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Bu makale, geleneksel finans modelleri ile davranigsal finans ve sosyal olarak olusturulan degerler gibi yeni bakis
acilarini kesfederek finansal varlik degerlemesinin ¢ok yonlii dogasina derinlemesine inmektedir. Calisma, ontolojik,
epistemolojik ve metodolojik bir lens araciligiyla, finansal diinyada degerin 6ziinii analiz ederek degerleme
siireglerini altinda yatan karmasik katmanlari a¢iga ¢ikarmay1 amaclamaktadir. Jeneolojik analizden yararlanarak ve
feminist bakis acisini da dahil ederek, makale finansal degerin belirlenmesinin karmasikliklarini ele almakta ve
objektif olciitler ile subjektif yorumlar arasindaki etkilesime 151k tutmaktadir. Bu calisma, teorik cerceveleri gercek
diinya uygulamalariyla birlestirerek, finansal degerin farkli ekonomik baglamlarda nasil kavramsallastirildigina
derin bir sekilde anlamamiza katki saglamaktadir. Bu arastirma icin etki kurul onay1 alinmasi gerekmemistir.
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A COMPREHENSIVE REVIEW OF FACTORS IN FINANCIAL ASSET VALUATION

ABSTRACT

This paper delves into the multifaceted nature of financial asset valuation, exploring traditional finance models
alongside emerging perspectives such as behavioral finance and socially constructed values. Through an ontological,
epistemological, and methodological lens, it dissects the essence of value in the financial world, unraveling the
intricate layers that underpin valuation processes. Drawing on genealogical analysis and incorporating a feminist
perspective, the paper navigates the complexities of determining financial value, shedding light on the interplay
between objective metrics and subjective interpretations. By bridging theoretical frameworks with real-world
applications, this study contributes to a deeper understanding of how financial value is conceptualized, negotiated,
and communicated within diverse economic contexts.
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GIRIS

Finans diinyasinda degerleme kavrami, uzun bir siiredir geleneksel finans modelleri ve
perspektifleriyle sekillendirilmistir. Ancak, ¢ok az eserde alternatif bakis acilar ile finansal
varlik degerinin ontolojik, epistemolojik ve metodolojik yonlerini sorgulanmistir. Bu makalede,
finansal varlik degerinin geleneksel finans modelleri ve yeni bakis acilar1 agisindan
derinlemesine analizi yapilmaktadir.

Geleneksel finans literatiirii varlik degerini genellikle pozitivist bir bakis acisiyla ele almistir.
Epistemolojik olarak varliklarin degerini 6l¢iilebilir ve hesaplanabilir bir madde olarak gérmiis
ve finansal piyasalarin bu degerleri dogru sekilde yansittiina inanmistir. Toplumsal bakis
acisinin finansal varhik degerini olusturmakta etkisi oldugunu savunan en genel gecer
perspektiflerden bir tanesi ise davranissal finanstir. Davranissal finans modelleri rasyonellik
varsayimini gevsetmekte ve yatirimcilarin duygusal ve bilissel dnyargilara dayali irrasyonel
kararlar alabildigini kabul etmektedir. Bu perspektife gore, finansal varlik degeri sadece varligin
icsel faktorlerinden degil, ayni zamanda toplumun Onyargilarindan, algilarindan ve
aliskanliklarindan da etkilenebilmektedir.

Ayrica, bu ¢alisma, toplumsal olarak insa edilmis finansal deger konusunu jeneoloji ve feminist
teori perspektiflerinden de incelemektedir. Finansal degerin finansal sistemin katilimcilari
arasinda var olan sosyal anlasmalara bagl olarak gerc¢ekligi savunulmaktadir. Para ve kredi gibi
finansal kavramlarin da toplumsal bir uzlasma sonucu insa edildigi vurgulanarak, finansal
gercekliklerin sosyal anlasmalarla ve oOnyargilarla giicli bir sekilde baglantih oldugu
gosterilmektedir.

Jeneolojik analiz sirasinda, finansal sistemin ve finansta var olan kavramlarin tarihsel evrimi
incelenmistir. Finansal literatiir genellikle finansal olgularin dogal ve objektif oldugunu
varsaymaktadir, ancak bu ¢alisma finansal olaylarin toplumsal, kiiltiirel ve siyasi etkilerle de
sekillendigini savunmaktadir. Para ve finans literatiiriinde gormezden gelinen etkenler,
jeneolojik analizle ortaya cikarilmakta ve finansal sistemin politik miicadelelerden kaynaklanan
toplumsal bir insa oldugu vurgulanmaktadir.

Feminist teori perspektifi ile finansal degerin incelendigi boéliimde, finansal degerin
belirlenmesinde erkek egemen bakis acisinin giiclii etkisi incelenmektedir. Ayrica, finans
alaninda cinsiyet¢i unsurlarin ve metaforlarin bulundugunu da ortaya konulmaktadir. Finans
literatiiriinde kadinlarla iliskilendirilen olumsuz kavramlar ve erkek metaforlarina vurgu
yaparak, finansal alanda yapilan degerlemelerde cinsiyetci yaklasimlar konusunda farkindalik
olusturulmasi da planlanmaktadir.

