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Ozet

Davranigsal finans, kendine ait metodolojisi ve teorisi olan, tarihsel kdklerinin 1950’lere uzandigi bilinen ve insan
psikolojisinin finansal karar alma siirecine etkisi lizerine aragtirmalar yapan bir alandir. Davranissal finans, karar verici
pozisyonundaki kisilerin yalnizca belli bir noktaya kadar rasyonel olabilecegi goriisii ile teorilerini gelistirmis ve
bireylerin sadece kar giidiisii ile hareket etmeyip bagka giidiiler ile de karar alabilecekleri noktasinda geleneksel finans
teorilerinden ayrilmigtir. Bu ¢alisma ile davramigsal ve bilissel psikoloji ile finans bilimlerini bir araya getiren
davranissal finansin, hangi alanlarda rasyonelligi savunan klasik finans teorilerinden farklilastigint finansal aktorleri
etkileyen faktorler ekseninde agiklanmaya calisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Geleneksel Finans, Homo Economikus, Yatirime1 Duyarliligi

Traditional vs. Behavioral Finance: A Historical and Conceptual Framework
Abstract

Behavioral finance is a fully developed discipline that has its own theory base as well as methods and methodology.
Its area of research is human psychology on financial decision-making, and it is known that its roots go back as far as
the 1950s. Behavioral finance developed theories with the view that people in decision-making positions could only
be rational up to a certain point and separated from traditional finance theories in that individuals could not only act
with a profit motive but could also make decisions with other motives. This study is an attempt to examine the factors
affecting the financial actors in terms of where behavioral finance, which combines behavioral and cognitive
psychology and financial sciences, differs from classical finance theories defending rationality.
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1. Giris

Geleneksel finans teorileri iizerine aragtirmalar yapan bilim adamlari, arastirmalarinin sonuglarina ulasirken, hataya
meyilli ve duygusal insan homosafiyen yerine; kusursuz insan tiirii olan homoekonomikus’u temel almaktadirlar.
Homoekonomikus rasyonel kararlar alan, ulasilabilen her tiir bilgiye ulasip, bunlar1 dogru bir sekilde isleyen ve riskli
ve olasiliklar barimdiran durumlar karsisinda beklenen yarari en yiiksek olani tercih eden insan tiiriidiir. Oysaki esi,
gocugu, patronu veya herhangi bir sekilde insanliga ait bilgisi olan bir kisi, hi¢bir bilim dalinda homoekonomikus
kavraminin dogru sonuglara ulastiramayacagini tahmin edebilir. Iste bu noktada davramssal finans, finansal teorileri
olustururken, merkeze alinan finansal aktdrler i¢in daha gergekgi roller belirlemeye caligan bir bilim dali olmaktadir
(Bloomfield, 2010, 1).

Bu ¢aligmanin amaci, davranigsal ve bilissel psikoloji ile finans bilimlerini bir araya getiren davranigsal finansin, hangi
alanlarda rasyonelligi savunan klasik finans teorilerine karsit goriigler getirdigini finansal aktorleri etkileyen faktorler
ekseninde acgiklamaya caligmaktir. Bu baglamda calismada ilk olarak davranigsal finansin gelisimi, ardindan
davranissal finansin temel kavramlari, sonrasinda davranigsal finansin hangi noktalarda geleneksel finans teorilerine
yeni bakig agilar1 getirdigi ve son olarak da son yillarda uygulamali ¢aligmalarda yer bulan davramigsal finansin temel
modellerinden bahsedilecektir.

2. Davramssal Finansin Gelisimi

Finans biliminde kabul géren iki yaklagim bulunmaktadir. Bunlarin ilki tamamen matematiksel olarak kabul goéren ve
sayisal verilere dayanan karar verme siirecine odaklanan rasyonel insani temel alan geleneksel yaklasim ikincisi ise
psikolojinin insan davraniglarina olan etkisini karar verme siirecine dahil eden davranissal yaklasimdir (Qawi, 2010,
8). Nitekim psikolojinin finansal karar verme siirecine dahil edilmesinden de dnce iktisat alaninda klasik déonemde
yapilan ¢alismalarda insan psikolojisinin ekonomik davramslara olan etkilerinden bahsedildigi goriilmektedir. Ornegin
Adam Smith 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin Zenginligi” kitabinda ekonomik davranisin bencillikle ya da kisisel
cikarlarla beslendigini ileri siirmiistiir. Ardindan gelen neo-klasik donemde ise iktisat ile psikolojinin arasi agilmus,
homoekonomikus kavramina yogunlasilmis ve ekonomide psikolojinin dnemi John Maynard Keynes ve Irving Fisher
gibi birkag iktisatcinin aragtirmalarinda gelisme alani bulmaya calismigtir. 20.yy’in ortalarina kadar ise psikoloji
iktisadi aragtirmalardan tamamen ¢ikmustir (Singh, 2010, 2).

