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Davranigsal finans alaninda ulusal ve uluslararasi diizeyde
yapilan ¢ok sayida ¢alisma vardir. Ancak sayica ¢ok olan
bu galismalara ragmen davranigsal finans teorisine meto-
dolojik ve kuramsal bakis agisi ile genel bir degerlendirme
yapilmamistir. Bu calismada ilgili eksikligi gidermek ama-
ciyla temel kavramlar ve teoriler perspektifinden deger-
lendirmeler ve karsilastirmalar yapiimaktadir. Bu amagla
homoeconomicus, fayda, rasyonel — normal yatinmcilar
ve etkin piyasalar hipotezi, bilgi ve matematiksel yakla-
sim, risk, duygu ve karar alma kavramlari ele alinmistir.
Neoklasik finans ve davranigsal finans bu gergevede ince-
lenmis ve temel kabulleri kritik edilmistir. Yapilan deger-
lendirmeler gostermektedir ki finans, 1960 sonrasi gos-
terdigi donlsiim( 1980 sonrasinda da géstermis ve bu pa-
radigma degisimine sebep olarak davranigsal finans teori-
sinin dogup gelismesine sebep olmustur. Paradigma degi-
simi ile finansal piyasalar degismemistir ama bizim finan-
sal piyasalari anlayisimiz degismistir.

Anahtar Kelimeler: Neoklasik finans, Davranissal finans,
Matematiksel yaklagim, Duygu, Fayda, Risk

Theoretical Overview of Behavioral Finance
Abstract

There are a large number of studies in the field of behav-
ioral finance carried out at national and international level.
Despite these numerous studies, however, there is no gen-
eral evaluation of behavioral finance theory from the point
of view of methodological and theoretical perspectives.
This study evaluates and compares the basic concepts and
theories from the perspectives in order to make the re-
lated deficiencies. For this purpose, the concepts of ho-
moeconomicus, utility, rational - normal investors and ef-
fective market hypothesis, knowledge and mathematical
approach, risk, emotion and decision making are dis-
cussed. Neoclassical finance and behavioral finance are ex-
amined in this framework and basic assumptions are criti-
cal. The assessments show that finance has shown its
transformation since the 1960s after 1980, and this para-
digm shift has led to the birth and development of behav-
joral finance theory. With the paradigm shift, financial
markets have not changed but our financial markets have
changed without understanding.

Keywords:  Neoclassical finance, Behavioral finance,
Mathematical approach, Emotion, Benefit, Risk

1. Girig

Finansin gelisim siirecine bakildiginda; 1960 6ncesi dénemde hakim bir paradigmanin bu-

lunmadigi ve bagimsiz bir disiplin olarak kabul edilecek seviyede bilimsel yayina sahip olmadigi
gorilir (Gippel, 2012). Finans, 1960 ve 1970'li yillarda biylk bir dontsim gegirmistir. Cok sa-
yida bilimsel yayin yapilmis ve temelleri 20. ylizyil mantiksal pozitivist bilim felsefesine dayanan
hakim bir paradigma olusturulmustur. 1980’li ve 1990’1 yillar finans alaninda ciddi gelismelerin
yasanmadigl ama hakim paradigma ile agiklanamayan anomalilerin tespit edildigi bir donemdir.
Anomaliler tespit edilmis fakat anomalilerin kaynaginin sinirli veri ve yetersiz matematiksel yak-
lasimlar oldugu duslinilmistir (Fama 1998).

Bu donemde kayda deger gelisme psikoloji temelli finans ¢alismalarinin yapilmaya baslan-
masidir. Ancak yapilan arastirmalar yeni bir paradigma baslangici olarak goérilmemistir. Clinki
paradigma degisimi devrim niteligindedir; paradigma degisince diinya degisse de degismese de
olaylara bakis ve degerlendirme degisir. Bu sebeple ilgili galismalar hakim paradigmaya bilimsel
katkilar olarak degerlendirilmistir (Gippel,2012).

1990'larin sonu ve 2000’li yillarda yasanan irili ufakli krizler ve 6zellikle 2008 krizi finans pi-
yasalarinin isleyisine ve dogasina iliskin ciddi bilgi eksikligini gosterdi. Shiller (2003) dot com
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balonunda gergeklesen fiyat degisikliklerinin hakim teorinin iddia ettigi sekilde bilgi gibi temel
bir degiskene degil hayvansal gudiler ve psikolojik etkilere dayandigini vurguladi. Thaler ve
Sunstein (2008) ise sinirli rasyonellik ve sosyal bulasiciligin 2008 krizinin altinda yatan temel
faktorler oldugunu belirtti. Benzer sekilde tarih boyunca gézlemlenen pek ¢ok kriz ve balon si-
reci, fiyat degisimlerinin temelinde rasyonel gerekgeler degil insani zaaflar ve kitle psikolojisinin
bulundugu gostermektedir.

Matematiksel modellerin sinirlari ve artan istikrarsizlik yeni yaklasimlari gerekli kildi. Neok-
lasik teorinin gecerliligi yogun bir sekilde sorgulanirken ayni zamanda diger bilimsel disiplinlerin
metot ve teorilerinin finans ile birlestirilmesine yonelik cabalar artti. Bu ¢abalar hakim paradig-
manin tartisilmaz unsurlarinin da tartisiimasina sebep oldu. Bireylerin rasyonel veya degil dav-
raniglarinin agiklanmasi ve temellendirilmesine galigildi.

Bu cercevede davranissal finans, bilissel psikoloji ve ekonominin birlestirilmesi ile ortaya
cikti (Schinckus, 2011) ve bireylerin yanhs davrandigini séyleyen, neoklasik finans teorisine kar-
sin bireylerin yanlis davranmadigini géstermeye ve rasyonellikten sapmalari agiklamaya ¢alisti
(Frankfurter vd., 2004).

Genel olarak; 1960 6ncesi donemi kapsayan klasik finansin mali tablolar analizi ile ilgilendi-
gini, 1960’dan sonra neoklasik finansin varlik fiyatlamaya, rasyonel bireylere ve onlarin davra-
niglarini 6ngérmeye odaklandigini ve 1980’lerden sonra ise davranissal finansin piyasada goz-
lemlenen anomalileri agiklamaya, normal insanlara ve onlarin davraniglarini tanimlamaya yo-
neldigini sédylemek mimkindar.

Aslinda ekonomide davranis boyutu ilk olarak 1759 yilinda Adam Smith tarafindan ifade edil-
mistir (Schinckus, 2011). Ancak Smith davranissal (behavioral) degil, davranisgi (behaviorist)
yaklasima sahiptir. Davranigsal yaklagsim; problem ¢6zme, dil ve hafiza gibi i¢ zihinsel siregleri
inceleyen bilissel psikolojiye dayanir. i¢ gdzleme ve bireyin zihni siireclerine &nem verir. Davra-
nisin nasil olmasi gerektiginden ziyade ne oldugunu tanimlamaya ve anlamaya calisir. Davranisgi
yaklasim ise i¢ gozleme basvurmaz, davranisin nasil olmasi gerektigi ve sonuglari tizerinde du-
rur. Bu tarzi ile de davranissal finanstan ziyade neoklasik finansa yakindir.

Bu sebeple davranissal finansin koklerini Keynes’in Hayvansal Gldiler'ine dayandirmak
daha dogrudur. Simon’in sinirli rasyonellik kavrami da hakim paradigmaya tam olarak karsi ol-
mamakla birlikte (Gippel, 2012) hakim teorinin en 6nemli varsayimina iliskin ilk elestiri olmasi
bakimindan kayda degerdir. Ancak siphesiz davranissal finansin baslangici Kahneman ve
Tversky’nin (1979) Beklenti Teorisidir. Beklenti Teorisi insanlarin 6znel bir sekilde olaylara karsi
asiri veya zayif tepki gosterdigini ifade eder (Schinckus, 2011). Ayrica servetteki mutlak degi-
simden ziyade, olayin ¢cercevelenmesi ile kazang ve kayipta referans noktasiyla iliskili bir deger
fonksiyonunun varligindan bahseder. Deger fonksiyonu neoklasik finansin temel kabulli olan
bireylerin riske iliskin tutumlarinin her zaman ve her yerde ayni olacagina (De Bondt vd., 2008)
karsi tic temel 6nerme ileri stirer: ilki; bireyler kazang ve kaybi belirli bir referans noktasina gore
degerlendirirler. ikincisi kayba duyarlilik kazanca duyarliliktan fazladir. Uciinciisii ise insanlar
kazan¢ durumunda riskten kagarken kayip durumunda risk isterler. ilk ifade demir atma ve re-
ferans noktasi, ikinci ifade kayiptan kaginma, tiglincii ifade gerceveleme etkisi olarak ifade edilir
ve olayin sunumunun riske iliskin algiyi etkileyecegine isaret eder.

Beklenti Teorisi beklenen faydanin maksimizasyonundan ziyade insani karar vermeye iliskin
tanimlayici bir teoridir (Van der Sar, 2004). Karar ve davranisi etkileyen bilissel ve hissi stireglere
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odaklanir. Genel olarak yatirimci davranigini etkileyen bitiin bu unsurlar, hedefi insan psikolo-
jisindeki karmasikhg dikkate alarak karar verme siirecini agiklamak igin tutarh teorik yaklasim
gelistirmek olan davranissal finans tarafindan ele alinir.