Bu calisma, finansal degeri farkli perspektiflerden ele alarak, finansal sistemde var olan
kavramlarin toplumsal, kiiltiirel ve siyasi etkilerle nasil sekillendigini incelemektedir. Makale,
finansal varlik degerlemesini ele alirken pozitivist yaklasimlari, davranigsal finansin
perspektiflerini ve toplumsal olarak insa edilen degerleri bir araya getirerek literatiire katki
saglamaktadir. Geleneksel finans teorisinin yani sira, davranissal finans ve toplumsal bakis
acilarma da odaklanarak, finansal varliklarin nasil degerlendirildigi ve fiyatlandirildig
konusunda genis bir perspektif sunmaktadir. Ayrica, finansal kararlarin ve sistemlerin
gercekliginin nasil sekillendigini anlamamiza yardimc olmaktadir. Bu yaklasim, finans
literatiiriine ¢oklu bakis acilar1 sunarak, finansal karar alma siire¢lerinin karmasikligini daha iyi
anlamamiza yardimci olmaktadir. Politika yapicilar icin de politika liretme asamalarinda goz
ontinde bulundurulmasi gereken degisik yaklasimlara dair bir 6zet sunmay1 da amaglamaktadir.

1.Finansal Varlik Degerinin Geleneksel Finans Modellemeleri A¢cisindan Analizi
1.1. Geleneksel Finansin Ontolojik, Epistemolojik ve Yéontemsel Analizi

Finans literatiiriine gore, bir finansal varhigin degeri, bu varhigin gelecekte sahipligi elinde
bulunduran tarafa getirecegi éngoriilen maddi getirilerin bugiinkii degerinin toplamina esittir
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(Sharpe, 1964). Ontolojik olarak, finansal varliklarin degeri pozitivizmin etkisiyle "sey benzeri"
olgular olarak ele alinmaktadir. Finans literatiiriindeki bu dominant bir yaklasima uygun olarak
firmalarin finansal degeri de bu sekilde hesaplanmaktadir. Finans bilimi Comte (1880)'un
Pozitivistlere 6nerdigi gibi, finansal diinya varliklarini dogal diinyaya ait seyler olarak ele
almaktadir. Bu anlamda finans literatiirii, her firmanin 6lciilebilir bir degere sahip oldugunu ve
bu degerin finansal piyasalar araciligiyla gozlemlenebilecegini varsaymaktadir.

Geleneksel finansal modeller, yatirimcilarin rasyonel varliklar oldugunu ve bu ¢ercevede karar
verdiklerini varsayimiyla ¢alismaktadir. Yatirimcilar, mevcut olan bilgileri degerlendirmekte ve
sirketin degerindeki degisime gore fiyatlamalarin1 diizenlemektedirler. Arbitraj olmamasi
prensibi, piyasanin temel degerden kisa vadeli sapmalari diizeltecegini 6ngérmektedir (Black ve
Scholes, 1973; Merton, 1973). Geleneksel finans literatiiriinde firmanin degerinin yeni bilgiye
gore yeniden degerlendirilmesinin amaci, epistemolojik olarak, firmalarin degerinin icsel
olduguna ve bu nedenle toplumun yorumu veya anlagsmasindan bagimsiz olduguna inanmay1
gerektirmektedir. Bu goriiste, firma degeri yorumdan bagimsiz olarak goriilmektedir; clinkii
deger firma varligindan gelmekte ve sadece firmanin igsel faktorlerindeki degisikliklerden
etkilenmektedir.

1.2. Davranissal Finans A¢isindan Analizi

Davranmissal finans modelleri, yine finansal varliklarin degerini varliklarin kendi igsel
ozelliklerine baglamaktadir. Ancak bu finansal perspektif, rasyonellik varsayimini gevsetmekte
ve yatirimcilarin irrasyonel davranmalarina izin vermektedir (De Long et al., 1990; Odean, 1998;
Tversky ve Kahneman, 1974). Bu bakis agisi, duygusal ve bilissel onyargilarin insanlarin
irrasyonel yatirnm Kkararlar1 almasina neden olabilecegini savunmaktadir (Tversky ve
Kahneman, 1974).

Bu goriise gore, firma degeri sadece firmanin igsel faktorlerinden degil toplumun
onyargilarindan, algilarindan, degerlerinden ve aliskanliklarindan da etkilenir. Bu ydniiyle
davranissal finans yorumlamaci bir bakis a¢isina sahip gibi goriinse de, geleneksel finans bakis
acisinda oldugu gibi, firmanin degerinin matematiksel olarak olciilebilecegini varsaymaktadir.
Arastirma metotlar1 agisindan epistemolojik bir belirsizlik bulunmamaktadir ve sonuglar,
pragmatik (induktif) ¢ikarimlarla tiiretilmektedir. Bu yoniiyle, sayisal verilerin yorumlanmasi
icin kullanilacak teorinin ve yaklasimin arastirmacinin bakis acisindan etkilenmeyecegini
varsayarak ozellikle de sosyal bilimlerin maruz kaldig: ¢ifte hermeneutik problemi de goz 6ntine
alinmamaktadir.

Davranissal finansin teorik cercevesine gore, yatirimcilar bilissel 6nyargililiktan muzdariptir ve
mevcut bilgileri rasyonel bir sekilde isleyememektedirler (Brav ve Heaton, 2002). Barberis ve
Thaler (2005) yatirimcilarin rasyonellikten 6nyargili inanglara sahip olmalar1 ve inanglarina
gore tercihlerinin beklenen fayda teorisinden sapmasi nedeniyle uzaklastiklarini belirtmektedir.