Iktisat ve psikoloji iliskisinin o dénemlerde neden bu kadar uzaklastig: ise iki temel goriisle iliskilendirilebilir. Bu
goriislerin ilki psikolojinin o dénemlerde yeni yeni ortaya ¢ikmaya baslamasi ve bilimsel kabul edilmemesi, dolayisiyla
da hipotezleri test edilemeyen ve bilimsel diizeyde reddedilemeyen psikolojinin iktisada dahil edilmesiyle iktisat
biliminin pozitif olmaktan alikonulacagi inancinin yaygin olmasidir. Bir diger yaklagim ise, yeni yeni ortaya ¢ikarilan
insan davraniglarinin gériinenden daha karmasik oldugunun ortaya ¢ikmasi ile psikolojinin iktisat biliminin temellerine
¢ok daha fazla degiskenin dahil edileceginin diigiiniilmiis olmasidir (Angner ve Loewenstein, 2006, 8). Dolayisiyla
temelleri 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan atilan “Beklenen Fayda Teorisi” 20.yy’in ikinci yarisina kadar
iktisatgilar tarafindan kabul edilen ve “Davranigsal Finans” alaninin giiglenmesine kadar gegen siire i¢erisinde genel
kabul gérmiis olan teoridir.

Iktisat teorisi, deterministtik bir diinyada, getirisi gétiiriisiinden biiyiik olan aktivitelerin insanlar i¢in cekici olacagin
ileri siirmektedir. Dolayisiyla diiriist bir oyunun beklenen getirisi, bu oyunun gétiiriisiinden biiyiikse, cogu daima aza
tercih eden rasyonel insanin bu oyuna katilmasi beklenmektedir. Oysa insanlarin genelde bu gibi diiriist oyunlara
katilmak istemedikleri gdzlenmistir. Insan1 sonucu belirgin olmayan oyunlara katilmaya motive eden husus, onun
kazanma istegidir. O halde insan, bu istegiyle orantili olarak risk alacaktir. Ancak, ortaya konan 6diil biiytitiildiigiinde
bile, cogu insan bu oyunu oynamaktan kaginacaktir. O halde insanin kazanma istegi ile yiiklenmek isteyecegi risk
dogrusal bir iligki i¢inde degildir. Diger bir ifade ile verilen kararin tek basina diiriist bir oyunun beklenen degerine
bagli olmadig: goriilmektedir. Bu ¢eliski iktisat literatiiriinde ilk kez bir matematik¢i olan Daniel Bernoulli (1738)
tarafindan gozlenmistir. Daha sonra Bernoulli, belirgin olmayan ortamlarda insanin verdigi kararin, sadece ortaya
konan o6diiliin biiytikliigline degil, bu biiyiikliikteki 6diiliin onda yaratacagi faydaya bagli olacagini ileri siirmiistiir.
Bagka bir ifade ile bir oyunda ortaya konan &diiliin beklenen degerinden ¢ok, bu degerin insana ne anlam ifade ettigi
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onun davraniglarini belirleyen bir motivasyon olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bernoulli bu sekilde marjinal fayday1
sayisallagtirmistir (Abaan, 2002, 80).

Ilk olarak 1738’de Bernoulli tarafindan ortaya atilan “Beklenen Fayda Teorisi” risk altinda verilen kararlarm analizini
inceleyen bir teoridir. Bu teoriye gore duygulardan yoksun olarak hareket eden rasyonel insan, riskli ve belirsizlik
tastyan firsatlardan, beklenen yarar1 yiiksek olani tercih etmektedir. Beklenen yarar veya beklenen deger firsatlarin
faydalarinin olasiliklari ile carpilmast sonucunda bulunmaktadir. Dolayistyla beklenen fayda teorisi, 6zlinde, beklenen
faydanin maksimize edilmesi ilkesine dayanmaktadir. Teori insanlarin maddi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
ettiklerini, ekonomik kararlarinin arkasinda rasyonellik ve beklenen faydanin maksimize edilmesi ilkelerinin yattig1
ileri stirmektedir. Bu baglamda makul ve mantikli insanlardan, beklenen fayda teorisinin ilke ve varsayimlari
dogrultusunda hareket etmeleri beklenmektedir. Rasyonel ya da mantikli karardan kasit ise, alicilarin servetlerini
maksimize edecek segenegi tercih etme egilimleridir. Teori, ayn1 zamanda, bireylerin riski sevmeyen ve riskten kagan
bir yapiya da sahip olduklarini varsaymaktadir (Mongin, 1997,1).

