfoy modeli ve sermaye varlik fiyatlandirma
modeli olan varlik fiyatlandirma teorilerindeki klasik modeller ile baslayan bu klasik
arastirmacilarin 6zetini sunmaktadir. Tartisma, en ¢ok atifta bulunulan ve aym derecede

elestirilen teorilerden biri olan etkin piyasa hipotezi ile sona ermektedir.

Tablo 1. Geleneksel iktisat Teorisyenleri ve Teorileri

Yazar(lar) Yil Teori/Model

John Stuart Mill 1844 Ekonomik Insan Kavrami

veya Homo Economicus

Bernoulli 1738, 1954 Beklenen Fayda Teorisi

Von Neumann ve | 1944

Morgenstern

Harry Markowitz 1952 Markowitz Portfoy Teorisi
Treynor, Sharpe ve | 1962,1964, 1965 Sermaye Varliklari
Lintner Fiyatlandirma Modeli
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Jan Mossin 1966

Eugene Fama 1970 Etkin Piyasalar Hipotezi

Kaynak: Copur,2015:3

Beklenen Fayda Teorisi (Bernoulli, 1738, 1954; Von Neumann & Morgenstern,
1944), piyasa katilimcilarinin mevcut alternatiflerin beklenen fayda degerlerini
karsilagtirarak kararlarini risk altinda aldiklarim belirtmektedir. Rasyonel yatirimcilar,
ilgili olasiliklarla ¢arpilan fayda degerlerinin agirlikli toplamlar1 olarak hesaplanan
beklenen faydalarini maksimize etmek igin hareket etmektedirler. Karar verici bireyleri
riskten kacinan, riske karst notr ve riski seven bireyler olarak siniflandirmaktadir. Ayn
fayda miktar i¢in riskten kaginan bir kisi, riski seven bir kisiden daha az risk almak
istemektedir. Bu teori risk toleranslarina gore yatirimcilarin davranislart arasindaki farki
aciklamaktadir. Teori, beklenen fayda teorisi gibi varyantlariyla birlikte, risk altinda
karar vermede finansal literatiirde onlarca yildir en ¢ok kabul gbren teoriydi (Savage,
1964). Aktorlerin rasyonelligi varsayimimin yam sira, standart finans teorilerinin
temelini olusturan birka¢ teori gelistirildi. Bunlar arasinda baskin olan teoriler
Markowitz portfoy teorisi ve Sermaye Varlik Fiyatlama Modeliydi. Markowitz (1952),
portfoy se¢im teorisinde birka¢ riskli menkul kiymet ve risksiz bir varlik segerek
optimal portfoy olusturma siirecini tanimlamaktadir. Belirli bir risk tutari igin portfoyiin
beklenen getirisini maksimize etmek veya belirli bir miktarda beklenen getiri i¢in riski
en aza indirmekle ilgilenmektedir. En uygun risk-getiri firsatina sahip menkul
kiymetleri segerek portfoy cesitlendirmesine yardimci olmaktadir. Markowitz portfoy
teorisi, finanstaki en merkezi varlik fiyatlandirma modellerinden biri olan sermaye
varlik fiyatlandirma modelinin temelini olusturmaktadir. Bu teori, Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan daha da gelistirilmistir. Bu modelden
tiretilen bir varligin beklenen getirisi, adil veya karsilastirmali getiri tahmini
saglamaktadir. Ayrica, yatirimcilarin heniiz borsada islem gérmemis menkul
kiymetlerin beklenen getirisi hakkinda egilimli bir tahminde bulunmalarina yardimet

olmaktadir (Bodie ve dv: 2009). Bu teorinin temel varsayimlari:
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e Piyasada her biri, tiim yatirimcilarin toplam servetiyle karsilastirildiginda kiigiik
olan belirli bir servet miktarina sahip bir¢ok kisi oldugunu diisiiniilmektedir.
Yatirnmcilarin fiyat alici oldugu ve menkul kiymet fiyatlarimin yaptiklari
islemlerden etkilenmedigi piyasada tam rekabet hakim olmaktadir.