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalar hem llkemiz literatirinde hem de uluslara-
rasi literatlirde Ussel hizla artmaktadir. Bu arastirmalar genellikle bireysel yatirimcilarin finansal
kararlarindaki egilimleri belirlemeye ve yatirim tercihini etkileyen degiskenleri test etmeye yo-
neliktir. Ancak davranissal finansin kavramsal ¢ercevesini metodolojik olarak inceleyen ve de-
gerlendiren galismalarin eksikligi gorilmektedir. Bu ¢alisma literatlrdeki ilgili eksikligi gidermek
icin finansin genel kavramlarindan hareketle, neoklasik ve davranissal finansin degerlendirile-
rek karsilastiriimasina dayanir. Bu gergevede homoeconomicus, fayda, rasyonel — normal yati-
rimcilar ve etkin piyasalar hipotezi, bilgi ve matematiksel yaklagim, risk, duygu ve karar alma
kavramlari dikkate alinmistir.

2. Homoeconomicus

Descartes’in dlistince yapisi pek ¢ok bilim dalini oldugu gibi finansi da derinden etkilemistir
(Frankfurter vd., 2004). Bu disiince yaklasimina gore kompleks bir problem 6nce pargalara bo-
linmeli sonra her parga bagimsiz ¢ozilmelidir. Cozilen bagimsiz parcalarin bir araya getirilmesi
bastaki kompleks problemin ¢dzimini saglar. Bir makinenin performansi nasil her bir alt par-
¢anin performansinin toplami ise, bir seyi parcalara ayirmak ya da pargalari bir araya getirmek
o seyi degistirmez. Bir problemin ¢6zimi de o problemin pargalara ayrilmig hali igin Uretilen
¢6zlimlerin toplamina esittir. Karmasik bir problem; basit bir problemin ¢ézimu ile baslanip
daha karmasik sorunlar eklenerek ¢ozilebilir.

Bu yaklagim doganin makine benzeri bir tasarima sahip oldugunu kabul eder. Buradan ha-
reketle Hobbes da, insan da, doganin bir parc¢asi olduguna gére onun da bir dizayni vardir ve
evrene benzerdir der (Frankfurter vd., 2004). insan dogasi ve evrenin dogas dziinde aynidir,
her ikisi Gzerinde ylrutilecek olan bilimsel arastirmalarin metodu aslinda ayni ydontemleri ge-
rektirir dislincesi bu siregte glc kazanmistir. Felsefi olarak insan, evren ve makinanin benzer
bir dizayna sahip oldugu yaklasimi finans ve ekonomide uzun yillar karsilik bulmustur. Soros
(2013) ise bunun hata oldugunu belirtir ve fizigin mutlak kesinliginden kaynakh kiskanghk olarak
degerlendirir.

Adam Smith ise kendi faydasini maksimize edecek kisinin ayni zamanda toplumun da fayda-
sini maksimize edecegini 6ngérir (Frankfurter vd., 2004). Bu dislince yapisi bir taraftan homo-
economicus’un temelini olustururken diger taraftan da ekonomi, finans ve tabii bilimleri ayni
cercevede degerlendirmeye sebep olur.

Finans, yillar icinde akademik bir donlisim gecirmistir. Bu dénisiimin ilk baslangici homo-
economicus kavramina atfen Frankfurter vd., (2004) tarafindan “A Model Of” dénemi olarak
ifade edilir. Burada hakim bir paradigma olusturabilmek icin parasal faydasini maksimize etmeyi
amag edinmis, mikemmel bilgi isleme kapasitesi ve yetenegi olan hayali bir insan tasarlanmis-
tir. Bu, zamanla rasyonel insan olarak kabul edilen, matematiksel modelleme igin ihtiya¢ duyu-
lan bir “basitlestirme”dir. Aslinda gercekg¢i varsayimlardan uzak ve asiri basitlestiriciydi. Her ne
kadar yapilan uygulamali ¢calismalar homoeconomicusu dogrulamasa da karmasik finansal olay-
lari agiklayabilmek icin teorisyenlere metodolojik kolaylik saglamasi bakimindan faydal olacagi
distntlmekteydi. Bu ¢cercevede Oakley (1994) de homoeconomicus kavramanin ekonominin,
doga bilimlerine benzemek istemesinden kaynaklandigini ve matematiksel bir mantik olustur-
dugunu ifade etmistir (Frankfurter vd., 2004).
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Yukarida ifade edilen déniisimiin ikinci adiminda ise homoeconomicus bir basitlestirme ol-
maktan gikartilip finansal piyasalarda varli§ina inanilan, arastiriip bulunmasi gereken, finansal
kararlarin ve rasyonel tercihlerin temel yapi tasi kabul edilen bir “gereklilik” halini almistir. Yine
Frankfurter vd., (2004) bu dénemi homoeconomicus i¢in “The Model Of” dénemi olarak tanim-
lar. Boylece homoeconomicus bireylerin, piyasalarin ve kurumlarin ekonomik davranislarini
modellemek igin metodolojik bir uygunluk olmaktan g¢ikmis, gergekte olduguna inanilan bir fe-
nomen haline gelmistir.

Ancak 1980’lerden itibaren tespit edilen ¢ok sayida anomali yeni bir doniisime yol agmistir.
Frankfurter vd., (2004) tarafindan “The Model For” olarak tanimlanan bu donemde homoeco-
nomicus teori igin gereklilik olmaktan gikartilip hakim teorinin bir “litopya”si olarak degerlendi-
rilmeye baslandi. Yapilan ¢ok sayida uygulamali galisma higbir sekilde ve yerde homoeconomi-
cusu tespit edemedi. Homoeconomicusun varhigina iliskin hicbir delil saglanamamasi hakim pa-
radigmanin; insanlar, teorinin kurallarina uygun davranmiyorsa bireylerde yanls vardir, teoride
degil, bu sebeple rasyonel olmayan davranislar diizeltilmelidir fikrinin de sorgulanmasina ve yi-
kilmasina yol acti. Bu cercevede davranissal finans bilissel psikolojiden aldigi destekle bireylerin
belirsizlik altinda nasil karar verdigini anlamaya calisarak paradigma donlisimini baslatmistir.

Aslinda rasyonel insana iliskin, ekonomi ve finans alaninda bir varsayim yapilmis ve bu var-
sayim yillar boyunca kullanildigi icin sadece bir varsayim oldugu unutulmus ve mutlak dogru
olduguna inanilir hale gelmistir (Frankfurter and McGoun, 2002; Olsen, 2008; Soros, 2013). An-
cak yapilan galismalar insanlarin mutlak rasyonel ve servetlerini her ne olursa olsun arttirmak
isteyen varliklar olmadigini géstermistir (Gippel, 2012).

Statman (1999) neoklasik finansin rasyonel insanina karsin davranissal finansin normal in-
sani oldugunu ifade eder. Rasyonel insan tam bilgilidir, karara iliskin bitiin olasi durumlari ve
sonuglari bilir, deger odakldir, ne pahasina olursa olsun servetini maksimize etmek ister, ahlaki
sonuglari, sosyal faydayr 6nemsemez, riskten hoslanmaz, pismanlik duymaz, bilissel hatalari
yoktur, 6z kontroli. mikemmeldir. Ancak normal insan bunlarin hig birine sahip degildir.

Davranissal finans, icinde normal insanlarin oldugu finanstir. Normal insanlar irrasyonel de-
gildir. Cogunlukla zeki ve normal diizeyde akillidir. Ancak normal yatirimcilar da biitiiniyle ortak
ozellikler barindirmaz: normal bilgili ve normal bilgisiz yatirimci araliginda dagilirlar (Statman,
2014).

3. Fayda

Butan yatinmcilar fayda ister. Ancak fayda tek ve tartismasiz bir olgu degildir. Statman
(2014) g farkh faydadan (benefits) bahseder: yararci (utilitarian), disavurumcu (expressive) ve
duygusal (emotional) fayda.

Yararci fayda bireyin parasal ve fiziksel net kazancidir. Arabanin yararci faydasi bireyi bir
yverden bir yere ulastirmasidir. Disavurumcu fayda diger insanlarin géziinde daha st bir sevi-
yede degerlendirilmektir. Liks bir araba almanin disavurumcu faydasi kisisel statii yiikselmesi-
dir. Son olarak duygusal fayda ise kisisel olarak hissedilen faydadir. Liiks bir arabanin sagladigi
konfor yahut bireyin inancina uygun yaptigi bir bagisin ona hissettirdigi, duygusal faydadir.

Fayda ile servet ayni seyler olmasa da finans, paranin satin alamayacagi mutlulugu goéz ardi
ettikce zenginlik maksimizasyonu ile fayda maksimizasyonunu ayni kabul eden neoklasik finan-
sin temel varsayimlar gesitli cevrelerce kabul gormeye devam edecektir (Frankfurter and
McGoun, 2002).
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Rasyonel ve normal insan tartismalarinin arka planinda olan kavramlardan bir digeri ise, ti-
ketim ve yatirnmdir. Tiketim bireylerin servetlerini diledikleri gibi harcamalaridir. Yatirim ise
gelir umudu ile varhk satin alinmasidir. Yatirim davranisina iliskin neoklasik finans rasyonellikten
bahseder, ancak tiiketimin rasyonelligi degerlendirilemez. Glinlik hayatta ise tiketim ve yatiri-
min ayrimi tanimlarin netligi kadar acik degildir.