20.yy ikinci yarisinda ise pozitivist yaklasima karsi elestirel yazilarin hedefi olan “Beklenen Fayda Teorisi”’; George
Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve Herbert Simon gibi bilim adamlarinin kitaplarinda ve yayimladiklar
makalelerde elestirilmis; ardindan karar verme siirecinde psikolojik etkilerin 6nemine de dikkat c¢ekilmeye
baslanmistir. Markovitz’in (1952) ve Strotz (1955)’un ¢aligmalar1 beklenen faydanin anomalilerini ortaya koyan temel
caligmalarin basinda gelmektedir. 1960’larin basinda psikoloji alaninda da bilissel yaklagimin gecerlilik kazanmasi ve
insan beyninin karar alma siirecindeki temel arag oldugunun ortaya ¢ikarilmasi ile iktisat ve finans alanlarindaki
caligmalarda g6z ardi edilen hafiza ve problem ¢ézme gibi kavramlar yeni ¢alismalarda yer edinmislerdir. Bu yeni
gelismeler ile birlikte Ward Edwards, Duncan Luce, Amos Tversky ve Daniel Kahneman gibi psikologlar
¢aligmalarinda ekonomik modelleri incelemeye baglamislardir (Camerer ve Loewenstein, 2002, 5).

Bu ¢aligmalarin arasinda en dikkat ¢ekici olani siiphesiz Kahneman ve Tversky’ye (1979) aittir. Kahneman ve Tversky
caligmalarinda bireylerin karar alma siireglerinde istatistiksel olasiliklardan saparak, karar alma siire¢lerinde hevrestik
kisa yollar olusturduklarimi ileri siirmiis aym1 zamanda beklenen fayda teorisinin ihlallerini agiklamiglardir.
Aragtirmacilar insanin belirsizlik ve risk igeren durumlarda mantikli davranamayabilecegini ileri slirmiis ve insant
homoekonomikus’la sinirlayan varsayimlar: temel alan teorileri sorgulanir duruma getirmislerdir. Kahneman ve
Tversky’e ait “Beklenti Teorisi’nin” temel ¢ikarimi bireylerin riskten kaginma egilimlerinin fazla oldugudur.
Aragtirmacilara gore bireylerin, ekonomik alanda aldiklar1 kararlar degerlendirildiginde, riskten kaginma egiliminin
agir basmasiyla birlikte irrasyonel kararlar verebilecekleri ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin alacaklari risk, sonugta elde
edecekleri kazancin ¢ok altinda olsa dahi riskten kaginma egiliminin agir basmastyla birlikte karar verici risk almaktan
kaginarak, biiyiik bir kazanci geri ¢evirebilecektir.

Finans alaninda her ne kadar 1950°1i yillarda davranigsal yaklasimda Allais (1953) ve Ellsberg (1961) gibi 6nciilerin
yol gosterdigi kabul edilse de; Kahneman ve Tversky (1979) ile birlikte karar alma siirecinin iktisat ve finans
alanlarinda uygulanabilirligi anlagilmis ve geleneksel finansin alt yapisint olusturan beklenen fayda teorisinin yerini
beklenti teorisi almistir. Bu tarihten sonra davranigssal finans alanina Shiller (1981), DeLong, Shleifer, Summers ve
Waldman (1990), Lewin (1996), DeBont ve Thaler (1995), Camerer ve Loewenstein (2002), Shefrin (2002), Shleifer
(2002), Zweig (2004) 6nemli ¢aligmalar yaparak katkida bulunmus ve geleneksel finansin agiklayamadigi noktalarda
ortaya koyduklart modellerle yatirimer davraniglarini agiklamaya ¢alismiglardir.

Shefrin (2002) kitabinda Amerika Finans Birliginin bagkani olarak Fisher Black’in davranigsal finans alaninin
gelismesini destekledigini ve 1984 yilindaki yillik toplantilarinin bu temaya ithaf ettigini yazmustir. 1985 yilinda ise
finans alanindaki en prestijli dergilerden biri olan “Journal of Finance” beklenti teorisinin piyasa fiyatlar1 lizerine
etkisini arastiran iki farkli calismaya (Shefrin ve Statman 1985; DeBont ve Thaler 1985) yer vermistir. Ardindan 1986
yilinda Chicago Universitesinde ilk defa konu ile ilgili bir sempozyum yapilmis ve sosyal bilimciler ¢aligmalarin
tartisma firsati bulmuglardir. 1997°de alaninda en prestijli dergilerden biri olan “Journal of Economics” davranissal
finans konusu icin 6zel bir say1 hazirlamistir. 2002 yilinda Daniel Kahneman ve Vernon Smith “Davranigsal ve
Deneysel Iktisadin Temelleri- Foundations of Behavioral and Experimental Economics” isimli ¢alismalartyla Nobel
odiliiniin sahibi olmuslardir. Thaler’in (1999) calismasinda “Yakin gelecekte davranigsal finans kavrami tarih
olacaktir ¢iinkii bagka hangi finans dali olabilir ki diye soruyor olacagiz?” diye sormasi ise davranissal finans alaninin
hizla gelismesine dikkat ¢gekmesi agisindan giizel bir 6rnek teskil etmektedir.
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3. Davramssal Finansin Yap1 Taslar