e Yatirimcilar, getiriler i¢in herhangi bir vergi 6demezler ve menkul kiymet alim
satiminda herhangi bir islem maliyeti yoktur.

e Tim yatirimcilar rasyoneldir ve kisisel portfoylerinin risk-getiri dengesini
optimize etmeye ¢alismaktadirlar.

e Yatinnmcilar, menkul kiymetler piyasasi ile ilgili tiim bilgileri igerdigi i¢in
verimli oldugu diisiiniilen piyasa portfoyiinii taklit etmeye ¢alisirlar. Bu nedenle,
piyasa portfoytindeki tiim menkul kiymetler makul fiyathdir.

e Yatirimcilar olabildigince birbirine benzer ve menkul kiymetleri aynmi sekilde

analiz ederler, yani homojen beklentilere sahip olmaktadirlar.

Daha 6nce de incelemesini yaptigimiz geleneksel finans teorilerinden olan ve
Eugene Fama’nin yazmis oldugu Etkin Piyasalar Hipotezinde de yatirimcilarin rasyonel
oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle, mevcut tiim bilgileri iceren menkul kiymetlere
rasyonel olarak deger vermektedirler. Varsa, irrasyonel yatirimcilar rastgele ticaret
yaparlar; bu nedenle islemleri fiyatlar1 etkilemeden birbirini iptal etmektedir. Ayrica
irrasyonel yatirrmcilarin fiyatlar {izerindeki etkisi de arbitrajorlerin alim satim
faaliyetleri ile ortadan kaldirilmaktadir (Fama,1970). Cok uzun bir siire boyunca bu
teoriler, yatirnmci ve piyasa davramigi i¢in nihai agiklama olarak kabul edilmistir.
Bununla birlikte, geleneksel teorilerin gergek piyasa kosullarinda 6nemli 6l¢tide ihlal
edildigini gozlemlemektedir. Bu teorilerin asir1 basitlestirilmis varsayimlara dayandigini
kabul edilmeye baslanilmaktadir. Temelleri, piyasa katilimcilarimin gergekte nasil
davrandiklarindan ziyade nasil davranmalar1 gerektigi lizerine kurulu olmaktadir. Bu,
yatirimeilarin mantiksizliklarini ve Onyargilarim etkileyen davranigsal finansin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Yukarida bahsedilen literatiir, standart finans teorilerinin tek basina hisse senedi
piyasalarinin anormalliklerini ac¢iklayamadigim dogrulamaktadir. Son zamanlarda
arastirmacilar, hisse senedi piyasalarinin igleyisine dair daha gercekei bir anlayis elde

etmek igin davramgsal faktorleri gelencksel teorilere dahil etmenin Onemini fark
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etmektedirler. Bu arastirmalar, diger ¢esitli onemli katkilarla birlikte Tablo 2'de

Ozetlenmektedir.

Tablo 2. Davranigsal Iktisat Teorisyenleri ve Teorileri

Yazar(lar) Yil Teori/Model

Herbert Simon 1955 Sinirli Rasyonelite Modeli

Festinger, Riecken  ve | 1956 Bilissel Uyumsuzluk

Schachter Teorisi

Kahneman ve Tversky 1979 Beklenti Teorisi

Tversky ve Kahneman 1981 Cerceveleme Egilimi

Richard Thaler 1985 Zihinsel Muhasebe

De Bondt and Thaler 1985 Borsalarda Asirt  Tepki
Teorisi

Barberis,  Shleifer ve | 1998 Hisse Senedi Fiyatlarimin

Vishny Diisiik Ve Asinn Tepkisi
fcin Yatirnme1 Duyarlilig
Modeli

Meir Statman 1999 Davranmsgsal Varlik
Fiyatlandirma Teorisi ve
Davranigsal Portfoy
Teorisi

