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OZET

Finansal kararlarin psikolojik ve davranigsal nedenlerini tartigan davranigsal finans, ¢ok disiplinli bir yapiya
sahiptir. Bu c¢alismada, geleneksel finanstan davranigsal finansa gecis siireci acgiklanmaya calisiimistir. Bu
baglamda, bireylerin belirsiz durumlarda rasyonel davrandigimi kabul eden geleneksel finans teorileri
degerlendirmeye alinmistir. Bilhassa, Beklenen Fayda Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezinin sistematik olarak
finansal piyasa kur fiyat hareketlerini agiklamada yetersiz kalmasi irdelenmistir. Bu sistematik ihlaller finans ile
psikolojinin iligkilendirilmesi ile sonuglanmis ve davranigsal finans ortaya c¢ikmustir. Davranigsal finans
anomalileri, ekonomik olmayan egilimler ve davranigsal finans modelleri olarak degerlendirmeye alinarak;
yatirimcilarin belirsizlik ortaminda aldig1 kararlarin davranigsal yanliliklarin etkisi altinda kaldigi, sistematik
olarak ihlaller gergeklestirdigi ve irrasyonel davraniglar sergilendigi tizerinde durulmustur.
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FROM RATIONALITY TO IRRATIONALITY IN FINANCE: A CONCEPTUAL
FRAMEWORK

ABSTRACT

Behavioral finance, which discusses the psychological and behavioral reasons for financial decisions, has a
multidisciplinary structure. In this study, the transition process from traditional finance to behavioral finance has
been tried to be explained. In this context, traditional finance theories, which accept that individuals act
rationally in uncertain situations, have been evaluated. In particular, the inadequacy of the Expected Utility
Theory and the Efficient Markets Hypothesis in systematically explaining the price movements of the financial
market exchange rates has been examined. These systematic violations resulted in the association of finance and
psychology, and behavioral finance emerged. By considering behavioral finance anomalies, non-economic
trends and behavioral finance models; It has been emphasized that the decisions taken by investors in an
environment of uncertainty are under the influence of behavioral biases, systematic violations and irrational
behaviors are exhibited.

Keywords: Traditional Finance, Behavioral Finance, Anomaly, Pricing
JEL Codes: D81, G10, G13

™ Bu calisma, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali’nda tamamlanan
“Davranissal Finans Perspektifinden Ekonomik Dalgalanma Dénemlerinde Yatirimci Davraniglari: Tlrkiye
Menkul Kiymet Piyasalari Uzerine Bir inceleme” bashkli doktora tezinden tiiretilmistir.

Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Yalvag Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve Vergi Uygulamalari
Boltim, Ogr.Gor., irfansektioglu@isparta.edu.tr

Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat B&lim{, Dog.Dr.,
aykutsezgin@isparta.edu.tr

Makale Gelis Tarihi / Received :26.04.2022
Makale Kabul Tarihi / Accepted :28.04.2022 DOI: 10.46236/jovosst.1109114

57


mailto:aykutsezgin@isparta.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-0901-6397
https://orcid.org/0000-0002-5411-8552
https://orcid.org/0000-0002-0901-6397
https://orcid.org/0000-0002-5411-8552

TURKIYE MESLEKiI VE SOSYAL BIiLIMLER DERGISI

ISSN: 2687-3478
Tirkiye Mesleki ve Sosyal Bilimler Dergisi, Nisan 2022, Yil: 4, Sayi: 8, 57-65.
Journal of Vocational and Social Sciences of Turkey, Apr 2022, Year: 4, No: 8, 57-65.

GIRIS

Finansal yatirim, tasarruflarin para ve sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi ile olusmaktadir.
Yatinnmcilar, belirsizlik altinda cesitli yatirimlar yaparak gelirlerini artirma c¢abasi igerisindedir.
Yatirimeiyt rasyonel olarak kabul eden geleneksel finans teorilerine gore, birey mevcut bilgi setlerini
kullanarak ve davranigsal boyutlarin etkisi altinda kalmadan yatirimlarimi ger¢eklestirmektedir. Ancak
yatirimeinin, belirsizlik altinda hangi menkul kiymeti ne miktarda alacagi ve hangi vadede elde
tutacag1 gibi karmasik konularda zorluk yasadigi bilinmektedir. Bu siire¢lerin yonetilmesi baglaminda,
bireyi rasyonel kabul eden ve yatirimcinin herhangi bir bilgiyi sinirsiz islem giicliyle degerlendiren

geleneksel finans teorileri, belirsiz durumlarda matematik ve istatistiki yontemler kullanilarak
beklenen fayda catisi altinda sekillenmektedir.

Geleneksel finans bireyin risk almaktan ka¢indigini; bununla birlikte beklenen getirilerin kafi olmasi
durumunda risk alacaklarimi varsayar. Normatif olarak siire gelen geleneksel yaklasim, finansal arag
fiyatlarmin rasyonel birey eliyle olusturuldugunu, bdylelikle piyasa dengesinin neredeyse hig
bozulmadan saglandigini savunmaktadir. Bu noktada, Beklenen Fayda Teorisi (BFT) geleneksel finans
yaklagiminin temellerini olusturmaktadir. Aym1 zamanda BFT; Modern Portfoy Teorisi (MPT),
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFT) ve Etkin Piyasalar
Hipotezinin (EPH) temelini olusturmaktadir.