Davranigsal Finans Teorileri iki temel yap1 tasi lizerinde yiikselmektedir. Bunlarm ilki “Limitli Arbitraj Teorisi”,
ikincisi ise biligsel psikolojinin temellerine dayanan “Yatirimer duyarliligidir” (Ritter, 2002; Schleifer, 2003; Singh,
2010; Jain, 2012).

Etkin piyasalarin varligini ve rasyonel yatirimery1 temel alarak tezlerini olusturan klasik finans teorisi, yatirim yapmak
gibi belirsizlik ve risk igeren durumlarda, bireylerin ortaya ¢ikan en iyi risk/getiri tercihlerini sectigini 6ngdrmektedir.
Halbuki son yillarda yapilan uygulamali ¢aligmalar (Merton, 1985; Schiller, 1989; Shleifer ve Summers, 1990; Baigent
ve Acar, 2000) arbitrajin riskli ve sinirli oldugunu; dolayistyla da piyasalarda etkinligin tam olarak isleyemeyecegini
ortaya koymustur. Bu baglamda klasik finans teorileri 6zellikle hisse senedi getirilerini aciklamakta yetersiz
kalmaktadir. Bireylerin en dogru hesaplamalari yapmak yerine, duygularindan etkilenebildikleri arastirilmaya
baslanmistir. Bu sebeple finansal piyasalarda menkul kiymetlerle ilgili fiyatlarin olusumunda, ekonomik ve isletmeye
0zgii faktorlerin yaninda, yatirimcilarin karar verme siirecine etki eden psikolojik faktorler de dikkate alinmaya
baslanmistir (Baker ve Wurgler, 2007,129).

3.1. Limitli Arbitraj Teorisi

Fama (1970) etkin piyasayr menkul kiymet fiyatlarinin ulasilabilir bilgilerin tiimiinii her zaman yansitan piyasalar
olarak tanimlamis ve etkin piyasa hipotezine gore piyasada mevcut ulasilabilir bilgilere dayanarak, beklenen getiri ya
da kar esitliginden daha fazla bir getiri ya da kar elde edilmesinin miimkiin olmadigini ileri stirmiistiir. Genel olarak
Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) teoride ii¢ temel goriis lizerinde sekillenmektedir. Bunlarin ilki; yatirimcilarin rasyonel
oldugu ve menkul kiymetlerin rasyonel olarak degerlendigi, ikincisi; baz1 yatirimeilarin rasyonel olmadigt durumlarda
dahi, yapilan islemlerin birbirinin etkisini yok edip fiyatlara yansimayacagi, sonuncusu ise; rasyonel olmayan
islemlerin, birbirini elimine etmese bile, piyasadaki rasyonel yatirimcinin menkul kiymet fiyatlarini olmasi gereken
seviyede tutacagidir. EMH’nin uygulamada dayandigi varsayimlar ise; bir menkul kiymetle ilgili herhangi bir bilginin
piyasaya ulagsmasiyla, menkul kiymetin fiyatinin aninda degisecegi ve bu degisimin haberin niteligine gore dogru

fiyatlandig1 ile menkul kiymetin fiyatinin, temel degerini degistirecek bir bilgi olmadik¢a, degismemesi gerektigidir
(Shleifer, 2003, 4).

EMH’nin teorik ve amprik varsayimlari zaman igerisinde elestirilmis ve elestirilmeye devam edilmektedir. Black
(1986), yatirnmcilarin bilgi ile degil sdylenti ile yatirim yaptiklarinit diger bir ifade ile yatirnmcilarin, finansal gurulari
takip edip, ¢esitlendirme yapmadiklari, kazanan hisse senetlerini satip, kaybedenleri tutmaya meyilli olduklari, ¢ok
fazla alim satim yaparak portfoylerini karistirdiklarini, yiiksek komisyon giderleri ile ¢alisan yatirim fonlarina yatirim
yaptiklarini, hisse senetlerinde belirli bir kalip aradiklarini ve piyasada kullanilan popiiler yontemler ile ek getiri elde
etmeyi hedeflediklerini ileri siirmiistiir. Black (1986) bu sekilde, bilgiye degil de sdylentiye bagli olarak islem yapan
yatirimeiy1 da sOylenti taciri olarak adlandirmistir (Black, 1986, 529).

