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Bu ¢alisma kriz ve balon dénemlerinde rasyonel yatirimct davramisinda ortaya ¢ikan sapmalari geleneksel finans,
davramgsal finans ve psikoloji literatiiriinii biitiinciil bir ¢ercevede bir araya getirerek yeniden incelemektedir.
Kriz ve balon donemleri, biligsel yiikiin arttigi yiiksek belirsizlik dénemleri olarak tamimlanmaktadir. Bu
donemlerde rasyonaliteden sapmalarin davranmigsal altyapisi, piyasa kosullar ve risk unsurlary iizerindeki etkisi
tartisiimaktadwr.  Calisma, yatirimcilarin rasyonel davrandigi varsaymmi ile sekillenen geleneksel finans
teorilerinin énemini korudugunu, ancak finansal piyasalarda alinan yatirim kararlarimin ¢ok daha karmagsik
psikolojik faktorlerden etkilendigini farkly bakis agilart ile degerlendirmektedir. Tarihsel siirecte ortaya ¢ikan kriz
ve balon donemlerinde rasyonel yatirnmct davranmsindan sapmalar ve bu sapmalarin piyasalar iizerindeki etkileri
arastirllmistir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel, tutarli ve fayda maksimizasyonuna dayali
kararlar aldigint varsaymaktadr. Davramissal finans teorileri, yatrimcilarin, sistematik biligsel yanliliklara,
duygusal tepkilere ve sezgisel karar verme siireglerine maruz kaldigini géstererek bu varsayimlar: kékten
sorgulamaktadir. Psikoloji literatiiriine gore finansal kararlar, biligsel kestirmeler ve sistematik yanliliklar
icermektedir. Bu ¢ergevede ¢calisma, geleneksel finansin normatif rasyonellik modelleri ile davramgsal finansin
betimleyici bulgularini, psikolojideki sinirli rasyonalite, ¢ift-siiregli diisiinme, belirsizlik altinda karar verme ve
pismanhk yaklagimlariyla biitiinlestirerek yorumlamaktadir. Calisma, yatirimcr davranisimin yalnizea finansal
modellere dayali degil, bilissel, duygusal ve sosyal degisimlerden etkilenen disiplinler arasi bir olgu oldugunu
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yatirumc: Rasyonelligi, Davranissal Finans, Finansal Krizler, Varlik Fiyat Balonlari,
Belirsizlik Altinda Karar Alma

Jel Kodlari: G011, G11, G40, G41
Abstract

This study re-evaluates deviations from rational investor behavior during periods of crisis and market bubbles by
integrating traditional finance, and behavioral finance within a comprehensive framework. The study examines
the behavioral underpinnings of these deviations from rationality, exploring their impact on market conditions
and risk factors. It assesses, from various perspectives, how traditional finance theories—guided by the premise
of rational investor behavior—remain relevant, while also acknowledging that investment decisions within
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financial markets are influenced by some psychological factors. Historical instances of deviation from rational
investor behavior during crises and bubbles, along with their consequential effects on the markets, are
investigated. Traditional finance theories posit that investors engage in rational, consistent, and utility-maximizing
decision-making. However, behavioral finance theories fundamentally challenge these assumptions by illustrating
that investors are susceptible to systematic cognitive biases, emotional responses, and intuitive decision-making
processes. This study reconciles the normative rationality models of traditional finance with the descriptive
insights from behavioral finance by incorporating approaches from psychology, including bounded rationality,
dual-process thinking, decision-making under uncertainty, and the concept of regret. The findings suggest that
investor behavior is not solely dictated by financial models but is a multifaceted phenomenon shaped by cognitive,
emotional, and social factors.

Keywords: Investor Rationality, Behavioural Finance, Financial Crisis, Asset Price Bubbles, Decision Making
Under Uncertainity

Jel Codes: G01, G11, G40, G41
1. Giris

Finansal piyasalarin nasil isledigi ve yatirimcilarin nasil karar aldigi sorusu, modern finans teorisinin
temel problemlerinden birini olusturmaktadir. Yatirimeilarin rasyonel aktorler olup olmadigy, fiyatlarin
bilgiyi ne 6l¢iide yansittig1 ve piyasalarin etkin ¢alisip ¢alismadigi konular1 hem akademik literatiirde
hem de pratik uygulamalarda siiregelen tartismalarin merkezinde yer almaktadir. Bu tartisma, yalnizca
teorik bir merak konusu olmay1p, portfdy yonetimi, risk degerlendirmesi ve diizenleyici politikalar gibi
alanlarda dogrudan sonuglar dogurmaktadir.