Neoklasik yaklasima gére rasyonel yatirimcilar, yatirimci rollerinden tiketici rollerini ayirma
konusundaki istekleriyle, bilgili ya da bilgisiz olsun, normal yatirimcilardan farkhdir. Rasyonel
bireyler icin yatirimci olarak 6nemli olan zenginlik ve yatirimlarin yararci faydasidir. Tiiketici ola-
rak ise servetleri ile satin aldiklari Griin ve hizmetlerin her tirli faydasidir (yararci, disavurumcu
ve duygusal). Mesela ¢evreye duyarl rasyonel bir yatirimci getirisi yiksek ise ¢evreyi kirleten
bir firmaya yatirim yapabilir ve sonra isterse gevre kirliligine karsi kampanya yiriiten bir orga-
nizasyona bagis (tiiketim) yapar ve yaptigi bagisin disavurumcu ve duygusal faydasini hisseder.
Oysaki normal yatirimci gevre kirliligine karsi hassasiyeti varsa getirisi yliksek dahi olsa ilgili sir-
kete yatirim yapmaz. Benzer bir davranis dini hassasiyetleri olan yatirimci icin de gegerlidir. Dini
inanclari ile 6rtiismeyen yatinmlardan yahut sirketlerden, getirisi ne olursa olsun uzak kalabilir.
Bunun sebebi normal yatirimcilarin bilgili olsun veya olmasin tiiketici rolleri ile yatirimci rollerini
ayirma konusundaki isteksizlikleridir.

Rasyonel yatirimcilar ile normal yatirimcilarin yatirim ve tiketim davranislarina iliskin gori-
len bir diger farklilk da yatirimlarin nakde dontstirilip harcanmasi asamasindadir. Rasyonel
yatirimci, yatirimi ve kazanimlarini biitin olarak degerlendirir. Harcama kararini kazanimin kay-
nagindan bagimsiz sekilde verir. Ama normal yatinmcilar béyle davranmazlar. Statman (2014)
normal insanlarin hisse senetlerini satarak getirilerini harcamakta isteksiz iken kar payi kazang-
larini harcamakta daha rahat davrandiklarini vurgular.

Dolayisiyla bireyler neoklasik finansin 6ngordiigi gibi fayda pesinde kosarlar ancak bu fayda
salt yararci fayda degil kimi zaman disavurumcu kimi zaman da duygusal faydadir. Bireylerin
kararlarinda bu faydalarin agirliklari duruma, zamana ve gergeveye gore farkllasabilir.

4. Rasyonel — Normal Yatirimcilar ve Etkin Piyasalar Hipotezi

Davranissal finans neoklasik finansin kimi temel teorilerine de farkli degerlendirmeler geti-
rir. Shefrin ve Statman’a (1994) gére yatirimcilar, akilli (bilgili) yatinmcilar ve glraltt yatirnimei-
lari olmak Uizere ikiye ayilir. Bilgili yatirimcilar bilgiyi rasyonel sekilde kullanarak islem yapar.
Guraltd yatinmcilari ise Black (1986) tarafindan bilgiye dayali yatirim yapmayan, trend takipgisi,
asiri veya zayif tepkisi olan, piyasa zamanlamasi basarisiz yatirnmcilar olarak tanimlanir.

Neoklasik finans gurtltl yatirimcilari yok farz eder ve piyasanin etkinligi tizerinde etkisinin
olmadigini kabul eder. Oysaki Baker vd. (2007) finansal piyasalarda rasyonel olan kurumsal ya-
tirrmailarin ve irrasyonel olan bireysel yatirimcilarin ayni anda bulundugunu ifade eder. irrasyo-
nel yatirimcilarin varligi yanlis varlik fiyatlarina sebep olabilir. Ancak kurumsal yatirnmcilar bilgi-
lidir ve yanlis fiyatlandirmayi belirleyebilecek kadar akillidir. Buna karsilik davranissal finans, is-
ter kurumsal ister bireysel yatirimci olsun bireylerin sezgi ve 6ényargilardan kaynaklanan hatalar
yapabilecegini ve bu sebeple piyasanin etkinliginin bozulacagini 6ngorir (Ramiah vd., 2015).

Etkin Piyasalar Hipotezi; bilgiye dayanmayan iyimser yatirimcilar bir hisse almak istediginde
akilli yatinmcilarin sattigini, yine bilgiye dayanmayan kotlimser yatirimcilar bir hisse satmak is-
tediginde de akilli yatirimcilarin satin aldigini, boylelikle irrasyonel yatirimcilarin piyasa fiyati
Gzerindeki etkisinin yok edildigini ileri stirer. Fakat yapilan arastirmalar irrasyonel bireylerin et-
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kilerinin tamamen yok edilemedigini gosterir (Shiller, 2003). Bunun bir sebebi piyasadaki belir-
sizlik ve riskin farkinda olan rasyonel yatirimcilarin irrasyonel bireylerin etkilerini dengelemek-
teki endisesidir. ClinkU piyasada gurultl yatirimcilarin varhigr sebebiyle asiri veya zayif tepkiler
gorulebilir. Asiri tepki fiyatlari daha da yikseltirken zayif tepki daha da diismesine sebep olabi-
lir. Bu durum bilgili yatinmcilar igin risk olusturur ve arbitraj firsatlarini degerlendirmede isteksiz
olmalarina sebep olabilir (Gippel, 2012; Park and Sohn, 2013).

Bir diger sebep ise irrasyonel yatirimcilar satmak isteginde rasyonel yatirimcilar alabilir an-
cak irrasyonel yatirimcilar almak isteginde her zaman rasyonel yatirimcilarin elinde ilgili varlik
olmayabilir. Bu durumda agiga satis ile ilgili bir takim kisitlar giindeme gelir: Kimi zaman agiga
satisin maliyeti, dengeleme karindan daha fazla olabilir. Kimi zaman da ilgili hisselerin biiytk
¢ogunlugu birkag yatirimcinin elinde olabilir ve satmak istemeyebilir. Ayrica alinan bir hissenin
muhtemel kaybi alis fiyati ile sinirli iken, agiga satisin muhtemel kaybi teorik olarak sinirsizdir.
Yatirimci agik pozisyonunu kapatarak kaybini durdurabilir, ancak bu istirap vericidir. Bu sebeple
actk pozisyonlarini kapatmaktan kaginirlar ve daha fazla risk alirlar.

Statman (2013) Warren Buffet’a bir roportajda bireysel yatirnmcilara ne tavsiye edersiniz
diye soruldugunda “eger aktif yatirimci olmayacaklarsa ki ¢ok az kisi aktif yatirimci olmahdir,
endeks fonlari almalilar. Clinkli dogru zaman ve dogru fiyati belirlemeleri mimkin degildir”
dedigini aktarir. Ancak pek ¢ok girilti yatirnrmcr endeks fon almaktansa aktif yatirimci olmayi
tercih eder ve piyasaya yenik diser. Buna karsin sirketin icindekilerin ve Buffett gibilerinin tam
bilgiyi kullanarak piyasayi yendiklerine dair birgcok kanit vardir. O zaman tam bilgiye erisimi ol-
mayan veya Ustlin anlayisa sahip olmayan siradan yatirnmcinin (devaml olarak) piyasayi yene-
medigine dair birgok kanit olmasina ragmen (Statman, 2014) neden pek ¢ok uzman olmayan
yatirimci Buffett’in ve diger uzmanlarin tavsiyesini uygulamaz? Neoklasik finans buna bir cevap
veremez ama davranigsal finansin buna bir cevabi vardir: Uzman olmayan yatirimcilar bilissel
hatalar ve yaniltici duygulari tarafindan kandirilirlar ve piyasalari yenmek icin maliyetli deneme-
lerde bulunurlar. Sonug olarak bir baska 6nemli kiiresel piyasa oyuncusu Soros (2013) 'un dedigi
gibi rasyonel beklentiler ve etkin piyasalar hipotezi neoklasik finansin 6nemli bir ¢eliskisi ve ha-
tasidir.

5. Bilgi ve Matematiksel Yaklasim

Bitiin bilimler gibi finans da bilgiyle ilgilenir. Bilgi, onaylanmis dogru inang olarak tanimlanir
(McGoun ve Piotr; 2006) ve karar almada etkilidir. Dolayisiyla finansal piyasalarda bilginin bi-
reyler tarafindan nasil algilandigi ve yorumlandigi 6nemlidir (Oberlechner and Hocking, 2004).
Algi bireylerin bilgiyi cesitli kanallardan (gazete, tv, internet vb.) toplayip filtreledigi zihinsel bir
siirectir (De Bondt vd. 2013). Bu sebeple bilginin sunumu karari etkiler ve farkli bireyler gercek-
leri farkli algilar. insanlar olaylari iyi bilinen kliseler ile eslestirdiginde algi bilginin &niine geger.
Ayrica bireyler ¢ok sayida ve kompleks bilgi ile karsilastiginda duygularina basvurur (Shiv ve Fe-
dorikhin, 1999) ve duygular hangi bilginin dnemli hangi bilginin 6nemsiz olduguna isaret eder.
Clinkl beynin bilgi isleme kapasitesinin siniri vardir ve bu sebeple psikolojik ve duygusal faktor-
ler siirece dahil olur. Ayrica bilginin kullaniimasinda bireyin zekasi ve tecriibesinin yani sira
duygu ve hisleri de 6nemli etkiye sahiptir (Oprean, 2015). Bu da kararin rasyonel ve irrasyonel
unsurlarini olusturur. Sonugta insanlarin basitlestirici, sezgisel ve duygusal 6zellikleri kararlari-
nin optimalden sapmasina yol agar.