1950°1i yillar1 takiben rasyonel yatirimci anlayisi, Keynes, Savage, Pareto, Thaler ve Fisher gibi
onemli bilim insanlar tarafindan inceleme altina alinarak elestirilmistir. Finansin psikoloji, antropoloji
ve sosyoloji gibi davranig bilimleri ile iligkilendirilmesi sonrasi davranigsal finans dogmustur.
Davranigsal finans, menkul kiymet kur fiyatlarimi yatirimcilarin irrasyonelitesine baglayan, karar
asamasinda sosyal ve duygusal egilimlerin etkileri {izerine incelemeler yapan, kur fiyatlarini rasyonel
degiskenlerden ziyade irrasyonel degiskenlerin etkisinde altinda kaldigini ifade eden ve bunlari gesitli
modellerle agiklamaya ¢aligan bir yaklasimdir (Sansar, 2016, s.136). Tanimlayic1 6zeligi ile belirsizlik
altinda yatirimcilarin gergekte nasil bir davranis sergilediklerini géz 6niine alarak hala biiytik bir ilgi
ile galisma konusu olmaktadir.

Ozetle davramgsal finans yaklasimi, dlgiimlenebilen finans teorilerini yok saymak yerine, bireyin
sadece matematik ve istatistiki yontemler kullanarak karar almadigini, psikolojik faktorlerin de
degerlendirmeye alinmasi ile karar alma asamasma daha uygun acgiklamalar getirilebilecegini
savunmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Davranigsal finansin tarihsel olarak dogusu Adam Smith’in 1776 yilinda yayimladigr “Uluslarin
Zenginligi” kitabina dayanmaktadir. Adam Smith kitabinda, ekonomik davraniglarin insan
psikolojisindeki ¢ikar iligskisi ve bencil olma kavramlarina vurgu yaparak, yatirimlarda zarar etme
olasiligini riske girmeme durumu olarak agiklamistir.

George Katona (1951), ekonomik siireglerin matematiksel yontemlerden olusmadigini, direkt olarak
insan davraniglarindan olustugunu savunmaktadir. Katona, iktisat ve psikolojinin birbirleri ile
baglantili oldugunu, biri olmadan digerinin var olmayacagini ifade etmistir. Ayn1 zamanda iktisadi
olaylar incelenirken, psikoloji biliminin destegine ihtiya¢ duyuldugunu, psikoloji bilimi olmadan
iktisadi gelismelerin agiklanmasinin miimkiin olmayacagimi vurgulamistir.

Kahneman ve Tversky (1979), beklenen fayda teorisinin sistematik olarak se¢im problemleri
olusturdugunu ve yeterli bir tanimlayici model olmadigini ifade ederek, alternatif bir model olarak
yatinmcilarin risk altinda yaptiklari segimleri davranigsal boyutta incelemeye calisan Beklenti
Teorisini gelistirmislerdir.

Thaler (1988), tiiketici se¢imlerinin belirlenmesine yonelik teoriler ilizerine yaptigi ¢aligmasinda lig
psikolojik olgiit belirleyerek; bunlara bilissel kisitlamalar, otokontrol sorunlar1 ve sosyal tercihler
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olarak yaklasmistir. Elde ettigi bulgular rasyonellikten sapmanin iktisadi kararlari etkileyebildigi
yoniindedir.

Thaler ve Sunstein (2018), bireyi rasyonel kabul eden klasik iktisata karsi ¢ikarak, gergek hayata dair
alman kararlarda kiigiik yoOnlendirmelerin biiyiikk sonuglara neden olabilecegini aktarmaktadirlar.
Ayrica, iktisadi hayatta da verilecek yatinm kararlarinin alisilagelmis iktisadi ve finansal teoriler
disinda kisisel belirlenimlerden ve bireyin ¢evresinden etkilenerek alabilecegine vurgu yapilmaktadir.
Kisacasi, Thaler ve Susnstein’e gore yatirimei irrasyonel olarak yatirim karari alabilmektedir.

Camerer, vd. (2004) calismalarinda, bireyin hesaplama giiciinii, iradi ve kisisel ¢ikarlar1 {izerindeki
insani simirlarimt “prosediirel olarak rasyonel” seklinde kabul etmektedirler. Ancak bireyin modern
bilgisayar algoritmalar1 ile ¢éziilemeyecek kadar karmasik olan problemleri ¢ozebilmek igin sezgisel
yontemler ortaya koyabileceklerini 6ngdrmektedirler. Bahsi gegen bu sezgisel kararlar davranigsal
finans kavraminin 6nemini ortaya koymaktadir.

Robert J. Shiller (2003), finansal piyasalarin her zaman iyi ¢alistigi ve fiyat degisimlerinin daima
gercek bilgileri yansittigi varsayimindan uzak durulmasi gerektiginden bahsetmektedir. Shiller,
davranigsal finans iizerinden elde edilen calismalarin 2000 yili sonrasi finansal piyasa ¢okiislerinin
insan zaaflari/kusurlar1 ve yanlis geribildirimlerden de kaynaklandigimi belirtmektedir. Bu baglamda,
bireysel yatirimeilarin miistakil olarak aldiklar1 rasyonellik igermeyen kararlarin, finansal piyasalarda
etkili oldugu diistiniilmektedir.