EMH’de yatirimcilarin rasyonel oldugu, olmasalar bile alim satim iglemleri arasinda korelasyon olmadigi ve
dolayisiyla iglemlerin birbirinin etkisini yok ederek fiyat seviyelerini degistirmeyecegi varsayillmigtir. Oysaki Shiller
(1984) calismasinda yatirimcilarin, psikolojik faktorlerin etkisine rastgele maruz kalmadiklarini, rasyonaliteden
sapmalariin genellikle ayni dogrultuda oldugunu ileri siirmiistiir. Bu durumda fiyatlarda degisime sebep olabilen
giiriiltii tacirleri, etkin piyasalarin varliginda, kararlarini bilgi ve mantiga dayali alan yatirimcilar yani arbitrajcilar
tarafindan elimine edileceklerdir. Fakat EMH nin en 6nemli elestirilerinden biri, varsayimlarda yer aldig1 gibi risksiz
alim satim yapilan iki menkul kiymet arasinda tam ikamenin var olamayacagi bu yiizden arbitrajinda risksiz
olmayacagi ve bir limiti olacagidir. Gergek hayatta tiirev araglar disinda, risk tistlenilmeden arbitraj yapma olanagi, o
menkul kiymetin tam ikamesi bulunmadigindan miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarini temel
degerine yaklastiracag: diigiiniilen arbitrajcilarin da, bu islevleri sinirlanmaktadir (Shiller, 1984, 24).

Piyasada birbirine tam ikame olabilecek varliklar bulunmadigr miiddetce, her ne kadar nakit akislari, yer aldiklart
sektorler vs. dzellikleri agisindan birbirine benzeyen sirketler mevcut olsa bile, arbitraj islemlerinde her haliikarda iki
farkl risk kaynagi bulunmaktadir. Bunlarin ilki temel risktir. Piyasada asir1 degerlenen bir menkul kiymeti satan ve
yerine ona benzer dogru fiyatlanmis bir menkul kiymeti alan bir arbitrajci, sattig1 varliga ait herhangi beklenmeyen bir
haberle karsilasabilir ve fiyat degisimlerinin kendi tahminleri yoniinde olmadig1 sonucu ile karsi karsiya kalabilir. Bir
diger ve daha 6nemli risk kaynag ise, piyasada birbirine tam ikamesi olan menkul kiymetlerin var olmasi durumunda
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karsilasilmas1 olas1 bir risk kaynagi olan sdylenti tacirleri riskidir. Bu risk; en basit tanimi ile sdylenti tacirleri
tarafindan yanlis fiyatlanan bir varligin yanlis fiyatlanmaya devam etmesi riskidir. Ornek vermek gerekirse, rasyonel
yatirimcel, sOylenti tacirleri tarafindan asir1 degerlenen bir varlig1 satip, tam ikamesi olan ve dogru fiyatlanmis olan bir
diger varlig1 alacaktir. Asirt degerli varlik, sdylenti tacirlerinin alimlar1 sebebiyle, temel degerinde bir degisiklik
olmadig: halde, asir1 degerlenmeye devam ederse, rasyonel yatirimer para kaybedecektir. Sonug olarak piyasanin
etkinliginin arbitraj varsayimina dayanmasi sebebiyle, kisa vadeli yatirim ufku olan ve riskten kacinan arbitrajcilarin
da, arbitraj iglemlerinin her durumda riskli ve sinirli olmasi sebebiyle varlik fiyatlarini temel degerlerine yaklastiran
ve piyasalari etkinlestiren islevinin dogru islemeyecegi, EMH’ye getirilen elestirilerin 6nemli noktalarindan biridir
(Shleifer, 2003, 48).

Dolayisiyla arbitrajin riskli ve sinirli olmasi sebebi ile piyasalarin etkinligi tam olarak islemez ve rasyonel olmayan
yatirimcinin bu sayede varliklarin temel degerlerinde sapmalara yol agmasi muhtemeldir. Fakat bu sapmalarin
modellenebilmesi igin, sapmalarin yapisi ile ilgili saglam kanitlar ortaya konulmak durumundadir. Bu asamada insan
ve grup davranislarinin tercihler iizerindeki etkisini anlayabilmek i¢in, bilissel psikolojinin deneylerle ortaya konmus
kanitlarindan faydalanmak gerekmektedir. Sonug olarak davranigsal finansin ikinci temeli psikoloji ile ilgilidir.