Yapilan arastirmalar, giivenin kiiltiirel miraslarla sistematik sekilde farklilik gésterdigini ve bu
farkliliklarin ekonomik sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. Ornegin, bir iilkenin
vatandaslarinin bagka bir iilkenin vatandaslarina olan giliveni, ticaret, portfoy yatirimlari ve
dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) tizerinde belirgin etkilere yol agmaktadir (Guiso, Sapienza, ve
Zingales, 2009). Bu durum, yalnizca kurumsal 6zellikler ve bilgi setlerindeki farkliliklar kontrol
edildiginde bile gecerliligini korumaktadir.

Benzer sekilde, yatirimcilarin, belirli iirtinlerin veya markalarin tanidikligina dayanan karar
verme siirecleri, onlarin finansal varliklar1 degerlendirirken benzer sekilde devreye
girebilmektedir. Ornegin, asinallk yatirnmcilarin marka ve iiriin degerlemeleri {izerindeki
kararlarin1 etkileyebilmekte; tanidik bir {riin veya markaya olan giiven, yatirim yapma
istekliligini artirabilmektedir (Ahmed ve d’Astous, 2008; Jimenez ve Martin, 2010). Dolayisiyla,
irrasyonel yatirimci secimleri, tanidiklik faktorlerinin etkisiyle finansal varliklarin degerinde
dalgalanmalara yol acabilmektedir.
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2.  Finansal Varlik Degerinin Toplumsal Olarak insa Edilebilecegi Bakis
Acisina Gore Analizi

Finans bilimi finansal sistem ve aracglarin dogal ve objektif bir sekilde tanimlandigini ve
fiyatlandirildigini varsaymak yerine, metin ¢éziimleme ve yorumlama pratigini de incelemelidir.
Arastirmacilar bilginin finansal sistemin 6nemli bir belirleyicisi ve toplumsal gercekligi
olusturmanin kritik bir parcasi oldugunu kabul etmelerine ragmen, finansal olgularin sosyal
olarak kabul edilen ‘bilgiden’ bagimsiz, nesnel ve 6l¢iilebilir bir ger¢eklik olusturmadigini hala
kabul etmemektedir. Halbuki, finansal sistemin varlig1 ve siirdiiriilebilirligi, nesnel 6lciilebilir bir
gercekligin reddine ve, ironik bir bicimde, katilimcilarin sistemde nesnel odl¢iilebilirlik oldugu
inancina yogun bir sekilde baghdir.

Finansal konularindaki gerceklikler politik etkiler ve uluslararasi miizakerelerin sonucu olarak
olusan toplumsal bir uzlasmanin bir sonucudur (Kapstein, 1989). Para, devlet tarafindan
gilivence altina alinan sembolik bir degere sahiptir ve toplumun devlete olan giiveni, paranin
kavraminin islemesini saglamaktadir. Benzer sekilde, kredi kavrami da O6demesini
geciktirmeyecek katilimcilarin giivenilirligi konusunda toplumsal bir uzlasma olmasi
gerekmektedir. Toplumda giivenilirlik konusunda bir anlasmazlik ortaya ¢ikmasi durumunda,
kredi kavraminin ve buna bagl olarak tiim finansal sistemin basarisiz oldugu gozlemlenecektir.
Buradan da anlasilacagi lizere, para ve kredi kavramlar1 da toplumsal olarak insa edilmis
kavramlardir.

De Goede (2005) finansal bilginin hem tarihsel oriintiilerle hem de sosyal olarak da insa
edildigine dair kanitlar oldugunu o6ne siirmektedir. Bildigimiz lizere, finans bilimcileri bir
finansal olgunun bazi degiskenlerinin, finansal olgunun degeri iizerinde belirleyici bir rol
oynadigini savunmaktadirlar. Bu hipoteze gore, finansal varliklarin degerlenmesinde rol
oynadig1 tespit edilen bir faktoriin belirlenmesi bilgisi hizla finansal sistemin katilimcilar
arasinda ortak bir bilgi haline gelmektedir. Bilimsel bir bilgi oldugu icin tiim katilimcilar
inanglarini o seyin degeri hakkinda bu yeni bilgiye gore degistirmekte ve bu nedenle finansal
varlik hakkinda yeni inanglarina gére hareket etmektedirler. Sonug¢ olarak, finansal varhigin
degeri, finansal sistem katilimcilarinin doniisen eylemleriyle kalibre edilmektedir. Bu nedenle
yeni bilimsel bilgi, 6nceden durum bodyle degilse bile, toplumdaki kisilerin algisini etkileyerek
gercege doniisebilmektedir (Preda, 2007).

Latour (1996) bilimin toplumsal, kiiltiirel ve siyasi yasamin ayrilmaz bir pargasi haline geldigini
savunarak bilimsel degisikliklerin insanlarin perspektifini etkileyerek sosyolojik, kiiltiirel,
ekonomik ve siyasi donlisiimlere neden oldugunu one siirmektedir. Bu nedenle, bilimsel
arastirmalardaki bulgular, finansal alandaki mekanizma ve degerleri 6nemli dlciide
etkilemektedir.

Aymi sekilde, toplumlar finansal sistem hakkinda yapilan bilimsel ¢alismalarin sonuglarini
kullanarak bunlar tersine de ¢evirebilmektedirler. Ornegin, Cross (1973) makalesi ile baslayan
bir dizi makale pazartesi giinlerinin negatif hisse senedi getirilerini belgelemektedirler (Cross,
1973; Keim ve Stambaugh, 1984; Lakonishok ve Smidt, 1988). Ancak, daha yakin zamanh
makaleler bu etkiyi belgelemekte basarisiz olmuslardir (Kamara, 1997; Mehdian ve Perry,
2001). Bilim insanlar1 bu durumun sebebinin daha dnce yayinlanmis olan makalelerin sonuglari
kullanilarak yapilan alim-satimlar oldugunu belirtmektedirler.