Duygular risk almayi da etkiler. Mesela 6fke risk isteginin artirirken (Gambetti ve Giusberti,
2012) gerginlik risk istegini azaltir. Duygularin devreye girmesi ile birlikte neoklasik finansin 6n-
gordugu risk getiri iliskisi bozulur. Hong ve Kacpercyk (2007) ve Statman ve Glushkov (2009)
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sosyal sorumlu kisilerde olumsuz algi olusturan hisselerde (tuttin, alkolli igecek, silah, niikleer
enerji vb.) benzer risk degerindeki hisselere gére daha ylksek getirilerin olustugunu tespit et-
mistir (yatirnmcilar bu hisseleri almak icin daha fazla getiri talep eder). Bu baglamda Akerlof ve
Shiller (2009) de hisse senedi fiyatlarinin bilginin yansimasini oldugunu beklemenin akli dengesi
yerinde olmayan bir hava tahmincisini ise almaya benzedigini ifade eder.

Finans; McGoun ve Piotr'nun (2006) vurguladig gibi gercekleseni tahmin etmeye calisir.
Tahmin ile gerceklesenin test edilip gecerliginin 6l¢lilmesi ise bilimsel onaylama siirecidir. Bu
slirecte basarili bulunup onaylanan tahminler yukarida ifade edildigi gibi “dogru inanglar” yani
bilgi olarak degerlendirilir. O zaman akla finansta bilgi nerededir sorusu gelir. Bilgi teoride bu-
lunur ve model ile gegerligi test edilir. Teori; bir finansal olguyu agiklayabilecegi disunilen
onermeler butlinlidur ve gergege yaklasma bicimidir. Bu sebeple 6nermelerin dogru olup olma-
digindan bagimsiz teorinin dogru cikti/ifade Uretip tretmedigine bakilir. Mesela modern finans
teorisi, finansal arastirma yapmak igin bir yaklagimdir. Finansla ilgili bilgi tiretiyor (gerekgelen-
dirilmis dogru inanclar ya da dogru ifadeler) ise galisiyor ve dogrudur. Benzer sekilde isaret te-
orisi sermaye yapisli icin olasi bir agiklamadir. Dogru olduguna inanilir ama sermaye yapisini
aciklayip agiklamadigi tam olarak bilinmez.

Onermeler test edilmek istendiginde hipotez adini alir. Hipotezi test etmek icin de model
kullanilir. Model kullanmadan hipotezin dogrulugu veya yanlisligindan bahsedilemez. Model ise
matematiksel denklemdir. Dolayisiyla finansta modeller dogrulugu onaylanmak istenen inang-
lar (bilgi) icin kullanilir ve yine finansta bitiin modeller matematikseldir.

Aslinda finansta matematiksel modellerin bu ylksek hakimiyeti August Comte’nin
19.yy.daki pozitif bilim anlayisina dayanir. Pozitif bilim kuralcidir ve test edilebilirdir. 1960’lar-
dan itibaren neoklasik finansta ve 1960 dncesinde klasik finansta bu dislincenin hakimiyeti go-
ralmektedir. Klasik finans da, neoklasik finans da kuralcidir (normatif). Amacg rasyonel karar
verme ve rasyonel davranis ise rasyonel 6nermeler yapmak gerekir. Bu sekilde modelin sonucu
da rasyonel olacaktir. Ancak normatif yaklasima iliskin ciddi elestiriler vardir: Piyasalar rasyonel
degil ise bireylerin rasyonel davranigi nasil mimkiin olacaktir? Piyasalardaki isleyis bilgiye ve
rasyonel gerekcelere dayanmadigi takdirde akil ve matematiksel modeller ile gerceklesecek
olan nasil dogru tahmin edilebilir? irrasyonel bir piyasada alinan rasyonel kararin dogrulugunun
oOlcisl nedir ve bu kararla birey parasal faydasini nasil maksimize edebilir? Bu sorulara tatmin
edici cevap verebilmek cok mimkin degildir.

Finansal modellerin ve dolayisiyla matematigin kullanilmasinin pragmatik bir gerekgesi cali-
siyor olmasidir. Ancak bu da elestiriye acgik bir konudur. Bir modelin ¢alistiginin géstergesi ne-
dir? Basit¢ce bunun cevabi gergekleseni tahmin etme basarisidir. Bu noktada neoklasik yaklasi-
min dramatik bir ikilemi vardir. Eger tahmin edilen gergeklesen ile uyusmuyor ise temel 6ngord,
model (teori) dogru ancak insanlar yanlis davranmaktadir. Sayet tahmin ile gergeklesen tutarli
ise de bu modelin glicli olarak degerlendirilir. Ancak bu boyutu da oldukga tartismaya agiktir.
Model dogru olmasa da ¢ok sayida kisi tarafindan benimsenip uygulandiginda galisir. Calistikca
da kullanilmaya devam eder. Aslinda bu tamamen sosyal bir siirectir ve model; gercek olduguna
inanilan seyin dogrulugundan baska bir sey degildir. Bunun en carpici 6rnegi teknik analizdir.
Bir firmanin gegcmisteki fiyat hareketlerini tekrarlamasini beklemenin higbir rasyonel gerekgesi
yoktur. Ancak piyasada yeterli sayida kisi bu analizin dogruluguna ve isledigine inandig tak-
dirde, yaklasimin 6nerdigi davranista bulunacaktir. Onlarin bu davranisi da piyasada gercgekle-
sen olacaktir. Bu sekilde modelin 6ngorusi ile gergceklesen uyumlu olarak degerlendirilecektir.
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Ancak tahmin edilen mi gergeklesmistir yoksa gergeklesen mi tahmin edilmektedir, bunun ce-
vabi kolay bir sekilde verilemez. Aslinda bu durum sosyal bilimler ile tabii bilimler arasindaki
temel ayrima isaret. Tabii bilimlerde gerceklesen modelden bagimsizdir. Modeli uygulayanin
sonuca tesir etmesi mimkin degildir. Yer ¢ekimi kanunu hicbir sekilde yiiksekten atilan bir
maddenin yere diismesini etkilemez. Sadece olani anlamlandirir. Ancak sosyal bilimlerde yuka-
rida 6rnegi verildigi gibi modeli kullanan olayin igindedir ve hem etkilenen hem de etkileyen
durumdadir. Tabii bilimlerle olan bu 6nemli fark aslinda iki bilimin ydntemlerinin de farkh olma-
sini gerektirir. Ancak Soros’un (2013) dedigi gibi tabii bilimlerin kesinligine yonelik duyulan kis-
kancglk onun temellerinin ve yontemlerinin de tartismasiz kabul edilmesine yol agmistir.

Aslinda matematigin bu sekilde kullaniimasi degerleri yansitan bir inanctir. Matematigin us-
tlnligu ona iliskin inancimizdan kaynaklanir. Fakat matematik sosyal yapilarailiskin bir sey soy-
lemez (McGoun ve Piotr; 2006). Neoklasik finans garpici bir sekilde irrasyonel olmanin pek ¢ok
yolu oldugu kabul edilmekle birlikte rasyonel olmanin tek bir yolu olacagini varsaymaktadir.
Gergek, ampirik bir olgu ise neden bunu agiklamanin tek yolu matematik ve tek teorisi de ne-
oklasik yaklasim olsun? Sonug olarak piyasalar modellerin varsaydigi kadar basit degildir. Mo-
deller finansal piyasalardaki isleyisin nasil oldugu ve nasil olmasi gerektigine iliskin bir sey soy-
lemez. Arastirmalar makul sebepler olustugunda insanlarin o sekilde davrandigini gosterir. Za-
manla davraniglar pekisir sebeplerin agiklamasi olur. Bu neoklasik yaklagimin agiklamakta zor-
landigl, sebepler sonuca gotlriyor ise sonuglar da sebeplerden kaynaklanmistir 6ngérisiine
sebep olur. Davranigsal finans ise bunu temsil etme 6nyargisi olarak degerlendirir ve kisilerin
hatali karar almasindaki etkili bir degisken olarak ele alir.

6. Risk

Neoklasik yaklasim finansal riski, beklenen getirilerin ve olasiliklarin bir fonksiyonu olarak
ifade eder. Cogu finans uzmani da riski istatistiksel hesaplamalar ile degerlendirir. Bu yaklasima
gore risk beklenen fayda teorisinin aksiyomlarinin sonucunda elde edilen bir degerdir. Ancak
insan, zihinsel ve fiziksel olarak belirsizligi algilamaya iliskin psikolojik temelden yoksundur. Ay-
rica matematiksel ve aksiyomatik gegerligi de oldukga tartigmalidir.

Mesela 1997’de Nobel ekonomi 6dulini alan Scholes’in Black ile birlikte gelistirdigi
Black&Scholes modelinde risk belirli bir zaman dilimi igin hesaplanir ve opsiyon fiyatinin belir-
leyicilerinden biridir. Ancak bu belirli zaman diliminin hangi dénem oldugu net degildir
(McGoun ve Piotr, 2006).

Benzer bir problem de hisse senedi degerleme modelinde (Gordon Bliylime Modeli) gériilir.
Varhgin bugiinkl degeri gelecekteki nakit akislarinin (temetttlerin) belirli bir iskonto orani ile
bugiine indirgenmesine dayanir. iskonto orani risksiz getiri ve risk priminden olusur. Risksiz ge-
tiriyi bilebilmek, sahip olunan bilgi seviyesinin ve piyasalarin milkemmel olmasini gerektirir. Te-
orik olarak miimkiin olsa da bu 6ngori gercekci degildir. Diger taraftan gelecek belirsizdir ve bu
risk primi olarak modele yansir. Ancak bunun dogrulanmasi icin hesaplanan degerin gelecekte
gozlemlenen degere esit olmasi gerekir. Bu esitlik icin de gelecek gelmeden 6nce nelerin olmus
olacaginin (risklerin) biliniyor olmasini gerekir ki bu da s6z konusu degildir.