3.2. Yatirimc1 Duyarhhgi

Arbitrajin limitli olmasi sebebi ile piyasalarin etkinliginin tam olarak islemedigi ortaya konmustur. Fakat hangi form
etkinligin gecerli olacag1 sadece arbitrajin limitli oldugunu bilerek 6grenilemez. Bu durumda davranigsal finansin
ikinci temeli olan yatirimecr duyarliligina ihtiyag vardir. Yatirimer duyarlilign ile yatirimcilarin gergek diinyada
inanglarini nasil olusturduklarini ve bu sayede yatirim kararlarini alirken hangi degerlerle karar verebildikleri ortaya
cikarilabilir. Sinirli arbitraj ile birlikte yatirimer duyarlilig: teorileri menkul kiymet fiyatlarinin ve getirilerinin tahmin
edilmesine yardime1 olabilmektedir (Shleifer, 2003, 24).

Yatirimcr duyarlilign genel olarak gelecekteki nakit akislart ve/veya riske iliskin objektif bilgi tarafindan
bicimlendirilmeyen beklentiler seklinde tanimlanabilmektedir. Objektif olmayan, bu nedenle de rasyonel yatirimcinin
dikkate almadig bilgi tarafindan olusturulan toplumsal beklentiler gseklinde ortaya ¢ikan yatirimer duyarliligi, hisse
senedi fiyatlamasinda belirleyici faktorlerden biri olmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006, 129).

Black (1986) ilk kez giiriiltii kavramu iizerine kapsamli bir ¢calisma yaptiginda, bu kavrami bilginin karsisinda yer alan
her sey olarak tanimlamig ve giiriiltiiniin likit piyasalar i¢in bir gereklilik oldugunu vurgulamistir. Giiriiltiiye dayali
islem yapan sdylenti tacirlerinin yoklugunda, yatirimeilar yalnizca yatirim ortakliklar: hisselerine ya da endeks tizerine
yazilan tiirev araglara yonelecek, bireysel sirketlerin hisse senetlerini alip satmak igin nedenleri olmayacaktir.
Gergekten dogru bir bilgiye dayali bir iglem gercgeklestiriyorsaniz ve iglemin diger tarafindaki tacirin de dogru bilgiye
sahip olabilecegi ihtimali varsa, bu iglemi hala yapmak icin risk almak mantikli bir davranis olmayabilir. Sonugta
bireysel hisse senetleri fiyatlanamadigi i¢in endeks lizerine yazilacak bir tiirev de olmayacaktir. Black’e gore giriilti,
finansal piyasalarin varligini siirdiirmesini saglayan fakat ayni zamanda bu piyasalarla ilgili gozlemlerimizi de yaniltan
bir celiskidir. Piyasada sOylenti tacirlerinin varlig1 artikga, bilgi ile islem yapan yatirimcilar da daha fazla islem
yapacak fakat yine de fiyatlar etkin seviyeye gelemeyecektir. Bunun temelde iki sebebi vardir. Bu sebeplerin ilki,
rasyonel yatirrmcinin biiylik miktarlari riske etmek istememesi ve daha da 6nemlisi sahip oldugu bilginin gercekten
fiyatlara yansiyip yansimadigindan yani o bilginin giiriiltilye doniip donmediginden emin olamamasidir (Black, 1986,
529).

Bilgi yerine giiriiltiiyli temel almak, mevcut bilgiye olmasi gerekenden az veya ¢ok tepki gelistirmek seklindeki
duygusal davranislar s6z konusu etkenler i¢in 6rnek olusturmaktadir. Bu tip duygusal davraniglarin temelinde yatirimct
duyarlilig1 bulunmaktadir. Yatirimer duyarliligi sistematik bir yapiya kavustugunda hisse senedi piyasalari i¢in dikkate
alinmasi gereken yeni bir risk kaynagi haline gelmektedir (Olgag¢ ve Temizel, 2008).