Bilimsel bilgi, toplumun finansal seyler hakkindaki gercekle ilgili inancini degistirmenin tek yolu
degildir. Finansal sistemdeki gerceklik, katilimcilarin inancina son derece baghdir ve gergegi
degistirmek icin bazen yapay bir gerceklik bile ise yarayabilmektedir. Ornegin halka sahte veya
yaniltict bilgi yayilmasi hisse senedi fiyat manipiilasyon yontemlerinden biri olarak literattirde
yerini almaktadir. Sahte bilgi, Sermaye Piyasasi Kurulu gibi giivenilir bir kaynak tarafindan
reddedilmesine ragmen, hem anormal getiriler hem de anormal islem hacmi
olusturabilmektedir ve sahte bilginin firma degeri lizerindeki bu etkisi 2 haftadan uzun bir siire
boyunca etkisini devam ettirebilmektedir (Ullah, Massoud ve Scholnick, 2014).
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Varliklarin degeri toplumsal algilarin farklh yontemler yoluyla sekillendirilmesiyle
belirlenebilmektedir. Ilging bir érnek olarak Dan Ariely'nin "Akildisi Ama Ongoriilebilir" adh
eserindeki inci fiyatlandirmasiyla ilgili bir olay verilebilir. Bu hikaye, Tahiti siyah incilerinin
pazarlama ¢abalarinin ilk 6nce basarisiz olusunu ve toplum tarafindan degerli olduklar1 hemfikir
olunan taslarin yaninda ytksek fiyatlarla satilmasi sonrasinda talep gérmesini anlatmaktadir. Bu
ornek de varliklarin degerinin gercekligin Otesinde, sosyal anlasmalara ve algilara bagh
oldugunu gostermektedir.

Ornekler ve calismalar, finansal degerlerin sadece ekonomik verilerle degil, ayn1 zamanda sosyal
ve kiiltiirel faktorlerle de belirlendigini kanitlamaktadir. Kiiltiirel farkliliklar, ticaretin ve yatirim
kararlarinin arka planinda yatan dinamikleri etkileyerek, bireylerin ve iilkelerin mali
davranislarini bicimlendiren 6énemli bir engel teskil etmektedir. Dolayisiyla, toplumun genel
algis1 ve onyargilari, finansal iliskilerin evrimine ve degerin belirlenmesine derinlemesine etki
etmektedir.

Yukarida bahsedilen bilgiler goz 6niine alindiginda, her tiirli bilginin materyal finansal yapilari
yaratmak icin ikincil diizeyde 6nemli olmadigini, ancak finansal sistemin varliginin maddelesme
bi¢cimi oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Butler (1993) maddelesme siirecinin tek bir eylemin veya
nedensel siirecin {Uriini olmadigini, ancak normlarin yinelemesi yoluyla isledigini
savunmaktadir. Bu nedenle, finansal sistem gercegini normlar ve sosyal anlasmalar temelinde,
ayrica yeni elde edilen bilgi tarafindan olusturulan inanglar ve sosyal anlasmalar 15181nda tekrar
tekrar olusturur.

2.1. Jeneolojik Analizi

Finansal varliklarin degerinin jeneolojik analizin temel amaci, finansin mevcut durumunun
tarihsel ve politik kokenleri de goz oniinde bulundurularak incelenmesidir. Foucault (1988)
istenen dontlisiimiin su anki kirilgan cizgiler takip edilerek miimkiin oldugunu belirtmektedir.
Ayrica bize en acik gelen seylerin tarihsel olarak insa edilmis olgular oldugunu ve her zaman
ayn1 olmadiklarini, sadece "kirilgan tarih boyunca" degistiklerini éne siirmektedir. Varliklarin
gercek degeri tarihsel cerceve icinde ortaya ¢ikarmakta ve ¢oklu kdkenleri varliklari gormek icin
farkli bakis agilari eklemektedir. Bu nedenle, bu boliim finansal varlik degerinin analizine para
ve finansla ilgili bazi tarihsel gerceklerle baslamaktadir.

Finans ve ekonomi bilimcileri, firmalarin, para ve finans sistemlerinin mevcut varliklarinin
tarihsel olay zincirlerinin ka¢inilmaz sonuglar1 oldugunu ve bu olay zincirlerinin verimlilik
maksimizasyonunun bir sonucu oldugunu savunmaktadir (Coase, 1995). Genellikle "tarihsel
evrim" gibi terimleri kullanarak finans olaylarinin tarihsel kéklerini 6zetlemekte ve finansla ilgili
tarihsel siireclerin dogal varolus bicimi oldugunu ve geri doéniilemez oldugunu iddia
etmektedirler.

De Goede (2005) finansal piyasa ve fiyatlar, maliyetler, iicretler gibi finansal konularin tarihsel
olarak insa edildigini one siirmektedir. Butler (1997) firmalarin olusumunu zamanla istikrar
kazanan bir nesnelesme siireci ile tanimlayarak sinirlama, sabitlik ve yiizey etkisini lireterek
olusturdugunu savunmaktadir. Bu, finansal sistemi ve finansal varliklar1 dogal varlik olarak
goren finans bilimcilerin teorisine karsidir; ¢linkii onlar finans varliklar1 daha ¢ok verimlilik
maksimizasyonu arayisi ile dogal sonuglar olarak gormektedirler. Ancak jeneoloji, Foucault
(1988) belirttigi lizere bilimsel olarak kabul edilen s6ylemin giiciine kars1 savasarak, finansal
piyasalara ve paraya dair olgularin tarihsel olarak insa edilmis oldugunu iddia etmektedir.