Andrei Shleifer 2000 Hisse Senedi Piyasalarimin
Verimsiz Oldugunu

Bulmak I¢in Davranigsal
Finansin  Etkin  Piyasa

Hipotezi ile Baglantist

Barberis, Huang and | 2001 Varlik Fiyatlarina Beklenti
Santos Teorisinin Dahil Edilmesi
Grinblatt ve Keloharju 2001 Yatirim Davranisini

Belirlemede  Davramssal
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Faktorlerin Rolu

Hubert Fromlet 2001 Davranigsal Finansin
Onemi. 'Homo
Economicus' Veya

Geleneksel Paradigmadan

Daha Gergekei
Paradigmaya Vurgu
Barberis and Thaler 2003 Davramigsal Finans
Arastirmasi
Coval and Shumway 2006 Davranigsal  Onyargilarin

Hisse Senedi Fiyatlarina

Etkisi

Kaynak: Copur,2015:12.

Davramssal finans iizerine birgok ¢aligma yapilmistir. Bununla birlikte,
davranigsal finans alan1 o kadar zengindir ki, farkli baglamlarda kesfedilmeyi bekleyen
cesitli boyutlar1 vardir. Bu baglamda davranigsal finans alaninda yapilmis ve en ¢ok
atifta bulunulan bazi caligmalar yaymlandigi dergi, veri analizi i¢in benimsenen
metodoloji ve bulgular1 asagidaki tabloda verilmektedir. Tablo 3 sayesinde bireylerin
yatirim kararlar1 alirken geleneksel finanstan farkli olarak rasyonel davranamadiklari,
hatalara agik oldugu, piyasanin her zaman dengede olmadigi ve bireylerin her zaman
tam bilgiye sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Bu baglamda davramigsal finansin
literatiire irrasyonelite, Onyargilar ve bagka kavramlar1 kattigim sodyleyebilmemiz

mumkiin olmaktadir.

Tablo 3. Davramigsal Finans Hakkinda Yazilmis Bazi Caligmalar ve Bulgulari

Yazar(lar | Cahsmanin | Yaymlandigr | Veri Analizi Bulgular
) ve Yih Ismi Dergi icin
Benimsenen
Metodoloji/Ara

clar
Thaler Zihinsel “’Marketing | Teorik Kavram | Bu calisma
(1985) Muhasebe ve Science”’ literatiire {i¢ farkl
Tiiketici tercihi alanda yeni
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kavramlar
getirmistir:
kodlama, kazanglar
ve kayiplar, satin
almalarin
degerlendirilmesi
ve biit¢e kurallari.

Shefrin ve
Statman
(1985)

Kazananlar
Cok Erken
Satma ve
Kaybedenleri
Cok Uzun
Tutma Egilimi:
Teori ve Kanit.

“’The journal
of

Finance”’

t-istatistik

Bu calismada
zihinsel muhasebe,
pismanliktan
kaginma, 0z
kontrol ve vergi
degerlendirmeleri
gibi unsurlarin
varhig
saptanmistir.

Gervais ve
Odean
(2001)

Asir1 Gilivenli
_Olmay1
Ogrenmek

The Review
of
financial
studies

Cok Donemli
Piyasa Modeli

Yatirimceilarin
beklenen asirt
giivenleri, ilk
birkag islem
doneminde artar ve
ardindan diser.
Asiri gliven,
yatirimeilart zengin
yapmaz, ancak
zengin olma siireci,
yatirimeilart  asiri
kendine  gilivenir
hale getirebilir
sonucuna
ulagilmustir.

Shiller
(2003)

Etkin  Piyasa
Teorisinden
Davranigsal
Finansa

The journal
of
economic
perspectives

Teorik Kavram

Calismada Eugene
Fama'nin Etkin
Piyasalar Hipotezi,
iki temel nedenden
dolay1 kusurlu
bulunmustur.  I1ki,
kestedilen
anormalliklerin,
yatirimeilar
tarafindan asirl
tepki olarak siklikla
tepki altinda
gorinme
egiliminde
olmaktadir.
Ikincisi,
anormalliklerin ya
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zaman gectikce ya
da calismalarin
metodolojisi
gelistikce

kaybolma
egiliminde
olmaktadir.