2. RASYONALITEDEN iIRRASYONALITEYE

Geleneksel finans teorileri bireyi smirsiz bilgi isleme kapasitesi ile degerlendirerek rasyonel
varsaymaktadir. Davranigsal finans ise finansal kararlar alirken sezgisel yontemler kullanabilecegini
ongormektedir. Belirsizlik ortaminda karar alma arastirmalari beklenen fayda teorisi ile baslayip
portfoy teorisi, sermaye varliklarini fiyatlama teorilerinin yani sira etkin piyasa hipotezi ile devam
etmistir. Rasyonel birey kavrami beklenti teorisinin ortaya koyulmasiyla birlikte irrasyonel kabul
edilmeye baglanmistir.

2.1. Beklenen Fayda Teorisi

BFT (Expected Utility), Bernoullinin 1700’li yillarda yaptigi calismalara dayanan, sonrasinda
Neumann ve Morgenstern (1944) tarafindan gelistirilen iktisadi bir modeldir (Levin, 2006, s.2). Teori,
St. Petersburg paradoksu tizerine ¢aligmalar yapan Bernoulli’nin (1738), belirsizligin bulundugu
ortamda alinan kararlar neticesinde edinilecek olasi faydanin, bu kararin ger¢eklesme ihtimali ile
carpilmasiyla elde edilen ¢ikt1 seklinde ifade edilmektedir (Tekin, 2006, s.89-90).

St. Petersburg paradoksu;
E(X) = X", x; p; olarak ifade edilmektedir.

Formiile gore beklenen fayda, tiim ihtimallerin (x; p;) teklif ettigi miikéafatlar ile bu miikafatlarin
gerceklesme ihtimallerinin ¢arpimlarinin toplamidir.

Orneklendirme yapilirsa; bir kisi kesin olarak 100 TL kazanacag bir alternatif ile %50 olasilikla 1 TL
ve %50 olasilikla da 300 TL kazanabilecegi bir diger alternatif arasinda se¢im yapacak olursa, karar
alicinin rasyonel se¢imler yapacagi varsayimu altinda en fazla fayday1 saglayan ikinci alternatifi tercih
eder. Clinkii birinci alternatifte 1 x U(100)=100 TL fayda mevcutken, ikinci alternatifte ise 0,5 x U(1)
+ 0,5 x U(300) = 150,5 TL fayda s6z konusudur. St. Petersburg paradoksu, tura gelene kadar yazi-tura
atilmas1 ve 0diil olarak madeni paranin kag¢ defa atildig1 iizerine kurulmustur. Tura n kadar gelirse 6diil
2n olacaktir. Tura gelme olasilig1 her defasinda 7 ise n seferde tura ihtimali de (1/2)n’dir. Beklenen
parasal deger sonsuzdur. Bernoulli katilim bedeli yiiksek bile olsa yazi-tura oyununa ilginin ve
katilimin yiiksek olmasimi beklerken tam tersi ile karsilasmistir. Bireyler riske karsi ihtiyath
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davranarak her zaman rasyonel olamamakta, ayni oranda gelir artigina karsilik fayda artisinda azalma
yasanmaktadir. Olusturulan aksiyomlar, kazang arttikca ek bir birim kazancin gitgide daha az fayda
saglayacagl yoniindedir. Bu durum, azalan marjinal fayda kavraminin literatiire kazandirilmasi
anlaminda biiylik 6nem tagimaktadir.

Takip eden donemde Neumann ve Morgenstern (1944), beklenen fayda fonksiyonunu formal bir teori
haline getirmislerdir. Olusturulan aksiyomlar Bernoulli’nin “birey her zaman rasyonel davranmaz”
goriisiinden farkli olarak, bireylerin beklentilerinde akla ve mantiga dayali rasyonel secimler de
yapabilecegini gostermistir. Neumann ve Morgenstern’in aksiyomlari, gercek hayat ile ortiismektedir.
(Schoemaker, 1982, 5.531-532).

Ancak Savage (1954) ‘Subjektif Beklenen Fayda Teorisi’ni’ iktisat yazinina kazandirarak BFT’ye
yeni bir ¢erceve sunmustur. Subjektif Beklenen Fayda Teorisi’ne gore, belirsizligin bulundugu
ortamda verilen kararlar birbirinden farkli tercihler igerebilir ve 6znel olasiliklar ile gergeklesebilir.
Burada Neumann ve Morgenstern’in aksiyomlarindan farkli olarak elde edilen sonug, 6znel faydadan
0znel olasiliklarin olustugu ve 6znel olasiliklarin da tercihlerle iligkili oldugudur (Karni, 2005, s.3).

Savage’nin subjektif beklenen fayda teorisindeki bazi aksiyomlarinda tercihlerde kesinlik ilkesi s6z
konusudur. Allais (1953) ve Elsberg (1961), subjektif beklenen fayda teorisindeki bu kesinlik i¢eren
ilkelere elestiriler getirerek iki ayr1 paradoks olusturmuslardir. Paradokslar, bireylerin tercihlerinde her
zaman beklenen fayda maksimizasyonu goézetmediklerini gostermistir.