Shapiro (1993) finans sistemine dair verimlilik maksimizasyonu arayisi sonucu kaginilmaz
oldugu iddia edilen tarihi olaylar1 bir efsane olarak adlandirmistir. Shapiro (1993)'nun
bahsettigi efsanelere literatiirden 6rnekler verilebilmektedir. Cohen (1977) paranin gelisiminin,
insanlarin isteklerini ve mal varliklarini ticaret yapmada eslestirmenin zorlugunun farkina
varilmasiyla basladigini 6ne siirer. Sonra para, bir genellestirilmis degisim araci olarak, iiretimde
uzmanlasma ve is bolimi gibi kavramlarin varligin1 saglamis ve boylece ticarette ve sosyal
yasamin diger alanlarinda verimlilik saglamistir. Finans bilimciler tarafindan paranin gelisim
hikayesi anlatilirken, kagit paranin sembolik yapisinin degerli metallerden farkli olarak
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toplumca ve ahlaki olarak kabul edilemez oldugunu savunan altin yanlilari ile kagit paranin
ekonomik ilerlemenin dogal bir sonucu oldugunu ve ahlaki ve sosyal olgularin ekonomik
kavramlardan ayri diisliniilemeyecegini savunan "greenbackers" arasindaki tartisma goz ardi
etmektedir (Carruthers ve Babb, 1996; 1567; 0'Malley, 1994).

Martin (1994), gelismis kapitalist iilkelerin finansal sistemlerinin tarihsel evrimini hizlanan
endiistrilesme ve dis ticaretin finansal sistem icin bir firsat saglamasiyla aciklamaktadir. Strange
(1988), tlkelerin ekonomik seviyeleri yiikseldikce fiziksel paray: giivenli tutan bazi kurumlarin
ihtiyacinin ortaya ciktigini ve bu nedenle bankalarin ortaya ciktigini belirtmektedir. Ancak,
paranin biriktirilmesi ve bankaya yatirilmasinin popiilerlesmesinden 6nce, tiiketici toplumunun
"parayr harcamak Kkolaydir, ama iyi harcamak zordur" mottosunun bankacilik sektoriiniin
gelisimine olan tarihsel etkisine de yer verilmemektedir (Shapiro, 1993).

Finans literatiirii finansal alanin mevcut bicimlenmesinde rol oynayan politik miicadelelere ve
sosyal akimlara da pek siklikla yer vermemektedir. Siyaset, diizenleyici uygulamalar {izerindeki
etkisi nedeniyle mevcut finansal sistemlerin olusturulmasinda inkar edilemez bir rol
oynamaktadir. Bu uygulamalar, finansal sistemin sinirlarini belirlemekte ve finansal sistemin
katilimcilarina sosyal hayattaki rollerine ve finansal alandaki cikarlarina bagli olarak roller
atamaktadir. Finans diinyasinda, her katilimcinin bir ilgisi oldugu varsayilmaktadir ve ilgisine
baglh olarak faydasini maksimize etmek icin hareket ettigi varsayimi ile finansal teoriler
olusturulmaktadir. Ancak finansal alanin sinirlar1 ve mekanizmalari ¢ogunlukla politik sdylemler
tarafindan belirlendigi icin katiimcilar, finansal kararlar1 uygulamak ve bu kararlardan elde
ettikleri faydayr maksimize etmek icin politik olarak olusturulmus bir sistem kurallarina goére
hareket etmek zorundadir. Sonuc¢ olarak, Butler (1997)'in siyasi sOylemin performativite
teorisinde 6ne siirdiigii gibi, finansal sistemin mevcut yapisi, tarihsel evrimin dogal bir sonucu
veya katilimcilarin c¢ikarlarinin sonucu degil, cogunlukla politik sdylemler tarafindan
sekillendirilmistir ve bu sdylemler politik gii¢ miicadelelerinden kaynaklanmaktadir.

Meksika'daki politik soylemler, finansal sistemin sekillenmesinde 6nemli rol oynamistir.
1929'dan 1997'ye kadar siiren PRI hegemonyasi, 6zel bankacilar tlizerinde siki kontrol
uygulayarak finansal sistemin kapali bir yapi1 icinde kalmasina neden olmus, bu durum yatirim
tesviklerini zayiflatmistir. Ancak, 2000 yilinda Meksika'nin demokrasiye gecisi ve siyasi
rekabetin artmasi, bankacilik sisteminde reformlar yapilmasina, kredi erisiminin
iyilestirilmesine ve yabanci bankalarin pazara girmesine yol agarak, finansal performativitenin
politik degisimlerle nasil doniistiigiini gostermektedir (Haber ve Perotti, 2008).