Sewell
(2010)

Davranigsal
Finans

University of
Cambridge

Literatiir
Arastirmasi

Bu calismanin
sonucunda
Davranigsal
finansin
yatirimeilar
hakkinda agiklama
yapmakla
kalmadigini,
zamanda
piyasalarin neden
ve nasil verimsiz
olabilecegini de
agiklamaktadir.

sadece

ayni

DeBondt
(2010)

Davranigsal
finans bize
finans

hakkinda ne
Ogretebilir?

Qualitative
Research
in Financial
Markets

Literatiir
Aragtirmasi

Bu makale,
davramgsal finans
arastirmasinin
finans endiistrisine
katkida
bulunabilecegi
sayisiz ~ faydamn
altim  ¢izmektedir,
ancak ayni
zamanda
davranissal finans
arastirmasinin
kullanilmas1  s6z
konusu oldugunda
akademik ve
profesyonel diinya
arasinda bariz bir
farklilik var
oldugunu
sOylemektedir.

Bhandari
ve
Deaves
(2010)

Asirt Glivenin
Demografisi

Journal of
Behavioral
Finance

Standart Sapma

Bu calismada
davramigsal

finansin bahsettigi
asir1 giiven egilimi
demografik agidan

arastirilmis ve
sonug olarak
yiiksek egitimli
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erkeklerin daha
yiiksek bir bilgi
diizeyine sahip
olmadig1 ve asin
giiven  egilimine
daha fazla maruz
kaldig1  sonucuna

varilmistir.
Alghalith, | Davranigsal The Journal | Beklenti Bu calismada
Floros, ve | Finansta of risk teorisini test | yatinmcilarin  risk
Dukharan | baskin teori ve | finance etmek icin | aradigi; optimal
(2012) varsayimlarin alternatif bir | portfoy  tercihlere
test edilmesi model bagli olmadigi ve
tanitilmaktadir | tercihlerin
servet/getiri
tizerinde olumlu bir
etkisi olmadig1
sonucuna
varilmistir. Bu
sonug da
geleneksel finansin
gecerliligini negatif
kilmaktadir.
Sahi Finansal International | Tek yonli | Bu ¢alismada da
(2013) memnuniyetin | Journal of | Anova, t-testi ve | Alghalith,  Floros
demografik ve | Social Korelasyon ve  Dukharan’nin
sosyoekonomi | Economics caligmasimin
k belirleyicileri Hindistandaki
Hindistan'daki bireysel
bireysel yatirimcilar iizerine
yatirimcilarin arastirma yapilmig
SECA ve  yatirimcilarin
segmenti risk aradigy;
lizerine bir optimal portfoy
calisma tercihlere bagh
olmadig1 ve
tercihlerin
servet/getiri
tizerinde olumlu bir
etkisi olmadig1
sonucuna
varilmistir.
Bashir Davranigsal Journal of | Korelasyon ve | Bu c¢alisma, asir
(2013) Onyargilarin business Ki Kare Testi giiven yanlilig1 ile
Yatirnmcilarin | and diger  davranissal
Karar management yanliliklar arasinda
Vermesine zayif bir negatif
Etkisi:  Erkek iliski oldugunu
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vs Kadmn

bildirmektedir.
calisma,
gliven

konusunda
ve erkek
verme arasinda
onemli bir fark
olmadig1 sonucuna
varmaktadir.

Bu
asiri
yanliligt

kadin
karar

Statman
(2014)

Davranigsal
finans: normal
insanlarla
finans.