Markowitz’in modern portfoy teorisinin temel bileseni de, risk/getiri analizidir ve bireylerin
korelasyona dayali ¢cesitlendirme yapmasini 6nerir. Buna gore yatirimcilar portfoylerini risk to-
leransi ve getiri beklentisi ile olustururlar. Temel prensip; kabul edilen risk seviyesinde en yik-
sek getirili portfoye sahip olmak yahut kabul edilen getiri seviyesinde en distik riskli portfoy
se¢cmektir. Modern portfoy teorisinde, neoklasik yaklasimin rasyonel bireyleri; riski getirilerin
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standart sapmasi ile 6l¢tligu icin riski istemez. Ancak gergek diinyada insanlar bu sekilde dav-
ranmazlar. Hatta Modern Portfoy Teorisinin sahibi Harry Markowitz dahi kendi Portfoy Teorisini
kullanmaktansa yatirimlarini yaparken gelecekteki pismanligini minimize etmeye galistigini, bu
sebeple de servetini bono ve hisse senedi olarak %50-%50 paylastirmayi tercih ettigini ifade
etmistir (Pompian, 2006).

Davranigsal finansin normal insanlari riski ister. Ancak onlarin finansal risk algilamasinda
kaybetme korkusu hakimdir. Yoksa ummadiklari yiksek getiriden sikayet etmezler, dislik getiri
veya kayiptan sikayetci olurlar. Bu sebeple de getirilerin yiksek standart sapmasi onlari her za-
man rahatsiz etmez. Ozellikle yiiksek standart sapmali portféyler hedeflerine ulasamama ihti-
mali diisuk olarak sunuldugunda, onlar tarafindan disiik riskli olarak degerlendirilir.

insanlarin risk ve getiriye iliskin iki istegi vardir: Glvenlik ve kazang. Bu iki istek birbiriyle
celisir ancak ayni anda her ikisi de her bireyde bulunur. Hangisinin daha baskin olacagi sartlara
gore degisir. Dolayisiyla riske iliskin tutum neoklasik yaklasimin 6ngordiigi gibi sabit ve tutarli
degildir. Yakin zamanda yasanan kayiplar risk alma istegini arttirir. Ayrica kriz veya balon do6-
nemlerini gérmek iyimser veya kétumser bakis agisini gelistirir.

Davranigsal yatirimcilar davranissal portfoylerinin yapim asamasina portféylerini gesitli zi-
hinsel hesaplara bolerek baslarlar. Bu zihinsel hesaplar ¢cocugun okul parasi hesabi, emeklilik
hesabi, tatil hesabi vb. olabilir. Bunlarin her biri igin ayri risk tolerans duizeyi belirlerler. Bu ayri
ayri risk tolerans diizeylerinin neoklasik yaklagimin 6ngérdigi portfoye iliskin tek risk tolerans
dizeyi ile iliskisi yoktur. Hatta portféylerine iliskin genel risk toleransi biling seviyesine sahip
olmadiklari gibi gercek risk toleranslari ile uyusmayan bir secim yapmalari da ¢ok olasidir.

Ayrica neoklasik teorinin varlk fiyatlama modellerinde getiri, yararci fayda ile élgulir. Ancak
davranissal varlik fiyatlama modellerinde yararci faydanin yani sira, disavurumcu ve duygusal
faydalar da s6z konusudur. Bu sebeple normal yatirimci basgkalarinin géziinde farkli bir konumda
bulunmak yahut kendini iyi hissetmek icin de kimi yliksek riskli diistik getirili yatirim araglarini
portfoyline alabilir.

Neoklasik yaklasima dayanan risk dlgiimleri duygusal boyuta sahip degildir. Davranissal yak-
lasim ise finansal riskin, olasilik ve getirinin yani sira bilme duygusu, giiven, adalet, korku ve
diinya gorisu gibi nitelikleri de icerdigini varsayar. Psikologlar da duygunun karar almada ge-
rekli ve onemli bir degisken oldugunu vurgular. Olsen (2008), algilanan riski, algilayicinin bilissel
ve hissi (duyussal) zihinsel stirecini de icen daha genis bir perspektiften ele alirken, Slovic (1987)
de riskin zihinden ve kiiltiirden bagimsiz 6l¢lilemeyecegini belirtir. Genel olarak risk degerlen-
dirmelerinin 6znel, varsayimsal ve yargiya bagl oldugu kabul edilir (Olsen, 2008).

Risk algisinda 6nemli bir boyut hissi ve bilissel unsurlardir. Duygusal unsurlar yatirimcinin
yatirima iliskin iyi veya koti hissidir ve risk algisini arttirma veya azaltma yoninde etkiler. Ge-
nellikle zor ve karmasik durumlarda his 6n plana g¢ikar. Bu durumda bilgi, eksik ve gilivenilmez
olarak algilanir. Birey kendine daha az glivenir ve karar vermek igin zamani olmadigini diisiinr.
Bilissel 6zellikler ise genellikle soyut diisiinme yetenegine sahip ve uzman kisilerde 6n planda-
dir. Ancak hissi degerlendirmelerden kaginabilmis herhangi bir uzman da s6z konusu degildir.

Loewenstein vd. (2001) olasiliklarin riskin bilissel algisini, Ganzach (2000) ile Weber vd.
(2005) asinaligin, Loewenstein vd. (2001) ise sonuglarin canliliginin ve ¢arpiciliginin riskin hissi
algisini etkiledigini belirtir. Brandstatter vd. (2002) duygunun disiik olasiliklarin asiri, yiiksek
olasiliklarin ise distk agirliklandirilmasina (kiguk sayilar kanunu) sebep oldugunu séyler. Mo-
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reno vd. (2002) olumlu hissin risk almayi arttirdigini, Forlani (2002) de kontrol duygusunun di-
stk risk algilamasina ve risk alimina sebep oldugunu belirtir. Genel olarak iyi (k6tl) seyler diisiik
(yuksek) riskli ve yuksek (dislik) getiri olarak gortlar.

Ayrica uzmanlik ile risk algisi da farklilasmaktadir. Barke vd. (1997) gore uzmanlik arttikca
risk daha az algilanirken Sjoberg (2002)’e gore ise uzmanlik arttikca riskten kaginma da artmak-
tadir. Yatirimcilarin risk degerlendirmesinde yerellik 6nyargisina da sahip oldugu, yani “yerel”
firmalari tercih ettigi de goérilmektedir (Huberman, 2001; Grinblatt and Keloharju, 2001). Yapi-
lan arastirmalar karar vericilerin tanidik olan firmalara ve finansal varliklari daha olumlu ve daha
az riskli goérduklerini géstermistir (Ganzach, 2000, Weber vd., 2005).

Bunlar haricinde yatirimcilarin risk algisini, yatirim aracina iliskin olumlu ve olumsuz haber-
lerin hangi sayida ve hangi kaynaklardan ¢iktigi da etkiler. Glvenilir kurumlardan gelen haberler
ve/veya ayni haberin ¢ok sayida tekrarlanmasi risk algisini degistirebilir.

Risk degerlendirmesinde yatirimcilarin algilari, kiltirel degerleri ve grup icinde bulunup bu-
lunmadiklari 6nemlidir. Bouyer vd. (2001) dinya gorlstnin riski algisini etkiledigine isaret
eder. Wang ve Johnson (1995) ve Wang vd. (2001), risklerin kiiguk gruplar tarafindan daha fazla
algilandigini vurgular. Scherer ve Hichang (2003) da, grup etkilesimi arttik¢a bireysel risk algila-
malarinin benzer olma egilimi gosterdigini tespit etmistir. Ayrica bireyin tek basina aldig risk,
grupla aldigi riske gore oldukea disiktiir (Qawi, 2010). Slovic (1972) bunu risk degisimi olarak
tanimlar ve sorumlulugun grup Uyeleri tarafindan paylasiliyor olmasi ile agiklar.

Son olarak, Viklund (2003) ve Olsen (2004), kisisel gliven ve algilanan risk arasinda ters iliski
oldugunu soyler. Siegrist vd. (2003), de olaylar karmasiklastikga riskin tahmininde glivenin art-
tigini ifade eder.

Sonug olarak riskin 6lgima énemlidir. Ancak risk 6lciimiinde bilissel ve hissi taraflari ihmal
etmek ciddi hatalara sebep olur. Finansal karar alma davranisi, yatirim psikolojisi ve bilissel si-
nirlar anlagiimadan degerlendirilmemeli ve analiz edilmemelidir.

7. Duygu

Para piyasasi uzmanlari bireysel yatirimcilara, kisa donemli alim satim islemlerinden uzak
durmasini tavsiye eder. Buna ragmen pek cok kisi bu tavsiyeyi ciddiye almaz. Risk algisinin azal-
digl, kazang beklentisinin arttigi ve fiyatlarin tavan yaptigi dénemlerde cosku ile olusan alim
davranisi, risk algisinin yikseldigi, kazang beklentisinin dustigi ve fiyatlarin dip yaptigi dénem-
lerde de korku ile olusan satis davranisi siklikla gbzlemlenir.