Yukarida belirtildigi tizere, glic ve politik miicadeleler mevcut finansal sistemin dogal varolus
stireci tizerinde ¢ok 6nemli roller oynamaktadir. Yasal diizenlemelerin yardimiyla da finansal
sistemin dontsiimi, baz1 katilimcilara yetki vermektedir. Bu durum, Foucault (1976)'un giic¢
anlayisin1 hatirlatmaktadir. Foucault (1976) giic ve gercek arasinda i¢ ice gecmis bir iliski
oldugunu, giiciin gercgek yaratilmasinda igsel bir yaratici olarak yer aldigini ve giictin gerceklik
kavrami olmadan islev goremeyecegini ifade etmektedir. Ayrica, toplumda gii¢ dagilimi finansal
gercekler sekillendirmekte ve bu gercekler toplumdaki gii¢ dengesini belirlemektedir. Baska bir
deyisle, giic hem gercegin nedeni hem de sonucudur; bu nedenle aralarinda dongiisel bir
nedensel iliski bulunmaktadir. Finans literatiirii genel olarak finansal gercekligin yaratilmasinda
rol oynayan giig iliskilerini de gormezden gelmektedir.

Para ve finans literatiirinde oldugu gibi firma degerini belirleyen unsurlar arasinda da
gormezden gelinen etkenler bulunmaktadir. Firma degerini belirleyen vekalet giderleri (Jensen
ve Meckling, 1976), finansal yap1 (Modigliani ve Miller, 1958; Masulis, 1980), yonetici kararlari
(Bebchuk, Cohen, ve Ferrell, 2009), yasal cerceve (La Porta vd. 1998) ve kiiltiir (Griffin,
Guedhami ve Lu, 2021) gibi pek cok etken firma degerinin belirlenmesi literatiiriinde yer
almasina karsin Shapiro (1993)'nun finansal literatiire dair elestirilerinde yer verdigi
etkenlerden hig birine yer verilmemistir.

Jeneolojik altyapiya bagh olarak ortaya ¢ikan tilkelerin kurumsal farkliliklari ve bunlarin etkileri
kurumsal teori cercevesinde incelenmektedir. Kurumsal teori ile tutarli olarak, gelismis
tilkelerde kurumsal siirdiiriilebilirlik ve yatirimci degerlemesi arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmalar genellikle olumlu bir baglanti ortaya koymaktadir (Martin-Moreno vd. 2014;
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Friede vd., 2015). Buna karsin, gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢alismalar genellikle olumsuz
iliskiler bulmaktadir (Martin-Moreno vd., 2014; Friede vd., 2015). Kurumsal farklilik hipotezi, bu
farki, gelismekte olan pazarlarda mevcut olan kurumsal zayifliklara baglayarak aciklamaktadir;
bu piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilar i¢cin sermaye birikimi, stirdiirtilebilir yatirimlarin
potansiyel faydalarinin 6niine gegmektedir (Garcia ve Orsato, 2020).

2.2. Feminist Bakis Acis1 Analizi

Finans, erkek egemen unsurlarin en cok goézlemlendigi uzmanliklardan biri durumundadir.
Dolayisiyla finans alaninda birgok cinsiyetci yaklasima ve unsurlara rastlamak miimkiindiir.
Finans literatiiriinde, olumsuz kavramlar genellikle kadinlarla iliskilendirilirken, olumlu
kavramlarin tanimlanmasinda erkek metaforlar1 kullanilmaktadir. Ornegin, finans tarihinde,
krizler histeri metaforlariyla tanimlanmaktadir. 1929 Wall Street Cokiisii olayinda finansal kriz
"halk histerisi" olarak tanmimlanmistir.  Histeri, c¢ogunlukla kadinsal unsurlarla
bagdastirilmaktadir ve kadinlar gozlemlenebilir tarih boyunca histerik varliklar olarak
tanimlanmaktadir (Showalter, 1997). Hatta histeri s6zcligli Yunanca uterus anlamina gelen
"hysterika" kelimesinden tiiretilmistir (Tasca vd., 2012).

Histeriye ek olarak, kredi de 18. yiizyll Ingiltere’sinde kadin olarak tamimlanmaktadir. Daniel
Defoe, 1706-1709 yillar1 arasinda The Review of the State of the English adli dergide bir dizi
makale yayimlayarak krediyi tam olarak su ifadelerle Bayan Kredi (Lady Credit) olarak
tanitmaktadir: "Paranin gen¢ bir kiz kardesi var, ticarette ¢ok kullanish ve goérevli bir
hizmetkar... Dilimizdeki adi KREDI...". (De Goede, 2005: 28) Bu da kadinlarin finans tarihinde
olumsuz kavramlarla bagdastirilmasina bir 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

Feminist teorinin sosyal perspektifi, kadinlarin durumlar1 erkeklerden farkl bir sekilde analiz
etme ve daha farkl stratejik kararlar alma egiliminde olduklarini 6ne stirmektedir (Carter ve
Williams, 2003). Bazi ¢calismalar, erkek ve kadin yoneticilerin farkli ydonetim davranislarina sahip
oldugunu gostermektedir (Ford ve Richardson, 1994; Jianakoplos ve Bernasek, 2007). Ford ve
Richardson (1994), kadinlarin erkek is arkadaslarina goére daha fazla etik kaygiya sahip
olduklarii 6ne siirmektedir. Kadin yoneticilerin riskten kaginma 6zellikleri, onlar1 finansal ve
yatirim kararlarinda erkek is arkadaslarindan ayirmaktadir (Eckel ve Grossman, 2008;
Jianakoplos ve Bernasek, 2007). Kadin yoneticiler, erkek yoneticilere kiyasla daha az sirket satin
alimi gerceklestirme ve daha az bor¢clanma egiliminde oldugu da g6zlemlenmektedir (Huang ve
Kisgen, 2013). Ancak, kadin yoneticilerin bu o6zellikleri, onlarin mutlaka optimal olmayan
kararlar almalarina veya sirket degerine zarar vermelerine neden olmamaktadir (Jianakoplos ve
Bernasek, 2007).