Borsa
Istanbul

Teorik Kavram

Standart
portfoy
varlik
fiyatlandirma
modeli ve etkin
piyasa hipotezi ile
siirhidir, ancak
Davranigsal finans,
finans alaninm
bunun Otesine
genisletir.

finans,
teorisi,

Lodhi
(2014)

Bireysel

Y atirimcl
Davranisini
Etkileyen
Faktorler:
Karaci
Ampirik
Caligsmasi.

Sehri
Bir

Journal
business
and

of

management

Korelasyon ve
Regresyon

Bu calismada,
finansal
okuryazarlik ve
muhasebe
bilgisinin,
yatirnmcilarin  bilgi
asimetrisini
azaltmasina ve
yatirnmcilarin riskli
araglara yatirim
yapmasina
yardimc1 oldugunu
gosteriyor.  Ancak
yas ve deneyim
arttik¢a tercih daha
az riskli yatirimlara
dogru  degisiyor;
yatirimeilarin
hisselere  yatirim
yapmay1 tercih
etmedigi anlamina
gelmez, ancak
sermaye  kazanci
yerine temettii
getirisi
Odeyeceklerdir.

Prosad,
Kapoor

Hintli
yatirimcilarin

Quialitative
Research

Ki Kare testi ve
t-testi

Bu calismanin
sonucunda
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ve
Sengupta
(2015)

davranissal
Onyargilari:
Delhi-NCR
bolgesi

aragtirmas.

in  Financial

Market

davranissal
Onyargilarin,
yatirimeilarin
demografisinin
yani sira ticaret
karmagikligina da
bagl oldugu
goriilmektedir. Bu
degiskenler
arasinda en fazla
etkileyen faktorler
yas, meslek ve
ticaret  sikligidir.
Bir bagka ilging
gozlem, en yliksek
ticaret deneyimine
(yedi yildan fazla)
ve en yiksek
ticaret sikligina
(glin i¢i tiiccarlar)
sahip katilimcilarin
tim Onyargilara
egilimli olmasidir.

Mishra ve
Metilda
(2015)

Y atirrm
deneyiminin
etkisi  lizerine
bir arastirma,
cinsiyet ve
asir1 guven ve
kendini
atfetme
yanlihig1
konusunda
egitim diizeyi.

IIMB

management

review

Anova,
Regresyon
Korelasyon

ve

Arastirmanin
bulgulari, (1)
yatirimcinin
deneyimi ve egitim
diizeyi arttikca asirt

giiven  diizeyinin
arttigini; (2)
kendine  atfetme

yanliliginin  egitim
diizeyi ile arttigini,
(3) erkekler
kadinlardan  daha
fazla ozgilivenlidir;
(4) kendine asir
giivenme yanlilig
ile kendine atfetme
yanlilig1  arasinda
bir iligki vardir ve
kendine  atfetme,
asiri glven
yanliligimin 6nemli

bir

yorumlayicisidir.
Bu calisma,
yatirimci

73




deneyiminin,
egitim seviyesinin
ve cinsiyetin
yatirimeti
yanliligim
etkiledigini
dogrulamaktadir.
Bu caligma,
Onyargiyla ilgili
mevcut literatiire,
ozellikle
demografik
degiskenlerin asir1
giiven ve kendine

yikleme yanlilig
tizerindeki etkisine
katkida
bulunmaktadir.
Bodur Yatirimet1 Pamukkale Ki-kare testi ve | Bu calismada Izmir
(2016) Davramslarin1 | Universitesi | Varyans analizi | ili ve ilgelerindeki
Etkileyen Sosyal (anova) bireysel
Faktorlerin Bilimler yatirimeilarin
Asirt  Giiven | Enstitiisii kararlarin
Acisindan etkileyen faktorleri
Degerlendirilm arastirilmis ve
esi sonu¢ olarak asir
giiven  egiliminde
olan  yatirimcilar
yaptiklari karh

yatirnmlarin  kendi
analizlerinden
kaynaklandigim
daha fazla
diistinmektedir.
Nitekim asir1 giiven
egilimi arttikca
riskli  yatirimlara
girisme egilimi de
artmaktadir.