Rasyonel birey iizerine kurulu teoriler beklenen fayda ile sinirli kalmamis, portfdy teorisi, sermaye
varliklarini fiyatlama, arbitraj fiyatlama modelleri ve etkin piyasalar hipotezi de ayni sekilde rasyonel
birey ekseninde gelistirilmistir.

2.2.Etkin Piyasalar Hipotezi

Davranigsal finansin dogmasindaki en Onemli teorilerden birisi EPH’dir. BFT’nin ortaya
koyulmasindan Fama’nin (1970) EPH’yi gelistirmesine kadar gecen siire¢ icerisinde EPH’de dahil
olmak iizere birey rasyoneldir. Fama alim satima konu menkul degerler ve bilgi arasinda giiclii bir bag
bulundugunu, fiyatlarin giincel bilgilere gore belirlendigini, dolayisi ile finansal piyasalarin yansiyan
bilgilere gore kategorize edildigini ifade etmistir (Fama, 1970, s.383). EPH’ye gore, piyasada olusan
fiyatlar tiim bilgiyi igerir, dolayisi ile mevcut bilgiler kullanarak normalin iizerinde bir kazang
saglamak imkansizdir. Finansal enstriiman fiyatlari rassal yiiriiyiis sergiler ve piyasa etkindir.

EPH, fiyatlarin piyasaya yansima derecesi lizerinden {ice ayrilmaktadir. Bunlar, zayif formda etkinlik,
yar1 giiclii formda etkinlik ve giiclii formda etkinliktir.

Zayif formda etkin piyasa, gegmis tiim bilgilere herkesin ulasabildigi, kimsenin normalin {izerinde
getiri saglayamadigi piyasalara denilmektedir (Shleifer, 2000, s.6). Gegmisteki fiyatlar ile gelecek
fiyat dl¢climlemelerini yapmak, o finansal araca ait teknik analiz vasitasiyla sahip olunacak getiriden
daha fazla getiri olugturamamaktadir (Atan vd., 2005, s.35).

Yan giiclii formda etkin piyasa, fiyatlarin cari bilgilere hizli bir sekilde uyum saglayip saglamadigim
belirlemek i¢in tasarlanmistir (Change, 1984, s.386). Yar gii¢lii formda etkin piyasada kamuya acik
tiim bilgilerin finansal ara¢ kur fiyatlarma yansimaktadir. Bu noktada, fazladan edinilebilen bilgilerin
analiz edilerek yatirim yapilmasit durumunda dahi, verinin aninda cari fiyatlara igslenmesi sebebi ile
ekstra bir kazang ve avantaj saglanamaz. Yar1 giiglii etkinlikteki piyasada etkinlikten bahsedebilmek
icin bilginin piyasaya ulasmadan tahmin edilemiyor olmas1 gerekmektedir.

Giiclii formda etkin piyasa, pay senedi fiyatinin biitlin bilgiyi yansitiyor olmasi durumunu ifade
etmektedir. Fama (1970) zayif ve yar1 giiglii formda etkin piyasalarda, gegmis fiyat seyri ve kamu ile
paylasilan isletme bilgilerinin pay senedi fiyatlar igerisinde oldugunu sdylese de, bazi yatirimcilarin
ayricalikli olarak kurun fiyatin1 etkileyebilecek bilgilere sahip olabilecegi tizerinde durmustur. Ancak
giiclii formda etkinlikte, bilgi kamuya ag¢iklansin veya agiklanmasin tiim bilgi piyasaya ulasmakta ve
finansal varlik i¢sel degerine yansimaktadir.
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Finansal piyasalarin kiiresellesme adimlari, regiilasyonlar ve ara ara piyasalarda yasanan c¢okiisler
bireyin rasyonel davranamayacagini gozler 6niine sermistir. Ayrica bireyi rasyonel kabul eden anlayis,
Keynes, Fisher, Pareto gibi énemli bilim insanlar1 tarafindan mercek altina alinarak elestiri konusu
olmustur. Finans, psikoloji ve sosyoloji gibi davranis bilimleri ile iliskilendirilmeye baglanmus,
boylelikle davranissal finans dogmustur. ki psikolog Kahneman ve Tversky’m (1979) Beklenti
Teorisini ortaya koymalari, davranigsal finansa olan ilgiyi artirmig ve bu alanda 6nemli galismalar
yapilmasini saglamistir.

2.3.Beklenti Teorisi

Neumann ve Morgenstern (1944) birey beklentilerinin akla ve mantiga dayali rasyonel segimler
yapabilecegini gostermesi, Savage’nin (1954) bireylerin belirsizlik altinda karar verme asamasinin
farkli secimler icerebilecegini ve Oznel olasiliklar ile gergeklesebilecegini vurgulamasi ve Allais &
Ellsberg paradokslar beklenen fayda kavramina yeni bilimsel diisiinceler getirerek beklenti teorisinin
olusturulmasinda gereken zemini hazirlamigtir. Tversky ve Kahneman (1979) beklenen fayda
teorisinin  eksiklerini psikoloji tabanli olarak irdelemis, ardindan beklenti teorisini ortaya
koymuslardir.

Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisindeki “fayda” kavrami kullanilmaz. Onun yerine “deger”
kullanilir. Bu noktada deger, bireyin kendince olusturdugu referans noktasindan sapan kar ve
zararlardir. Kisi verdigi kararla olast kazan¢ ve kayiplara yiikledigi degeri gz oniinde bulundurur.
Oysa fayda, toplam servet lizerinden degerlendirilmektedir.

Sekil 1: Deger Fonksiyonu

Deger

Kayip Kazang

Kaynak: Kahneman, Tversky, (1979). “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”, Econometrica, VVol. 47, No. 2, 5.279.

Sekil 1’e gore, getirinin gergeklestigi durumda deger fonksiyonu konkav, zarar durumunda ise
konvekstir. Zarar durumunda deger fonksiyonu getirinin gerceklestigi suruma kiyasla daha diktir. Bu
duruma kayiptan kaginma denilmektedir. Birey kar ve zarar farkli degerlendirmeye almakta, kar veya
zarar yiikseldik¢e marjinal haz ve acis1 giderek azalmaktadir. Kahneman ve Tversky’a (1979) gore,
kazang elde etmenin verdigi haz, ayn1 miktardaki kayipta olusan acidan yari yariya daha distiktiir.
Teori, yatirimcilarin sezgiselleriyle hareket ettigini, belirsiz ve kendileri i¢in zor durumlar
basitlestirme egiliminde olduklarimi 6ne siirmektedir. Bu nedenle yatinm karar1 alinirken,
matematiksel ve istatistiksel olarak hesaplanan risk yerine algilanan risk 6nemsenmektedir (Dom,
2003, s.1). Bununla birlikte, yatirimei finansal yatirnmlarinin revizyonunu ve kontroliinii yaparken her
yatirim aracin1 ayrit ayri degerlendirmeye alir. Literatiirde mental muhasebe yanliligi olarak
adlandirilan bu durum, modern portfdy teorisi bakis agisindan yoksundur ve yatirimcinin minimum
risk ile maksimum getiri hedefiyle hareket etmesini imkansiz kilmaktadir.
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Beklenti teorisinin finans ve psikoloji arasinda olusturdugu koprii ile birlikte yatirimer davraniglar
tizerine birgok ¢aligma yapilmis ve yeni davranigsal anomaliler {iretilmistir. Yatirimeiy1 rasyonellikten
uzaklastiran anomaliler, psikoloji temelinde finansal piyasalarin gozlemlenmesi vasitasiyla
olusturulmustur.

2.4. Yatirimcilarm Etkisi Altinda Kaldigi Ekonomik Olmayan Egilimler

Yatirimeilarin etki altinda kalarak islem yaptiklari bir takim ekonomik olmayan egilimler mevcuttur.
Bu egilimler yanlilik ve hatalar (bias) olarak da ifade edilir ve genel olarak kendini yaniltma, sosyal
etkilesim, ifade etme-cerceveleme Onyargisi, duygular ve kendini kontrol etme kumarci yaklagim,
kestirme ¢ikarimlar ve kaybetmekten kagma basliklar altinda toplanir.

2.4.1. Kendini Yaniltma

Kendini yaniltma egilimi, aklin Oniine gecen duygularla profesyonel yatirnmcilarin dahi finansal
yatim karar1 alirken kendilerine asir1 gilivendiklerini, yatirim ile ilgili hemen her seyi kontrol
edebileceklerini farz etmeleri ile olusan anomalidir. Ayrica kendini yaniltan yatirimci, fazla bilginin
fazla kazang saglayabilecegini varsaymaktadir (Hirshleifer, 2001, s.1540).

2.4.2. Kestirme Cikarimlar

Yatirimc1 daha once karsilagsmadigi durumlarda karar alirken mevcut bilgilerin karmasikligini en aza
indirebilmek icin kestirme ¢ikarimlar kullanir. En uygun rasyonel neticeye ulagmak isteyen yatirimci,
finansal piyasalarin dinamikligi geregi kararlarini hizla verilmek zorunda kalir. Bu asamada kestirme
¢ikarimlar yatirimecinin karar asamasinda hata yapmasina sebep olabilir. (Tversky, Kahneman, 1974, s.
1124).

2.4.3. Duygular ve Kendini Kontrol Etme

Insanlar sezgileri, inanglar1, ve duygular1 aracilig1 ile hareket edebilirler. Duygular belirli bir dénemi
kapstyorsa “duygu”, kroniklesiyorsa “davranis”, stireklilik arz ediyor ise de “kisilik” halini almaktadir.
Icinde bulunulan durumlara gére aksiyon alinmasi, karar siirecini etkileyerek rasyonel davramslardan
sapilmasina sebep olabilir. Boylelikle, finansal yatirimlarda zarar yasanmasi kaginilmaz hale gelebilir.

2.4.4. Sosyal Etkilesim

Sosyal ve beseri bir varlik olan insan, sadece kendi i¢c motivasyonu yoluyla davranis sergilemez.
Cesitli iletisim kanallarindan, aile bireylerinden, arkadas cevresinden, calisma arkadaglarindan
etkilenerek karar alabilir. Televizyonlardaki finans kanallari, radyolardaki finans igerikli yaylar,
sosyal medya mecralarindaki bircok finansal icerik ve sosyal normlan etkileyen unsurlar, yatirim
davraniglar1 {izerinde c¢arpici etkiye sahiptir (Nofsinger, 2018, s.161). Bu noktada sosyal etkilesim
vasitasiyla olusan aglar lizerinden alinan finansal yatirim kararlari irrasyonel davranislar icerebilir.