Toplumsal bazli degisiklikler g6zlemlense de, yatirnmcilar gii¢ ve basari ile bagdastirilan liderlik
rollerini eril 6zelliklerle iliskilendirmekte ve bunlarn 'erkeksi' isler olarak algilamaktadirlar
(Eagly, Karau, ve Makhijani, 1995; Oakley, 2000). Ust diizey yénetimde cinsiyet cesitliligine
sahip olan sirketler, 'kadinsi' bir izlenim birakmasi sebebiyle ‘gercek’ degerinden daha diisiik
fiyatlandirilabilmektedirler (Lee ve James, 2007). Dolayisiyla, finans literatiiriinde itibar, liderlik
ve basar1 gibi olumlu kavramlarin erkeklerle, finansal kriz ve borclanma gibi olumsuz
kavramlarin ise kadinlarla karakterize edildigini gostermektedir.

Yatirimcilarin bu konudaki bakis agilarini goz oniine seren pek ¢ok ampirik kanit bulunmaktadir.
Yatirimcilar, kadin yoneticilerin yonetimindeki sirketleri, muhasebesel performanslar1 erkek
meslektaslarinin yonettigi sirketlerden farkli olmasa da (Adams et al., 2009; Dezs6 & Ross, 2012;
Haslam vd., 2010) ve hatta performanslari daha iyi olsa da (Catalyst, 2004; Erhardt vd., 2003;
Khan ve Vieito, 2013), erkek yonetiminde bulunan sirketlere oranlara daha diisiik degerli olarak
degerlendirmektedirler. Bu durum, finansal sistemin genellikle erkek bakis a¢isini yansitan
unsurlari icerdiginin de bir kaniti niteligindedir.

66
[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2024, Vol./Cilt 12 (Ozel Say1) 60-72.



ISTANBUL FINANSAL VARLIKLARIN DEGERLENMESINDEKI FAKTORLERE DAIR DERINLEMESINE BiR
NISANTASI INCELEME NUSBD

UNIVERSITY -
e EZGI ALP

SONUC

Bu makalede, finansal deger, firma analizi ve para-finansa dair genel gecer tutumlar ontolojik,
epistemolojik ve yontemsel acilardan incelenmis ve jeneolojik bir perspektiften ele alinarak
toplumsal olarak insa edilmis firma degeri iizerinde durulmustur. Oncelikle, firmalarin finansal
degeri ontolojik olarak pozitivist bir etkiden etkilenerek "sey benzeri" olgular olarak ele alinmis,
ancak calisma her firmanin olciilebilir bir degere sahip oldugunu ve bu degerin finansal
piyasalarda gozlemlenebilecegini varsayarak, i¢sel faktorlere odaklanmistir.

Geleneksel ve davranigsal finans modelleri arasindaki epistemolojik catisma ele alinarak,
finansal degerin sadece i¢sel faktorlerden degil, ayn1 zamanda toplumun oOnyargilarindan,
algilarindan ve aliskanliklarindan da etkilenebilecegi vurgulanmistir.

Toplumsal olarak insa edilmis firma degeri {izerine odaklanan ikinci boliimde, bilginin finansal
sistemin katilimcilar1 arasinda var olan sosyal anlasmalara bagh olarak gercekligi olusturdugu
vurgulanmistir. Para ve kredi gibi finansal kavramlarin da toplumsal bir uzlasma sonucu insa
edildigi belirtilerek, finansal gercekliklerin sosyal anlasmalarla giiclii bir sekilde baglantili
oldugu vurgulanmistir.

Jeneolojik analizde, finansal sistemin ve para-finansta var olan kavramlarin tarihsel evrimi
incelenmis, finans literatiiriiniin genellikle finansal olgularin dogal ve objektif oldugunu
varsaymasina politik soylemlerin finansal performativiteye etkisi de incelenerek Kkarsi
cikilmigtir.

Feminist bakis acisiyla, finans literatiiriinde var olan cinsiyet¢i unsurlar ve metaforlar ele
alinarak cinsiyet esitsizligi konusunda farkindalik olusturulmustur. Liderlik, basari ve itibar gibi
olumlu kavramlar genellikle erkeklerle iliskilendirilirken, finansal krizler ve bor¢lanma gibi
olumsuz kavramlar genellikle kadinlarla iliskilendirilmesi durumu finans literatiiriinde yaygin
bir sekilde gézlemlenmektedir ve buradan yola cikarak finansal varlik degerlemelerinde erkek
bakis acisinin etkili oldugunu sdylenebilmektedir. Bu calisma ile finansal varlik degerlemelerinin
de genellikle toplumsal cinsiyet algilarindan etkilendigi gozler 6niine serilmistir.

De Goede (2005) geleneksel ekonomik modellerin 6tesinde finansal uygulamalarin kiiltiirel,
politik ve sosyal boyutlarini inceleyen cesitli disiplinlerarasi bir yaklasimi icerdigini ortaya
koymaktadir. Roberts (2025) toplumsal cinsiyet esitliginin finansal derinlesme siirecleriyle nasil
iliskilendirildigini sorgulamakta ve 6zellikle kamu ve 6zel sektor kurumlarindan olusan kiiresel
bir koalisyonun aragsal bir toplumsal cinsiyet esitligi giindemini nasil tesvik ettigini ele
almaktadir. Shapiro (1993) yine modern finansal piyasalarda belirlenen deger kavraminin
ekonomik ihtiyac¢lar1 karsilamanin dtesinde tarihsel ve kiiltiirel kodlar icinde nasil sekillendigini
ve bu bakis agisinin siyasi ekonominin diisiinsel temelini doniistiirdiigiinii tartismaktadir.