Halbuki neoklasik finans, cosku ve korkuya sebep olan bu tarz duygulari gormezden gelir
(Statman vd.,2008). Cink{ duygularin bilissel ve rasyonel distincenin karsiti ve yaniltici oldu-
gunu, karar alirken dikkate alinmamasi gerektigini savunur. Ancak bu, ne mimkindir ne de
dogru. Insanlarin araba, ev, miicevherat vb. karsi duygu besledigi bir gercektir (Qawi, 2010).
Duygu; cosku, umut, gurur vb. hislere sebep olur ve ¢ogu zaman bireyler bunun igin yararci
faydadan bir miktar 6din verebilir. Clinkli pek ¢ok varligin parasal faydasinin yani sira duygusal
ve disavurumcu faydasi da vardir.

Ayrica bilis ve diisiince de duygu tarafindan olusturulur (Gray, 2004). Duygu akli tamamlar,
distinceyi netlestirir, alinmasi gereken dersleri pekistirir (Statman, 2014), riskli ve kompleks ya-
pidaki kisisel ve sosyal konularda muhakemeye yardimci olur.

Olsen (2008) duygunun evrimsel bilgelik oldugunu belirtir. Duygular bilingli diisiince karsiti
ve irrasyonellik kaynagi olmadigi (Gilbert, 1998) gibi bilissel karar verme Uzerinde de etkilidir
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(Harlow and Keith, 1990; Kosfield vd., 2005). N6rolojik arastirmalar da, insan beyninin biri sez-
gisel ve duygusal, digeri bilingli ve analitik iki ayri fakat biitunlesik karar siirecinden yararlanarak
calistigini gosterir. Bu sebeple duygu ve bilis bir arada insan davranisina etki eden iki faktorddir.

Aslinda yatirim davranisi, yapisi itibari ile fiziksel bir eylemdir. Ancak duygu bunun tetikleyi-
cisi ve baglaticisidir. Yatirnmcinin hedefi parasal olarak daha iyi duruma gelmektir. Finansal risk
algisi ise bu hedefin gergceklesmeme ihtimalidir. Statman vd. (2008) bu olumsuz durumun 6fke,
hiiziin ve korku gibi tG¢ duygu ile iliskili oldugunu ve korkunun (¢l icinde en gligli motivasyon
kaynagi oldugunu belirtir. Korku tehlike ile iliskili uyarici tarafindan tetiklenen bedensel algila-
malarin i¢sel hissidir. Dehset, merak ve kaygi gibi alt kategorilere ayrilabilir.

Ofke ve hiiziin yatirim tercihinin sonunda ortaya ¢ikan duygusal tecriibelerdir. Korku ise ya-
tinm tercihinin sonucu ortaya ¢ikmadan 6nce yasanan duygusal tecriibedir. Korkuyu tetikleyici
uyaricilar, 6ziinde dogal olmakla birlikte grenilmis tetikleyiciler de vardir. insanlar Pavlov’un
kopekleri gibi korkuya karsi sartlanabilir. Ayrica kiltir de korku lzerinde etkilidir ve korkuya
iliskin davranigsal tepkiyi etkileyebilir. Olagan korku tepkileri ¢ekilme, hareketsizlik kalma, sa-
vunma ve teslim/itaat olmadir. Kar getirmeyen varliklari uzun siire satamama bu tarz bir korku
(hareketsiz kalma) ile agiklanabilir (Statman vd., 2008).

Duyguya iliskin eski bakis agisi, uyarici-his—tepki olarak ilerleyen siireg iken artik uyarici—
degerleme—his—tepki seklindedir (Loewenstein vd., 2001). Genel olarak kabul edilen de duygu-
nun onceligi oldugu ve bilisten bagimsiz da olabilecegidir. Statman vd.(2008) da karar strecinde
ilk dnce duygularin olustugunu soyler. Duygular alglya sebep olur ve his olarak adlandirilir. Duy-
gulari sozle ifade edebilmek genelde ¢ok zordur. Bazen duygular ve hisler bilingli farkindaligin
disindaki uyaricilar tarafindan da tetiklenebilir. (Berridge and Winkielman, 2003). Bu “arka plan
duygular” belirsizdir ve farkinda olmadan bilingli karar siirecini etkiler (Erb vd, 2002). Hanoch
(2002) duygularin karar alma siirecinde, seceneklerin azaltilmasinda, agirliklandiriimasinda ve
karar verme asamasinda etkili oldugunu ifade eder. Bununla birlikte, duygunun esas faydasi
uyarlanabilen davranislari otomatik olarak tetikleyecek fiziksel hisler ve zihinsel streglerdeki
degisiklikleri icermesidir. Ancak duygusal siireglerin pek ¢ogu bilissel streclerin pek ¢cogu gibi
biling disidir. Bu sebeple duyguyu tamamen ideallestirmek de dogru degildir. Kimi zaman duy-
gular bireylerin yanlis karar almasinda 6nemli rol oynar. Yapilan ¢alismalar bireylerin gelecege
iliskin tahmin ve analiz yeteneklerinin psikolojik ve duygusal faktérlerden kaynakli sinirlara sa-
hip oldugunu da gosterir (Aggarwal, 2014). Shefrin ve Statman (1984) da yatirimcilarin istekle-
rinin, biligsel hatalarinin ve duygularinin kararlarinda ve davraniglarinda etkili oldugunu soyler.

8. Karar Alma

Bilindigi gibi neoklasik finansal yaklasim bireylerin bilgiye dayal ve rasyonel kararlar aldigini
kabul eder. Bilgiye dayali karar verebilmek icin tim bilgiye sahip olmak ve analiz edebilme ye-
tenegine haiz olmak gerekir. Glriltl yatirimcilar gibi bu 6zelliklere sahip olmayan kisiler olsa
da onlarin irrasyonel davranislari, rasyonel yatirimcilarin varligi ve arbitraj firsatlari ile denge-
lenmektedir.

Ancak gercek hayat teorinin bu 6ngorusd ile tutarh degildir. Yatirimci her zaman tiim bilgiye
ulasamadigi gibi farkli kaynaklardan gelen dogru ve yanlis bilgi cogu zaman ayni anda karsisina
cikar. Bu durumda sezgileri devreye girer (De Bondt vd. 2013). Ya bilginin kaynagina glvenir
(Pornpitakpan, 2004; Schwarzkopf, 2007) ya da zihinsel kisa yollara basvurur (De Bondt vd.
2013). Bilginin kaynagina glivenmeyi secerse givenilir kaynaktan gelen bilginin de giivenilir ol-
dugu yargisina varir. Bu akla yakin bir ¢cikarsama goériinmekle birlikte iki buyik tehlikeyi icinde
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barindirir. ilki giivenilir kaynak siniflamasinin bireyden bireye degisebilecegi hatta bireyin kendi
icinde dahi zamanla farklilagabilecegi gergegidir. Birey tarafindan guvenilir kabul edilen kimi
kamu kuruluslari, medya organlari veya sahislar zamanla giivensiz bulunabilir. ikincisi ise; glive-
nilir kaynaktan gelen bilgilerin her zaman giivenilir olmayabilecegidir. Mesela Borsa istanbul’da
kamu aydinlatma platformunda yapilan agiklamalarin (mali bilgiler) dogrulugu aslinda baska ku-
rumlarin (bagimsiz denetim firmalari) onayi ile gegerlik kazanir. Ancak gegmiste Enron skanda-
linda goériildigu gibi bagimsiz denetim kurumlarinin da dogru degerlendirdigi her zaman ger-
cekgi bir kabul olmayabilir.

Diger ¢6zim yolu ise bireylerin sinirh bilgi isleme kapasiteleri ve sinirh dikkatlerinden kay-
naklanan kullanigli ancak yargiya iligskin sistematik hatalar tretebilen zihinsel kisa yollarin kulla-
nimidir. Bu pratiktir ve hizli yargi imkani verir. Ozellikle sinirli bilgi ve belirsizligin ¢ok oldugu,
ancak ge¢miste ¢ok tecriibe edilmis konularda oldukga faydalidir. Mesela ¢ok tecriibeli bir dok-
torun hizli miidahale etmesi gereken bir durumda, éncesinde ¢ok karsilastigi bir vaka ise, zihin-
sel kisa yollara basvurmasi 6rnek verilebilir. Ancak disik tecribe ve yeni karsilasilan olaylarda
ayni yontem cesitli hatalara sebep olabilir. Mesela ge¢miste diisen piyasa tecribesi yasamamis
bir yatinmcinin fiyatlar diismeye basladiginda dislistiin kaynagini ve etkilerini belirlemeden zi-
hinsel kisa yollar ile alacagi karar muhtemelen yanls olacaktir.

Garcia (2013) bireylerin kendi bilgisi ve yargisi ile ¢elisen yeni bilgileri yok sayma ve ortiisen
bilgileri 6Gnemseme egiliminde oldugunu belirtir. Lusardi ve Mitchell (2008) de ¢alismalarinda
bireylerin yarisindan fazlasinin ancak kendi yargilarini desteklemek kaydi ile profesyonel tavsi-
yeleri almayi kabul ettigini tespit etmistir. Yine Garcia (2013) yapilan galismalarin sahip olunan
finansal egitim ile iyi finansal kararlarin alinacagi hipotezini tam olarak desteklemedigini, finan-
sal yeteneklerin farklilagsmasinda finansal bilgi farkliigindan ziyade psikolojik farkliliklarin etkili
oldugunu ifade eder. Bir baska ifade ile bireylerin finansal davranislari bilgiden ziyade psikolojik
ozelliklere baglidir. Hatta Bernheim vd. (2001) bilginin asiri glivene sebep olarak iyi karar almaya
engel olabilecegini belirtmistir. Akerlof ve Shiller ise gliveni, bireylerin finansal kararlarina mu-
halif bilgiyi reddetmesine yol acan inan¢ ve inanma olarak ifade eder. Birey yargisina giveni-
yorsa bilgiyi goz ardi ederek i¢glidiilerine glivenir. Yargisina giivenmediginde de bilgiyi goz ardi
ederek glivendigi kisileri takip etme (stirli davranisi) davranisi gosterir.