Kaynak: Calismanin yazan tarafindan hazirlanmistir.

Iktisadin bir bilim dali olarak ortaya c¢ikisindan bu yana, teorilerin
olusturulmasiyla birlikte hipotezler sistematik olarak formiile edilmektedir. Sosyal
olgularin matematiksel temsili bu varsayimlar ve modelleme yaklasimlari ¢ercevesinde
gerceklesirken, davranigsal iktisat bu varsayimlarin yanlis yonlerinin kanitlanmasi ve

modelleme siirecinden farkli bir yol izlenmesi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir.
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Geleneksel iktisat ve davranigsal iktisat bu agilardan iki karsit alan gibi goriinse de,
calismalarinin ana konusu ekonomik karar verme olmasiyla beraber aralarinda
benzerlikler oldugunu da kabul etmek gerekmektedir. Tablo 4’de geleneksel iktisat ile
davramsgsal iktisadin varsayimsal olarak benzerlik ve farkliliklar1 verilmektedir.
Buradan yola ¢ikarak davranigsal finansin 1980 yili sonrasi literatiirde Onem

kazanmasiyla beraber geleneksel iktisatta ne gibi katkilar saglamig gorebilmekteyiz.

Tablo 4.  Geleneksel Iktisat ve Davramssal Iktisat: Metodoloji ve Yaklasim

Benzerlikleri ve Farklari

1980 Oncesi 1980 sonrasi

Geleneksel iktisat — 1980~ Davramssal Iktisat

Cikarlarin1 Maksimum Aktorler Hatalara Ac¢ik ve Daha

Etmeye Hedefli Homo Duygusal Homo

economicus economicus

Tam Rasyonelite Rasyonellik Sinirli Rasyonelite

Optimal Rasyonelite Irrasyonelite

Tam Bilgi Bilgi Eksik Bilgi

Miikemmellik Optimizasyon/Maksimizasy | Olabilecek  En  lyi
on [htimali Kabul etme,

Memnuniyet

Denge Teorisi Denge Dengesizlik/Belirsizlik

Beklenen Fayda Teorisi Beklenti Teorisi

Tam Denge

Teorik, Analitik, Metodoloji Ampirik  +  Deneysel

Geometrik  +  Ampirik Agirlikli Arastirma

Arastirma

Diger Bilimlerden Perspektif Iktisat+Psikoloji+Sosyol

Bagimsiz Bir Iktisat Bilimi oji+Antropoloji

Kaynak: Aktan ve Yavuzaslan 2020
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Tablo 4’de goriildiigii lizere ’aktorler’’, ‘’rasyonelite’” ve “’bilgi’’ agisindan
davramsgsal iktisat geleneksel iktisattan farklanmakta ve bu farkliliklar davranigsal
iktisadin teoriye katkilar1 gibi nitelendirile bilinmektedir. 1980 yili sonras1 davranisci
ekoliin gelistirmis oldugu teoriler ve kavramlar derinlemesine arastirildiginda bu ekoliin
teorileri test etmek i¢in gelistirdikleri yontem bakimindan da literatiire bir sira yenilikler
kattig1 goriilmektedir. Daha once de geleneksel iktisadi tanimlarken bahsettigimiz gibi
iktisadi aktoriin kendisine en bilyiik fayday1 saglayacak tercihe yonelmesi, rasyonel bir
davranis olarak tanimmlanmaktadir ve bu aktdr tamamen rasyonel olmaktadir. Bu
nedenle, tiim alternatifler kiimesini bilerek, eksiksiz bilgi ile en biiyiik fayday1 saglayan
en iyi karar1 vermek miimkiin olmaktadir. Milkemmel rasyonellik olarak da atfedilen bu
durum "tlim segeneklerin en 1iyisini se¢gmek", insanlarin ne kazanacaklarimi veya
kaybedeceklerini hesaplayabilmeleri anlamina gelmektedir. Ancak gergek hayatta
iktisadi aktorler psikolojik (bilissel), sosyal ve duygusal durumlarina gore kararlar
almaktadirlar. Bu baglamda davranigsal iktisadin rasyonaliteden uzak bireyler icin
smirli rasyonalite kavrami ortaya c¢ikmaktadir (Simon,1955). Bu durum davranmsgsal
iktisadin teoriye katmis oldugu en miithim varsayimlardan biri olarak karsimiza

ctkmaktadir ve davramissal iktisadin altyapisini olusturmaktadir.