2.4.5. ifade Etme-Cergeveleme Onyargist

Cerceveleme Onyargisi, karar alma asamasinda yatirimcinin alternatifler arasinda yapacagi se¢imlerin
risk diizeylerinin yaninda, bu alternatiflerin sunulma sekillerinin de alinacak karar1 etkilemesi
anlamma gelmektedir (Deger, Ertan, 2008, s.176). Herhangi bir fikir, farkli sekillerde dile
getirildiginde insanlarin duygular1 ve disiinceleri {izerinde farkli etkiler olusabilir. Kisacasi,
alternatiflerin ¢ercevelenme sekillerine gore birey farkli seceneklere farkli reaksiyonlar verme egilimi
gostererek finansal yatirim karar alabilir.

2.4.6. Kumara Yaklasim

Yatirimci devam eden bir trendin son bularak tersine donecegi inanci ile temsili bir Onyargiya
stiriiklenerek, aralarinda otokorelasyon olmayan tesadiifi serilerin negatif otokorelasyon olusturduguna
inanabilir. Bu durum kumarci yamlgisidir (Tversky, Kahneman, 1971, s. 106). Ornegin; yazi-tura
oyununda arka arkaya 5 defa yazi gelmesi, bir sonraki atisin tura gelme ihtimalinin daha fazla
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olacagin diisiindiirebilir. Ancak 6. atisin tura gelme olasilig1 hala yiizde 50°dir (Shefrin H. , 2008, s.
60).

2.4.7. Kaybetmekten Kacma

Kararlar bir dizi bilissel siire¢ siizgecinden gecerek olusmaktadir. Duygular, diisiinceler ve sezgiler
onyargilarimzi olusturmaktadir ki; Einstein, “Onyargilar yok etmek atom g¢ekirdegini par¢alamaktan
giictlir” sdyleminde bulunmustur. Kayiptan kaginma Onyargisi, bireyin duyarliliginin kazanglardan
ziyade kayiplarda daha baskin olmasi durumudur (Tekin, Gengiz, 2020, s.41 ). Birey zararlar
getirilerden daha fazla tartma egilimi gostermektedir (Thaler, 2005, s. 13).

Yatinmc1 kararlarimi etkileyen ekonomik olmayan egilimlerin yani sira beklenti teorisi sonrasi
EPH’nin sistematik olarak ihlal edildigine odaklanan davranigsal finans modelleri olusturulmustur.
Modeller ¢esitli anomalileri merkez alarak finansal piyasa kur fiyatlarini agiklamaya ¢aligmaktadir.

2.5. Davramssal Finansta Yatirimc1 Modelleri

Davranissal finans literatiiriinde 3 ayr1 model vardir. Bunlar yatirimeinin belirsizlik ortaminda aldig
kararlarin ¢esitli anomalilerin etkisi altinda kalarak gergeklestigini savunmaktadir.

2.5.1. Temsili Yatirimc1 Modeli

Barberis, Shleifer, Vishny (1998) yatirimci inanglarinin nasil olustugunu agiklamak adina temsili
yatirimcl modelini gelistirmiglerdir. Modelin temelini temsiliyet etkisi ve muhafazakarlik egilimleri
olusturmaktadir.

Muhafazakarlik egilimi, piyasaya diisen bilgilere karsi yatirimcinin yavas tepki gostermesidir.
(Poteshman, 2001, s. 852). Yatirimci, kompleks ve agina olunmayan bilgiler karsisinda kendisini
tehdit altinda gormeye, gilivensiz hissetmeye meyillidir (Wilson, 1973, s.12). Temsili yatirimct
modeline gore, eksik reaksiyon muhafazakarlik egilimi ile tutarlidir. Muhafazakarlik egiliminin yani
sira model temsiliyet etkisi ile de yakindan iligkilidir. Muhafazakarlik ile piyasada eksik reaksiyon
olugmakta, temsiliyet etkisi ile tam tersi asir1 reaksiyon olugmaktadir. Ciinkii temsiliyet etkisi, alinacak
karar etkileyebilecek bilgilerden yaygin olaniin benimsenmesidir. Boylece, baz1 menkul kiymetlerde
agir1 reaksiyon anomalisi goriilerek piyasa tizerinde anormal getiriler veya kayiplar yasanabilir.

2.5.2. Asin Giiven — Kendine Atfetme Yanhilig1 ve Hata Modeli

Asirt giiven-kendine atfetme yanliligt ve hata modeli, yatirimcilarin 6zel bilgi elde edilmesi
durumunda bu bilgilerin dogrulugunu abarttiklarin1 ve kendilerine asir1 giiven beslediklerini ifade
etmektedir. Yatirimcilarin kendilerine agir1 giiveni, karar sonuglarinin bir fonksiyonu olarak yanli bir
sekilde degiserek kendine atfetme hatasi ile sonuglanabilmektedir (Kent vd., 1997, s. 1-2).