Frankfurter vd. (2004) vurguladigi gibi rasyonel se¢cim modellerine gére karar verici, mevcut
alternatifleri tahmin ederek siralar ve alternatiflerin sonuglarini tahmin ederek optimal tercihi
belirler. Optimal tercih en fazla faydayi veren alternatiftir.

Ancak gercek bu sekilde olmadigi icin zamanla paradigma degisimi gerekli olmustur. ilk ola-
rak Simon (1979) bireylerin optimal secenegi degil mevcut alternatiflerin en iyisini tercih ede-
cegini ifade etmistir. Simon, karar vericinin sinirl bilgi isleme kapasitesi ve karar probleminin
belirsizligi sebebiyle tercihlerin bilgelikten uzak olacagini séyler. Bu durum, sinirl rasyonellik
olarak adlandirilir ve karar vericinin tam bilgiye sahip oldugunu iddia eden rasyonel diisiinceye
onemli bir elestiridir. Diger taraftan March da insanlarin tercihlerinin ayni (beklenen fayda) ol-
madigini, zevk ve begenilerine gére degisebilecegini belirtirmistir (Frankfurter vd. 2004). Benzer
sekilde Statman (2014) da g farkli faydadan (benefits) (yararci (utilitarian), disavurumcu ve
duygusal fayda bahsederek ayni duruma vurgu yapmistir.

Buturovic ve Tasic (2015) karar vermenin zorlugunun segeneklerin karsilastiriimasinda degil
seceneklerin belirlenmesinde yattigini ifade eder. Thaler ve Sunstein (2008) de karar alma si-
recinin karara isaret edecegini vurgular. Park ve Sohn (2013) bireyin karar verirken bilissel 6n-
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yargilar ve duygusal bakistan etkilendigini belirtir. Shefrin (2002)’e gore bilissel 6nyargilar, in-
sanlarin bilgiyi diizenleme bigimiyle ilgilidir. Duygusal bakis ise insanlarin bilgiyi kaydederken ki
hisleri ile ilgilidir. Kahneman (2013) isaret ettigi gibi bireylerin karar alma siirecinde etkili olan
iki sistem vardir: Bilissel ve hissi. Bilissel sistem yavas ve analitiktir. Kurallar ve normatif distince
ile kontrol edilir. Ancak Isen (1987) zaman baskisi ve ¢oklu gorevlerin bilissel sistemin gliclinl
zayiflattigini soyler.

imgeler, baglantilar ve tecriibe hislerin olusmasinda etkilidir. Hissi sistem ¢aba gerektirmez
ve hizli galisir. Sezgi, duyarliligi hafizadan alir ve karara yansitir.

Genel olarak bakildiginda davranissal finans kisa yollar, 6nyargilar ve duygularin finansal ka-
rarlar izerindeki etkisine odaklanir. Kisa yollar, karar vermeyi kolaylastiran zihinsel basitlestir-
meler ve kurallar iken 6nyargilar bir hataya karsi yatkinliktir (Aggarwal, 2014). Bu noktada Fun-
der (1987) hata ve yanlis arasindaki keskin ayrima dikkat ¢eker. Hata belirli bir standarttan
sapma, yanls ise dogru olmayan bir segimdir. Duygu ise verilen bir karar neticesinde meydana
gelen kazang veya kayiplarin bireyde yarattigi histir.

insan sosyal bir varliktir. Motivasyonu, dis gdriinimii ve benlik bilinci toplumun kendisinden
beklentisiyle sekillenir. Dolayisiyla alinan finansal kararlarda duygu, icgiidi, aliskanlik ve sosyal
etkilesimin rolt vardir (De Bondt vd. 2013). Brennan ve Lo (2011) da kararlarin igglidi, aliskan-
lik, duygu ve sebeplerin Giriini oldugunu ve bu karisimin zaman, mekan ve duruma goére degi-
sebilecegini vurgular. Oprean (2015) ise finansal kararin anlasilabilmesi icin sebep sonug iligki-
sine bakilirken korku, 6fke, hirs, bencillik gibi duygu ve insani 6zelliklerin etkisine bakilmasi ge-
rektigine isaret eder. Statman (1999) da sosyal sorumluluk ve kisiligin Gnemine deginir. Bunun
icin karar vermenin psikolojisi anlasilmali ve karar alma sirrecinin, karar Gzerindeki etkisi ince-
lenmelidir. Alinan kararlarin anlasilmasi icin bunlarin dikkate alinmasi, sosyal ve kultirel faktor-
lerden yararlanilmasi gerekir (De Bondt vd. 2008). Cinki ekonomik kararlarda, sadece ekono-
mik degil, ekonomik olmayan sebeplerinin de etkisi vardir.

Evrim biyolojisi, nérobilim ve psikolojiden istifade ederek bireylerin finansal karar alma si-
recine iliskin agiklamalar getirmeye calisir (Gippel, 2012). Bu ¢ercevede gelistirilen Uyarlanabilir
Piyasa Hipotezi risk getiri iligkisinin sabit olmadigi ve zaman igerisinde degisebilecegini 6ngoriir
(Oprean, 2015). insanlar kisisel servetlerini arttirmaya istekli olsalar da asil amaglari hayatta
kalmaktir. Bunun icin adapte olma kapasitesine sahiptirler.

Soros (2013) ise konuya farkh bir agidan ve (i¢ kavram cercevesinde yaklasr: Yanilabilirlik
(Fallibility), Donuslulik (Reflexivity) ve insan belirsizligi (human uncertainty).

Finansal piyasalar oldukca karmasik yapilardir. insanlar karar asamasinda iken cok sayida
bilgi ve duyusal istek (uyarici) ile karsilasirlar. Ancak insan beyni ayni anda sadece yedi veya
sekiz bilgi ve uyariciyl degerlendirebilme kapasitesine sahiptir. Bu durumda karar verebilmek
icin cesitli basitlestirme ve kisa yollardan istifade ederler. Ancak bu zihinsel yapilar zamanla ka-
lici hale gelir ve durumu da karmasik bir hale getirir. Bireylerin gerek bitin bilgiye sahip olama-
malarindan ve gerekse de fiziksel kapasitelerinin sinirlarindan kaynaklanan eksik bilgileri onlari
hatali veya yetersiz degerlendirmelere gotiirecektir. Bu kusurlu bakis agisi bireysel bazda de-
gerlendirmelerde fazlaca problem teskil etmese de teori ve genel kabuller olusturma nokta-
sinda onyargili ve tutarsiz sonuglara gotirecektir. Clinki bireysel degerlendirmeler asla gergegi
tam olarak karsilayamayacaktir. Bu durum yanilabilirlik ilkesi olarak degerlendirilir.
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Soros (2013) bireylerin dusitincelerinin iki fonksiyona sahip oldugunu ifade eder: Bilissel
fonksiyon ve manipulatif fonksiyon. Biligsel fonksiyon yasadigimiz diinyayi anlamaktir. Manip-
latif fonksiyon ise yasadigimiz diinyayi etkilemek ve bireysel kazanimlari arttirmaktir. Bilissel
fonksiyonda birey pasiftir, kavrayis diinyadan zihne dogrudur. Manipulatif fonksiyonda ise ak-
tiftir ve kavrayis zihinden diinyaya dogrudur. Kimi zaman bu iki fonksiyon ayni anda aktif hale
gelir, biri digerine miidahale edebilir. iliski déngiisel ve tekrarl hal alir. Sosyal bilimleri fen bi-
limlerinden ayiran énemli bir 6zellik de bu asamada ortaya cikar. insan sadece gézlemci degil
ayni zamanda aktif katilimcidir. Bireylerin sahip oldugu eksik ve hatali bakis agisi genelde diin-
yada ve 6zelde finansal piyasalardaki kararlarini etkiler. Bu sebeple de piyasalar asla tam bilgili
ve etkin olamaz. Bu da donslilik ilkesi olarak adlandirihr.

Yanilabilirlik ve donusgliiluk birbirleri igin sebep sonug iligkisini iceren bir sarmal gibidir. Bi-
reyler yanilabilir oldugu icin piyasalar donusluliik 6zelligindedir. Piyasalar donusliliik ozelli-
ginde oldugu igin bireyler yanilabilirdir. Ancak bu sureci ilk baslatanin yanilabilirlik oldugunu
kabul etmek daha dogrudur.