Davranigsal iktisat teori ve modellerin analizi sirasinda kullanilan y&ntemler
acisindan da literatiire farklilik kazandirmaktadir (Blaug,1993). Iktisadi aktorlerin
faydalarin1 maksimize etmeye calistiklar1 geleneksel iktisattan farkli olarak, davranigsal
iktisatta bireyler tatminkar olarak kabul edilmekte ve olabilecek en iyi ihtimali kabul
etme varsayimi var olmaktadir (Herrnstein ve Prelec, 1991: 145). Tablo 4’ de goriildigi
iizere 1980 yil1 6ncesinde bireylerin miikkemmel optimizasyon s6z konusu iken, 1980
yil1 sonras1 davranigsal iktisatta olabilecek en iyi ihtimali kabul etme (memnuniyet) var

olmaktadir.
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SONUC

Bu ¢alisma genel olarak davranigsal finans olgusunun yatirim teorilerindeki yeri
ve daha Ozelde belirsizlik yatirim iliskisinde piyasa yapisinin 6nemi hakkinda bir
kavramsal inceleme yapmayi, davranissal finansin yatirim teorisine ne gibi katkilar
sagladigini1 literatiir taramasi yoOntemiyle saptamayr amaglamaktadir. Belirsizligin
yatirim kararlar1 lizerindeki etkisi son derece onemli olmasina ragmen, geleneksel
yatirim teorisi olarak adlandirilan, Jorgenson’un neoklasik yatirim teorisi, yatirimlar
faiz oraninin bir fonksiyonu olarak tanimlamakta, belirsizlik kavraminin yatirimlar

iizerindeki etkisini géz ardi etmektedirler.

Finans ve psikoloji bilimi arasindaki biitiin gelismelerle birlikte bugiin gelinen son
noktada, bireyin psikolojik algisindan daha fazla yararlanilarak finansal yatirim
kararlarina hangi yollarla daha ¢ok katki saglanabilecegidir. Ozellikle son zamanlarda
teorisyenler davranigsal finansin yatirim karart asamasinda uygulana bilinecegini
savunmaktadirlar. Davranigsal finanstan Onceki kavramlarda bireyi rasyonel,
matematiksel analizlerle hareket eden ve tam bilgiye sahip oldugunu varsayilmaktadir.
Davranigsal finansin dogusu ile beraber bu tezi savunan teorisyenler deneysel oyunlarla
bireyin bu sekilde hareket etmedigi, aslinda olabilecek en iyi se¢imi sectiklerini

saptamistir.

Neoklasik iktisatta kabul edildigi gibi kararlarin her zaman duragan olmamasi,
bazi durumlarda tutarsiz oldugunu gérmemezlikten gelmek, finansal kararlarda pozitif
degil negatif sonuclar dogurabilmektedir. Davranigsal finansin literatiire kazandirmis
oldugu irrasyonelite kavramindan yola c¢ikarak, bireylerin yatinm kararlarindaki
davramslar1 duygular ve ¢evresel faktorler nezdinde degisebilmektedir. Yatirimcilarin
maksimum fayda yerine olabilecek en iyi ihtimale odaklandiklar goriilmektedir. Bu
baglamda, yatirnmcilarin sergiledikleri egilimler ve Onyargilar, yatirim kararlarini ne
kadar gercek olgular olsalar dahi negatif yonde etkilemektedir. Yatirimci bireylerin
sergiledikleri 6nyargilardan bir nebze de olsa yayinlanmalar1 ve daha basarili bir yatirim
karar1 vermek icin stratejiler olusturmalidirlar. Bunun ic¢in bireyler, yatirim karar
alirken kendilerine olmas1 gerekenden fazla glivenmemeli, biitce planlamalarin1 dogru
yapmalt ve aceleci davranmamalidirlar. Ayrica taklit¢gi olmak yerine kendi bilgi