Bu calisma ise finans alanindaki kavramlarin karmasikligini anlamak ve degerlendirmek icin
farkli perspektifler sunarak, finansal sistemin ve para-finansta var olan gercekliklerin sosyal,
kiiltlirel ve tarihsel baglamlar: icinde nasil sekillendigini biitlinctl bir sekilde ele almaktadir.
Finansal sistemin sadece matematiksel bir diizen olarak degil, ayn1 zamanda toplumsal
anlasmalarin ve gig iligkilerinin bir iirtinii olarak anlasilmasi gerektigini éne stirmektedir. Bu
perspektifler, gelecekteki finans arastirmalari ve politika olusturma siire¢lerinde daha genis bir
anlayisin gelismesine katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Kurumsal finansman ve yonetimin makalede vurgulanan farkli bakis acilarim1 goéz oOnilinde
bulunduran kapsayici bir bakis acis1 tasimasi acisindan geleneksel finansal modelleri,
davranissal finans goriislerini ve toplumsal olarak tretilen degerleri entegre eden bir yapida
olmas1 gerekmektedir. Cesitli bakis acilarimi icererek ve karar alma siireclerinde seffafligi
saglayarak kurumsal yonetim, objektif metrikler ile finansal degerin subjektif yorumlar
arasindaki etkilesimi yonetebilmelidir. Ayrica saglam bir kurumsal yonetim cercevesi, etik
uygulamalar tesvik etmeli, hesap verebilirlik saglamali ve paydas katilimini tesvik ederek tiim
taraflarin ¢ikarlarini gozetecek sekilde uyumlu hale getirmelidir. Bu biitlinsel yaklasim, sadece
glveni ve itibar1 artirmakla kalmaz, ayni zamanda uzun vadeli siirdiirtilebilirlik ve isletmelerin
ve toplumun genelinde deger yaratmay tesvik etmekte etkili olacaktir.

67
[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2024, Vol./Cilt 12 (Ozel Say1) 60-72.



ISTANBUL FINANSAL VARLIKLARIN DEGERLENMESINDEKI FAKTORLERE DAIR DERINLEMESINE BiR
NISANTASI INCELEME NUSBD

UNIVERSITY -
e EZGI ALP

Gelecek calismalar icin Oneriler, finansal degerin toplumsal, kiiltiirel ve tarihsel baglam icinde
sekillenisini daha derinlemesine incelemeyi icermelidir. Ozellikle finansal sistemdeki toplumsal
cinsiyet rolleri, degerleme siireclerinde giic dinamiklerinin etkisi ve finansal kavramlarin
kiiltiirel kodlarla iligkisi iizerine daha fazla ampirik arastirma yapilmahdir. Ayrica,
disiplinleraras1 yaklasimlar kullanilarak, finansal degerleme siireclerinin politik sdylemlerden
nasil etkilendigini ortaya koymak, finans literatiiriinde yerlesmis olan cinsiyet¢i ve ayrimci
kaliplar1 yeniden degerlendirmeye katkida bulunacaktir. Kurumsal finansman ve ydnetim
uygulamalarinda, seffafligi ve paydas katilimini tesvik eden politikalarin nasil gelistirilebilecegi
lizerine odaklanilmali, bu politikalarin finansal karar alma siireclerinde etik ve hesap verebilirlik
boyutlarini nasil giiclendirecegi arastirilmalidir.
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A COMPREHENSIVE REVIEW OF FACTORS IN FINANCIAL ASSET VALUATION

Introduction and Research Purpose: The paper delves into a comprehensive analysis of factors
influencing financial asset valuation, spanning traditional finance models, behavioral finance
perspectives, and socially constructed values. It aims to explore the ontological, epistemological, and
methodological dimensions of financial asset value determination, with additional insights from
genealogical analysis and a feminist perspective.

Literature Review: The literature review critically examines the ontological, epistemological, and
methodological aspects of financial asset value determination. It starts by discussing traditional
finance models and also explores the positivist approach in financial valuation, where assets are
treated as "thing-like" entities influenced by rational investor behavior, as well as the challenges
posed by behavioral finance theories that relax the assumption of investor rationality.

Moreover, the review delves into the socially constructed nature of financial values, acknowledging
the influence of societal perceptions, biases, and norms on asset valuation. It also highlights the
importance of genealogical analysis in understanding the historical evolution of financial concepts
and practices, shedding light on how past events and decisions shape present-day financial realities.

Methodology and Findings: The paper adopts a genealogical analysis approach to trace the
historical roots and development of financial asset valuation concepts. It also incorporates a feminist
perspective, examining how gendered narratives and biases influence financial decision-making and
value attribution. The findings highlight the complex interplay between traditional finance models,
behavioral factors, societal constructions, and gendered perceptions in determining financial asset
value.

Conclusions and Recommendation: The paper concludes by emphasizing the need for a nuanced
understanding of financial asset valuation that incorporates diverse perspectives, including
traditional finance models, behavioral finance theories, and sociological insights. It emphasizes the
need for a more holistic and inclusive approach to financial analysis that considers not only
traditional models but also behavioral, social, and feminist perspectives. Overall, the paper
contributes to the ongoing discourse on financial asset valuation by integrating diverse perspectives
and providing a nuanced understanding of the complexities involved in determining financial value
in modern markets.
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