Biligsel fonksiyon, manipulatif fonksiyonun midahalesi olmadan tek basina ¢alisirsa, bilgi
uretir. Manipulatif fonksiyon etkilerse gergekler farkli algilanabilir. Konuya iliskin olarak Soros
(2013) “yagmur yagiyor” ve “seni seviyorum” ifadelerini verir. Yagmur yagiyor ifadesi bilissel bir
ifadedir. Diinyadan zihne gider ve bireylerin bu ifadeye inanip inanmamasi yagmurun yagma-
sina veya durmasina sebep olmaz. Ancak seni seviyorum ifadesi zihinden diinyaya gider. Bu
ifade sdyleyen kisinin duygularinda bir gelisim saglarken ayni zamanda sdylenen kisinin de duy-
gularini etkiler. Séylenen kisinin duygularindaki etkilenme de tekrar sdyleyen kisinin duygularini
etkiler. Bu refleksive (donusliilik) bir durumdur. Katihmcilarin gérisleri olaylarin seyrini etkiler
fakat belirlemez. Ayni sekilde olaylarin seyri de katilimcilarin gérislerini etkiler fakat belirlemez.
Etki strekli ve donguseldir; sistemi geri bildirim dénglisiine doniistiiren de budur.

Hem bilissel hem de manipulatif fonksiyonlar yanilabilirlige tabi oldugundan, belirsizlik hem
inanglar hem de olaylar igin gegerlidir. Siireg her iki yonden, gorislerin degismesi veya sartlarin
degismesinden baslayabilir.

Soros’un (2013) ifade ettigi Uglincl kavram olan insan belirsizligi risk ile belirsizligi farkh kilan
ozelliktir. Risk olasi sonuglar ve sonuglarin olma olasiliklari bilindigi durumu ifade eder. Soros’un
ifade ettigi insan belirsizligi ise olasi sonuglarin veya sonuglarin olma olasiliklarinin bilinmedigi
durumdur. Bu ayirim aslinda tabii bilimler ile sosyal bilimleri de ayiran dnemli bir noktadir.

Tabii bilimler de gelecege iliskin riskli durumlar s6z konusu iken, sosyal bilimlerde gelecek
belirsizlik igerir. Bu sebeple de tabii bilimlerin norm ve yontemleri ile sosyal bilimlerin norm ve
yontemleri ayni olmak zorunda degildir.

Tabii bilimlerin 6nemli bir 6zelligi de zamandan ve mekandan bagimsiz gecerlilige sahip ya-
salarinin olmasidir. Bu 6zellikteki bilimsel yasalarin g belirleyicisi vardir: tahmin, agiklama ve
test. Bilimsel yasa sebeple birlestirildiginde tahmin yetenegine sahip olmaldir. Sonugla birles-
tirildiginde agiklama saglamalidir. Buna gére tahminler ve agiklamalar simetriktir. Son o6zelligi
olan test ise, bilimsel yasalarin tekil gbzlemler ile test edilerek genellenebilecegidir. Bilimsel
yasalar dogrulanamaz ancak yanhslanabilir. Yanlislanamayan yasalar dogru kabul edilir. Test
edilemeyen genellemeler ise bilimsel olarak yasa kabul edilemez.

Bu yaklasim bilimi hem ampirik hem de rasyonel yapan mikemmel bir yapidir. Bilim ampi-
riktir. Clinkd teorilerden Gretilen tahminlerin dogru olup olmadigi test edilebilir. Bilim rasyonel-
dir. Cankd timdengelim mantigi kullanilir. Popper’in yaklasiminin ti¢ belirgin 6zelligi: Tahmin ve
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aciklama arasindaki simetri, ispatlama ve yanlislama arasindaki asimetri ve testin merkezi rolu-
diir.

Bu goris tabii bilimler igin dogru kabul edilebilir iken sosyal bilimler icin gegerliligi tartisma
konusudur. Clinkl sosyal bilimler de risk yerine belirsizlik vardir. Bu tahmin ve agiklama arasin-
daki simetriyi bozar. A olayinin sonucunda B olayl meydana geldi ise B olayi meydana geldigine
gore bu A olayinin sonucudur demek her zaman dogru degildir. Keza test de sosyal bilimlerde
farkh bir karakter sergiler. Bir olayin tahmin edilmesi ve sonuglarina iliskin bireylerin distince-
lerinin katilmasi objektif sonuglarin 6znel durumlarla iliskilendirilmesine sebep olur ki tabii bi-
limlerde bireylerin dislincelerinin teste katilmasi s6z konusu degildir. Bireylerin diisiincelerinin
katilmamasi ise konunun eksik degerlendirilmesine yol agar. Dolayisiyla her iki durumda da test
yapisi itibari ile tabii bilimlerden farklilasir. Test sosyal bilimlerde de merkezi rol Gstlenir. Ancak
zamandan ve mekandan bagimsiz sonuglar Gretme 6zelligine sahip olmasi beklenmemelidir.

Tabii bilimlerde odak bilissel fonksiyonlardir. Olaylar gézlemlenir ve test edilir. Buradan elde
edilen bilgi ile teknolojik yenilikler yapilarak diinya manipdle edilir ancak bu manipulasyon ya-
salari degistirmez. Suyun kaldirma kuvvetini 6grenerek gemi yapilabilir ancak bu suyun kaldirma
kuvvetini degistirmez.

Ancak sosyal bilimlerde durum farkhdir. Objektif gercekligin yani sira suibjektif gerceklikler
de vardir. Bu bireylerin olaylari nasil diistindtkleri ve algiladiklari ile ilgilidir. Asch deneyinden
hatirlanacagi gibi grup disilincesi gergekligin algisini ve kabullinii degistirmektedir.

Sonug olarak tabii bilimlerin Grettigi her zaman ve her yerde gecerli olan teorilerin giicii ile
bu 6zellige sahip olmayan sosyal bilimlerin teorilerinin gliciiniin ayni olmasi da beklenmemeli-
dir.

Ozetlersek yanilabilirlik, ddnusliiliik ve insan belirsizliginin finansal piyasalarin temel 6zellik-
leri oldugu séylemek hatali olmayacaktir. Hakim teorilerin aksine varlik fiyatlari olmasi gereken
degerleri gostermez. Yatirimcilarin gelecege iliskin beklentilerini yansitir. Bireyler yanilabilir ol-
duklarrigin bu fiyatlarin gercek degerden sapmasi ok miimkiinddir. Bireylerin yanilabilir oldugu
icinde piyasalar dontsimlidir. Yani yatirnmcilarin distinceleri piyasayi etkiler piyasalar da ya-
tinmcilarin disiincelerini etkiler. Son olarak da finansal piyasalarda gelecek riskli degil, belirsiz
bir durum igerir.

Sonug

Finans bilimi son yliz, yiizelli senede ¢ok ciddi degisim ve gelisim gostermistir. 1960’lara ka-
dar olan siiregte ekonominin bir alt disiplini olarak konumlanmis ve mali tablolar analizi bagla-
minda ¢alismalar yiritialmistir. 1950 ve 1960’lardan itibaren ise bir donlisim yasanmis ve ¢ok
sayida ¢alisma gergeklestirilerek ayri bir bilim dali haline gelmistir. Firma degerleme ¢alismalari,
etkin piyasalar hipotezi, modern portfoy teorisi, opsiyon fiyatlama teorisi ve daha pek ¢ogu bu
dénemde ortaya ¢ikmistir. Ancak yine bu dénem, gelistirilen teorilerle agiklanamayan anomali-
lerin piyasada gozlemlendigi bir donemdir. Finansin bu iki dénemi yontem olarak matematigin
benimsendigi, kural koyucu, olmasi gerekeni arayan ve homoeconomicus kavraminin dogrulu-
gundan sliphe edilmeden kabul gorip idealize edildigi yapidadir.

1980'leden itibaren piyasa anomalilerinin farki bir yaklasimla agiklanmaya calisiimasi davra-
nissal finansi dogurmustur. ilk basta farkl bir bakis acisi olarak degerlendirilen bu calismalar
zamanla yeni bir alan olarak kabul edilmistir. Davranissal finans aslinda klasik ve neoklasik fi-
nansin temel kabullerinin hemen hepsine elestiriler getirmistir. Homoeconomicusun ideal degil
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Utopya oldugunu belirtmistir. Akla dayali, duygulari géz ardi eden salt matematigin sosyal bi-
limler igin mutlak dogru sonuglar Gretemeyecegine isaret ederek, duygulari da dikkate alan psi-
kolojinin de finansal ¢alismalarda kullanilmasinin 6nind agmistir. Yapisi itibari ile kural koyucu
ve olmasi gerekeni arastirmaktan ziyade tanimlayici ve olani anlamaya yéneliktir. insanlarin sa-
dece yararci faydanin pesinden kosmayacagini, duygusal ve disa vurumcu faydanin da énemli
olduguna isaret etmistir. Bu yapisi itibari ile de yeni ve faydali bir yaklasim olarak degerlendir-
meyi hak eder.

Bu calismada finansin tarihsel gelisimi temel kavramlar gercevesinde ele alinmistir. Ozellikle
neoklasik finans ve davranissal finansin metodolojik degerlendirmesi yapilmistir. Homoecono-
micus, fayda, rasyonel — normal yatirimcilar ve etkin piyasalar hipotezi, bilgi ve matematiksel
yaklasim, risk, duygu ve karar alma kavramlari her iki finans yaklasimi agisindan kapsamli ve
detayli bir sekilde incelenmistir.

Bu degerlendirmelerin ileride yapilacak ¢alismalarin teorik alt yapisi icin cok faydali olacagi
dislincesindeyim. Ayrica bu ¢calismada makalelerin fiziksel sinirlarindan kaynaklanan sebepler-
den 6tird belirli bir cercevede incelenen bilhassa fayda, duygu ve karar alma kavramlarinin ayri
ayri calismalarda ele alinmasinin ¢ok yararli olacagi gérisiindeyim.
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