diizeylerini arttirmakta, yeni bilgilere her zaman agik olmakta, profesyonel yardim
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almakta, islem yaparken belli bir kaybi kabul etmekte ve herkes gibi davranmamakta
fayda vardir.

Davranigsal iktisadin literatiire katmis oldugu bir diger husus ise bilgi ile alakali
olmaktadir. Geleneksel iktisat iktisadi aktorlerin tam ve eksiksiz bilgiye hakim
olduklarimi ve kar ve zararlarim her zaman hesaplaya bildiklerini varsayarken,
davranmissal finans ise bu aktorlerin iktisadi karar alma durumlarinda her zaman tam ve
eksiksiz bilgiye ulasamadiklarim1 ve bu yiizden kararlarinda her zaman duygusal ve

digsal faktorlerden dolay1 yanlislar olabilecegini varsaymaktadir.

Davranissal iktisadin Bing Bang’i sayilan Kahneman ve Twersky tarafindan
Beklenti Teorisinin 1979 yilinda yaymlanmasindan sonra literatiire kazandirilmig bir
diger olgu ise denge varsayimdir. Klasik fizigin denge mekanizmasit 1980 oncesi
iktisadin matematiksel analizinin temelini olustursa da bu denge mekanizmasinin
optimal getiri seviyesini ifade ettigi goriilmektedir. Bu denge kosulunun Beklenti
Teorisi analizi ile ciiriitiilmesiyle, Davramssal iktisat alaninda ilk Nobel Odiilii Beklenti
Teorisine verildi. Geleneksel iktisadin beklenen fayda teorisinin aksine, beklenti teorisi,
insanlarm her durumda dengeli kararlar vermek yerine, kazandiklarinda ve
kaybettiklerinde farkli davrandiklarini gostermektedir. Boylece, istikrarli dengenin
yerini, belirsizlik altinda farklilastirilmis karar verme mekanizmalarinin analizi

almaktadir.

Davranigsal iktisadin teoriye bir diger katkisi ise teorilerin ve modellerin
kurulmasinda kullanilan metodolojidir. Geleneksel iktisatta analitik, teorik, geometrik
ve ampirik bir inceleme yapilirken, davramgsal iktisatta ise bu inceleme gozlem ve
deneylere dayali bir sekilde yapilmaktadir. Bunun da ornegini yine daha Once
inceledigimiz davranissal iktisattaki teori ve modellerde gérmemiz miimkiindiir. Ayrica
davranigsal iktisadin gozlem ve deneylere dayali bir ampirik inceleme yapmasi diger
bilim dallariyla entegre olmasi gerekliligini saglamaktadir. Bu durum da geleneksel
iktisadin diger bilim dallarindan bagmmsiz bir perspektife ilerlerken, davranigsal
iktisadin psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilim dallarinin yardimiyla gelisen bir

perspektifte varligini siirdiirmektedir.
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Geleneksel iktisadin literatiire hakim oldugu 1980 yilina kadar insanlarda tam
rasyonelligin kabulii, dengenin oldugu, tam bilgiye sahip oldugu ve s. varsayimlarinin
kabullenmesi 1980 yilindan sonra davranigsal iktisadin literatiire hakimiyet kurmasiyla
beraber sorgulanmaya baslanmakta ve davranigsal iktisadin teori ve modelleriyle bu
varsayimlar reddedilmektedir. Davranigsal iktisat bu varsayimlarla iktisat bilimine bir

zenginlik katmaktadir.
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