2.5.3. Heterojen Yatirnmcilar Arasi interaktif Tliski Modeli

Heterojen Yatirimcilar Arasi Interaktif Iliski Modeli, birbirinden farkli niteliklere sahip bireylerin
aralarindaki etkilesimlere dayanmaktadir. Sinirli rasyonel iki gruptan meydana gelen piyasada ‘bilgi
avcilar” ve ‘momentum yatinimcilan” vardir. Bilgi avcilart baz1 6zel bilgileri tespit eder, ancak
piyasadaki diger bilgi avcilarmin gdzlemleyecegi farkli bilgileri kagirir. Ozel bilgi, finansal arag¢ kur
fiyatlarina kademeli olarak iglenir, bdylece piyasada fiyatlar kisa donem igin eksik reaksiyon gosterir.
Eksik reaksiyon olugsmasi momentum yatirimcilariin finansal arag fiyat trendlerini izleyerek yiiksek
getiri elde edebilecegi anlamina gelir. Goriildiigii lizere model, eksik ve asir1 reaksiyonun birlesik bir
hesabini saglamaya odaklanmaktadir (Hong, Stein, 1999, s.2143).

Beklenti teorisi ile baslayan davramigsal finans yazini, hem yatirimeiyr merkez alan davranis
modellerinde, hem de yatirimcilarm etkisi altinda kaldig1 ekonomik olmayan egilimlerde, yatirimci
davraniglarinin finansal arag fiyati degisimlerine tesiri hakkinda incelemeler yapmakta ve piyasalarin
rasyonellikten uzak oldugu vurgulanmaktadir (Cetiner vd., 2019, s.6).
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SONUC

Bireyin rasyonel, piyasalarin etkin oldugu varsayimi uzun zaman ilgi gérmiistiir. Geleneksel finans
baglaminda yatirimcr risk istahimi artirarak fazla risk almadigi silirece anormal getiriler elde
edilemeyecegi iddia edilmistir. Ancak zaman igerisinde geleneksel finans teorilerinin finansal arag
fiyatlarim agiklamada yetersiz kaldigi goriilmiistiir. 20. ylizyilin ortalar1 ile finans ve psikoloji
alanlarinda kurulan baglantilar, beraberinde beklenti teorisini kazandirmigtir. Davranigsal finansta
doniim noktasi beklenti teorisi ile gerceklesmistir.

Etkin piyasalar hipotezinin tutarliliginin sorgulanmasi, kabul gérmemeye baslanmasi finansal arag
fiyatlarindaki asir1 oynakliklar ile ortaya cikmistir. Zaman zaman pay senedi fiyatlarindaki agin
oynakliklar1 aydinliga kavusturmak igin ¢esitli caligmalar yapilmis olsa da, bir pay fiyatinin igsel
degerinin hizla degisiklik gostermesi, payin degerini olusturan parametreler konusunda yanilgrya
diisiildiigii ya da bireylerin tamamen rasyonel olmadig1 sonucuna isaret etmistir. Finansal yatirimlarda
gesitli tahmin ve beklentilerin yan1 sira davranigsal anomalilerin de karar alinirken etkin bir role sahip
oldugu anlagilmistir. Kisacasi, psikolojik unsurlar yoluyla yatirimcilar her daim rasyonel hareket
edemeyerek; piyasada ortalama fiyatlardan sapmalarin yasanmasina yol agmaktadir.

Birey davraniglart goz oOniline alindiginda geleneksel finansa yoneltilen -elestirilerin temeli
“yatirrmcinin rasyonel mi yoksa irrasyonel veya sinirli rasyonel mi davraniyor” noktasinda
birlesmektedir. Birgok bilim insan1 gibi Ritter da, bireyler rasyonel davranir yerine “bireyler sezgileri
ve farkli tercihleri sebebiyle irrasyonel davranir” ifadesini kullanmaktadir (Ritter, 2003, s.430). Tim
bu bilgiler 1s181inda, BFT yerini beklenti teorisine, EPH yerini anomali piyasalarina ve MPT de yerini
davranigsal portfoy teorisine birakmustir.

KAYNAKCA

Allais, M. (1953). “Le Comportement De L’homme Rationnel Devant De Le Risque: Critique Des Postulats Et
Axioms De L’école Americaine”. Econometrica , Vol. 21, No. 4, ss. 503-546.

Atan, M., Boztosun, D.,Kayacan, M. (2005). “Arbitraj Fiyatlama Modelinin imkb’de Test Edilmesi”, 9. Ulusal
Finans Sempozyumu.

Camerer, C. F., Loewenstein, G., Rabin, M. (2004). “Advance In Behavioral Finance”, New York: Princeton
University Press, Russell Sage Foundation.

Change, D. M. (1984). “A Semi-Strong Form Test Of The Efficiency Of The Treasury Bond Futures Market”,
Journal Of Futures Markets, 5(3), ss. 385-405.

Cetiner, M., Gokcek, H. A., Turp, G. B. (2019). “Davranigsal Finans Perspektifinden Yatirime1 Davranislari
Uzerine Bir Inceleme”, Uluslararas1 Bankacilik, Ekonomi Ve Yonetim Arastirmalar Dergisi, 2(1), ss. 1-
30.