4. Geleneksel Finans Teorilerine itirazlar

Finans yazini, bazi temel ve sarsilmaz paradigmalara sahiptir. Bu paradigmalar; beklenen getiri ve riske dayali portfoy
yonetimi, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli gibi (SVFM) gibi risk temelli varlik fiyatlama modelleri, endeks
modelleri olarak adlandirilan diger varlik fiyatlama modelleri ve etkin piyasalar hipotezidir. Ttiim bu teorilerin dayanak
noktasini ise rasyonel yatirimci olugturmaktadir. Her ne kadar bu yaklagimlar finans alanini ilerletmis ve gliglendirmis
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olsa da, bu teorilerle ilgili eksikliklerin oldugu da ortadadir. Ornegin gelencksel finans teorileri hala bireysel
yatirimcilarin neden yatirim yaptiklarini, neye dayanarak portfoylerini olusturduklarint ve neden hala hisse senetleri
getirilerinde riskten bagimsiz olarak oynakliklar yasandigini cevaplayamamaktadir (Subrahmanyam, 2007, 12). Bu
baglamda ¢alismanin bu bolimiinde temel olarak bu teoriler ve davranigsal finansin bu teorilere karsi ortaya koydugu
goriisler incelenecektir.

Beklenen getiri kavrami daha 6nce de aciklandig: iizere 1738'de Bernoulli’nin temellerini attig1 “Beklenen Fayda
Teorisinde” agiklanan bir kavramdir. Bu teoriye gore duygularidan yoksun olarak hareket eden rasyonel insan, riskli
ve belirsizlik tasiyan firsatlardan beklenen yarar1 yiiksek olani tercih eder (Mongin, 1997, 345). Karar verici
konumundaki bireylerin secimlerini belirlerken gereken bilginin tamamin zihinsel iglemden gecirememesi psikoloji
kokenli itirazlarin temelini olusturur. Bilissel uyumsuzluk teorisine gore, birey yaptig1 veya diisiindiigii bir seyle
¢elismemek i¢in kendini bilingsiz bir sekilde o sey dogrultusunda diisiinmeye ve davranmaya yoneltir. Yani inanglara
olan giiven, bu inanglarin yanlig oldugu bilinse dahi, kararlari etkileme egilimi igerisindedir. Bu da rasyonel insan
degerlendirmesiyle ortiismemektedir.

Bu noktada davranigsal finansin en temel ¢alismalarindan biri olan Kahneman ve Tversky’nin (1979) calismalari,
beklenen fayda teorisinin karsisina beklenti teorisini gelistirmistir. Bu yeni teoride, beklenen fayda teorisindeki
olasiliklar yerine karar agirliklart yer almigtir. Bu teoride bireylerin karar agirliklari; olasiliklara bigilen degerlerdeki
hatalar1, 6zel neticelerin durumu ve belirsizlikleri de kapsamaktadir. Dolayisiyla her konuda belirleyici rol oynayan
insan duygularmin géz ardi edilmesi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin olugsmasinda etkili olmadigi goriisiiniin
dogrulugu da tartisilmaya acilmigtir. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi olarak adlandirilan bu teori kendisini
izleyen ve yatirimer psikolojisi ile hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi arasinda iligkiyi inceleyen pek ¢ok
calisma i¢in gerekli altyapiy1 teskil etmistir.

Modern Portfoy Teorisini gelistiren Markowitz (1952), bir menkul kiymetin degerinin, s6z konusu menkul kiymetin
beklenen getirilerine, getirilerin standart sapmasina ve portfoydeki diger menkul kiymetlerle iligskisine gore
belirlenebilecegini ortaya koyarak finans diinyasinda biiyiik bir degisime neden olmustur. Modern Portfoy Teorisi,
eldeki varliklarin tek tek riski yerine genel olarak portfoyiin riskiyle ilgilenir. Degerleme yapilirken dikkat edilmesi
gereken husus portfoye alinacak varligin, portfoyiin genel riskini nasil degistirecegidir. Modern portfoy teorisinin
kabul ettigi en temel varsayim ise, yatirimcilarin rasyonel oldugu ve faydalarint maksimize etmeyi amagladiklaridir.

Markowitz’in ¢aligmasimin ardindan, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan SVFM
gelistirilmistir. SVFM, bir menkul kiymetin beklenen getirisini, sistematik riskinin fonksiyonu olarak ifade etmektedir.
Her modelde oldugu gibi, SVFM modeli de belirli varsayimlardan hareket eder. Bu varsayimlar, Sharpe tarafindan
ortaya konmustur. Modelin temel varsayimi yatirimeilarin yatirimlarint sadece portfoyiin beklenen getirisini ve
varyansini gézoniinde bulundurarak yaptiklari; ayrica, biitiin yatirnmeilarin riskten kagindiklari ve donem sonundaki
servetlerinden bekledikleri fayday1 en ¢oklamayi amaglamakta olduklaridir.