Deger, A., Ertan, Y. (2008). “Yatirim Fonu Se¢im Kararlarinda Cergeveleme Etkisi”, Muhasebe Ve Finansman
Dergisi, Say1 37, ss. 174-184.

D6m, S. (2003). “Yatirime1 Psikolojisi Ve Imkb Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Istanbul: Istanbul Degisim
Yayinlari.

Ellsberg, D. (1961). “Risk, Ambiguity And The Savage Axioms”. The Quarterly Journal Of Economics , Vol.
75, No. 4, ss. 643-6609.

Fama, E. F. (1970). “Efficent Capital Markets: A Review Of Theory And Emperical Work”, Journal Of Finance,
25(1), ss. 383-417.

Hirshleifer, D. (2001). “Investor Psychology and Asset Pricing”. The Journal of Finance, 56(4), ss. 1533-1597.

Hong, H., Stein, J. C. (1999). “A Unified Theory Of Underreaction, Momentum Trading, And Overreaction in
Asset Markets”, The Journal Of Finance, Vol Liv, No 6, ss. 2143-2184.

Kahneman, D., Tversky, A. (1979). “Prospect Theory: An Analysis Of Decision Under Risk”, Econometrica,
Vol. 47, No. 2, ss. 263-292.

Karni, E. (2005). “Savages’ Subjective Expected Utility Model”, Retrieved:Johns Hopkins University.

Katona, G. (1951). “Psychological analysis Of Economic Behavior”, McGraw-Hill.

64



TURKIYE MESLEKiI VE SOSYAL BIiLIMLER DERGISI

ISSN: 2687-3478

Tirkiye Mesleki ve Sosyal Bilimler Dergisi, Nisan 2022, Yil: 4, Sayi: 8, 57-65.
Journal of Vocational and Social Sciences of Turkey, Apr 2022, Year: 4, No: 8, 57-65.

Kent, D., Hirshleifer, D., Subrahmanyam, A. (1997). “A Theory Of Overconfidence, Self-Attribution, And
Security Market Under-And Over-Reactions”, Ssrn Electronic Journal, ss. 1-57.

Morgenstern, O. (1976). “The Collaboration Between Oskar Morgenstern and John von Neumann on the Theory
of Games”. Journal of Economic Literature, Vol. 14, No. 3, ss. 805-816.

Nofsinger, J. R. (2018). “The Psychology Of Investing, Second Edition”, London: Pearson Prentice Hall.

Poteshman, A. M. (2001). “Underreaction, Overreaction, And Increasing Misreaction To Information In The
Options Market”, The Journal Of Finance, Vol 56, No 3. ss.851-876.

Sansar, N. G. (2016). “Degisen Finansal Akimlar: Rasyonalizmden Davranigsal Finans Yaklasimma”, IGUSBD
Cilt: 3 Say1: 2, ss.136-150.

Savage, J. L. (1954). “The Foundation Of Statistics”, New York: Wiley.

Schoemaker, P. J. (1982). “The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence And Limitations”,
Journal Of Economic Literature, Vol. 20, No. 2, ss. 529-563.

Shefrin, H. (2008). “Heterogeneous Judgments In Experiments”, A Behavioral Approach To Asset Pricing, ss.
47-61.

Shiller, R. J. (2003). "From Efficient Markets Theory To Behavioral Finance", Journal of Economic Perspectives
17 (1), ss. 83-104.

Shleifer, A. (2000). “Innefficent Markets: An Introduction To Behavioural Finance”. Oxford University Press.

Tekin, B. (2006). “Beklenen Fayda Ve Beklenti Teorileri Baglaminda Geleneksel Finans-Davranigsal Finans
Ayrimi”, Journal Of Accounting, Finance And Auditing Studies 2/4. ss. 75-107.

Tekin, B., Gengiz, S. (2020). “Kendine Asir1 Giiven Ve Kayiptan Kaginma Onyargilar1 Yatirrm Kararlarinda
Onemli Bir Faktor Mii?”, Kiiresel iktisat Ve Isletme Calismalar1 Dergisi, Cilt: 9, ss. 38-54.

Thaler, R. H. (1988). “Anomalies: The Ultimatum Game”, Journal Of Economic Perspectives, Vol. 2, No. 4, ss.
195-206.

Thaler, R. H. (2005). “Advances In Behavioral Finance, Vol. IT”, New York: Princeton University Press, Russel
Sage Foundation.

Thaler, R. H., Sunstein C. R. (2018). “Diirtme”, Istanbul: Pegasus Yayinlar1.

Tiirkmen, M. G. (2018). “Geleneksel Ve Davranigsal Finans: Tarihsel Ve Kavramsal Cer¢eve”. Adana Alparslan
Tiirkes Bilim Ve Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2(1), ss. 37-45.

Tversky, A., Kahneman, D. (1971). “Belief In The Law Of Small Numbers”, Psychological Bulletin, VVol. 76,
No.2, ss. 105-110.

Tversky, A., Kahneman, D. (1974). “Judgment Under Uncertainty: Heuristics And Biases”. Science, Vol 185,
1124-1131.

Wilson, G. D. (1973). “The Psychology Of Conservatism”, New York: Routledge.

65