Ancak SVFM’nin yeterliligini ve uygulanabilirligini arastiran pek ¢ok ¢alisma bu konuda olumsuz sonuglar elde
edince, gerek SVFM’nin bazi varsayimlarini degistirme ve gerekse yeni varlik fiyatlama modelleri gelistirme
konusunda oOnemli caligmalar gerceklestirilmisse de; olusan fiyat anomalileri modelin kendisi tarafindan
aciklanamamistir. Halen birgok caligma davranigsal temelli varlik fiyatlama modelleri gelistirmeye ¢aligsa da heniiz
boyle bir teori ortaya konulamamistir (Singh, 2010, 7).

Etkin piyasa hipotezi ilk kez Eugene Fama (1970) tarafindan ortaya konulmustur. Fama (1970) etkin piyasay1 menkul
kiymet fiyatlarinin ulagilabilir bilgilerin tiimiinii her zaman yansitan piyasalar olarak tanimlamis ve etkin piyasa
hipotezine gore piyasada mevcut ulagilabilir bilgilere dayanarak, beklenen getiri ya da kar esitliginden daha fazla bir
getiri ya da kar edilmesinin miimkiin olmadigini ileri siirmiistiir. EMH’de yatirimcilarin rasyonel oldugu, olmasalar
bile alim satim islemleri arasinda korelasyon olmadig1 ve dolayisiyla islemlerin birbirinin etkisini yok ederek fiyat
seviyelerini degistirmeyecegi varsayillmistir. Oysaki Shiller (1984) calismasinda yatirimeilarin, psikolojik faktorlerin
etkisine rastgele maruz kalmadiklarini, rasyonaliteden sapmalarin genellikle ayn1 dogrultuda oldugunu ileri stirmiistiir.
Bu durumda fiyatlarda degisime sebep olabilen sdylenti tacirleri, etkin piyasalarin varliginda, kararlarini bilgi ve
mantiga dayali alan yatirimcilar yani arbitrajcilar tarafindan elimine edileceklerdir. Fakat EMH’nin en dnemli
elestirilerinden biri, varsayimlarda yer aldig1 gibi risksiz alim satim yapilan iki menkul kiymet arasinda tam ikamenin
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var olamayacagi bu yiizden arbitrajinda risksiz olmayacagi ve bir limiti olacagidir. Dolayisiyla menkul kiymet
fiyatlarini temel degerine yaklastiracagi diistiniilen arbitrajcilarin da, bu islevleri sinirlanmaktadir (Shiller, 1984, 24).

5. Sonug

Biligsel psikolojide yasanan gelismelerin, iktisat alanindaki teorilere getirilen elestirilerle birlesmesi sonucunda hem
akademik diinyada hem de uygulamada bilim adamlar1 tarafindan kabul gbren yeni bir alanin dogusu miimkiin
olmustur. Bu alan davranigsal finanstir. Davranigsal finans yazin1 80°1i yillardan itibaren hizla gelismekte olsa da,
alanda hala incelenmesi gereken oldukca fazla soru bulunmaktadir. Ornegin biligsel dnyargilarin fiyatlarin olusumuna
etki eden pazar yapicilari tizerindeki etkilerinin ne oldugu veya sirket yoneticilerin profillerinin incelenerek yonettikleri
sirketlerde alabilecekleri birlesme, ayrilma, yeni ihraglar gibi konulardaki finansal kararlarin 6nceden modellenmesi
konularinda heniiz ¢aligmalara rastlanmamaktadir. Bununla birlikte heniiz bu alanda hala gecerli, saglam temellere
dayanan ve sosyoloji, psikoloji ve finansal ekonomi ile birlesen temel bir davramigsal finans modeli de
gelistirilememistir. Bu baglamda yatirnmci duyarliliginin temelinin ve siirlarinin daha fazla arastirilmasi, hem
sermaye maliyetinin diigliriilmesi agisindan hem de piyasalarin riskini 6lgmekte kullanilan beta katsayisinin yeterliligi
acisindan, finansal teorinin geligsmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismada da davranigsal finans alaninin kisa tarihinden bahsedildikten sonra, davranissal finansin temel kavramlari
ve ardindan geleneksel finans teorisine karsi gelistirilen goriigler incelenmistir. Alan 6zellikle bireyin karar alma
stirecine odaklandigi i¢in oldukga zor ve karmasik bir yapiya biiriinmektedir. Heniiz daha insan beyninin siire¢lerinden
tamamen haberdar olmayan psikoloji biliminden faydalanan davranigsal finans alaninin ilerideki yillarda daha biiyiik
gelismelere agik oldugu ortadadir. Bir tarafta akademi diinyast bir tarafta finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar
bu alandaki gelismeleri yakindan takip etmektedirler. Bu baglamda konu ile ilgili yapilacak uygulamali ¢aligmalarin
sayisinin oniimiizdeki donemlerde daha da artmasi beklenmektedir.
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