Geleneksel finans teorisi, varliklar ile ilgili tiim bilgilere eksiksiz erigsebilen yatirimcilarin rasyonel
davranarak fiyatin en dogru sekilde olugmasini sagladigini varsaymaktadir. Bu varsayim ile sekillenen
geleneksel finans teorisi, beklenen fayda teorisi (von Neumann ve Morgenstern, 1944), modern portfoy
teorisi (Markowitz, 1952), sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner,
1965) ve etkin piyasalar hipotezi (Fama, 1970) gibi ¢alismalarla giiglii bir teorik temel olusturmustur.
Geleneksel finans teorisine gore yatirimcilar, finansal piyasalardaki tiim bilgilere erigebilen, risk ve
getiri arasinda tutarli tercihler gelistiren, sistematik Onyargilardan arinmig, tamamen mantikli karar
vericilerdir. Bu yaklasim, piyasa dinamiklerinin matematiksel olarak modellenmesini kolaylagtirmisg
olsa da zaman i¢inde finansal krizler, fiyat balonlari, agir1 dalgalanmalar ve yatirimci davranigindaki
tutarsizliklar gibi bir¢ok olguyu agiklamakta yetersiz kalmistir. Tiim bu irrasyonalitenin merkezinde
insan davramst yer almaktadir. Insan; duygulari, sezgileri, yargilari ve dnyargilari olan canli bir varliktir.
Davranigsal ve psikolojik faktorler yatirimecilarin rasyonel karar almasinin ya da yalnizca beklenen
faydasini maksimize etmesinin 6niindeki en 6nemli engellerden biridir. Bu faktorler, geleneksel finans
teorisinin temel varsayimlarinin sorgulanmasina ve elestirilmesine neden olmustur.

Davranigsal ekonomi ve finans arastirmalarinin ortaya konuldugu 1970°1i yillardan itibaren rasyonellik
varsayiminin sistematik olarak ihlal edildigini gosteren gii¢lii ampirik kanitlar sunulmaya baglamstir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisi, insanlarin belirsizlik altinda nasil
karar aldigimi tanimlayan alternatif bir cerceve sunmus ve beklenen fayda teorisinin temel
aksiyomlarimin diizenli olarak ihlal edildigini géstermistir. Sonraki dénemlerde asir1 giiven, kayiptan
kac¢inma, ¢apalama, siirii davranisi ve mental muhasebe gibi sistematik biligsel onyargilar hakkinda
yapilan arastirmalar rasyonel yatirimei varsayimina yonelik oldukca gii¢lii elestiriler ortaya koymustur
(Barberis ve Thaler, 2003). Bireysel yatirimci davramslar arastirmacilar tarafindan oldukca iyi
tanimlanmaktadir. Ancak bireysel davraniglardan piyasa davranisina gegis sirasinda ortaya ¢ikan siirii
davranis1 gibi psikolojik faktorler bireysel yatirimer davranisi ile piyasa davranist arasinda farkliliklar
bulundugunu gostermektedir (Fama, 2012).

Giliniimiizde, finansal piyasalar1 ve yatirimei davramisini anlamak i¢in hem geleneksel teorinin normatif
giiciinden hem de davramigsal yaklagimin betimleyici zenginliginden faydalanmak gerekmektedir.
Rasyonalite varsayiminin evrimi, yalnizca finans teorisi igerisindeki metodolojik bir ayrismay1 degil,
ayn1 zamanda yatirim kararlarinin dogasina iliskin bir doniisiimii ifade etmektedir. Bu cercevede,
rasyonel davranig kavrami artik mutlak bir varsayim olmaktan ¢ok, ekonomik kararlarin agiklanmasinda
sinirlart tartisilan bir referans noktasi haline gelmistir. Bu ¢alismanin amaci, rasyonel yatirimei
davraniginin geleneksel finans literatiiriinde, davranigsal finans literatiiriinde ve psikoloji literatiiriindeki
tarihsel ve teorik gelisimi ve yatirnmcilarin farkli donemlerde rasyonel davranistan sapmasinin nedenleri
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ve sapmalarin nasil yorumlandigi hakkinda biitiinciil bir bakis agis1 ortaya koymaktir.
2. Geleneksel Finans Literatiiriinde Rasyonel Yatirimei

Geleneksel finans literatiiriinde bireyler tam bilgiye erisebilen ve karar verme siireclerinde bilgilerini
rasyonel davranisla birlestirerek faydasini maksimize eden aktorler olarak varsayilmaktadir. Bu
varsayim, ekonomik teoride “Homo Economicus” kavramiyla 6zdeslestirilmektedir. Homo Economicus
modeli, bireylerin finansal karar alma siireclerinde fayda maksimizasyonu yoluyla davranislarini
matematiksel olarak modellemeyi miimkiin kilmaktadir (Akyildiz, 2008). Geleneksel finans teorisi,
yatinmci davranisini ve finansal piyasalart anlamak i¢in matematiksel olarak kesin ve test edilebilir
modeller gelistirmistir. Bu modeller, yatirnmcilarin rasyonel davrandigi varsayimi {izerine insa
edilmistir. Rasyonellik, bu baglamda, yatirimcilarin tutarli tercihler sergiledigi, olasiliklari dogru sekilde
isledigi, mevcut bilgiyi optimal kullandig1 ve beklenen faydayr maksimize etmeye ¢alistigi anlamina
gelmektedir (Lo, 2005).

Rasyonel yatirime1 varsayiminin temelinde beklenen fayda teorisi bulunmaktadir. Teoriye gore rasyonel
yatirime1 tercihlerinin dort temel aksiyomu karsilamasi gerekmektedir. Tamlik aksiyomu, bir
yatirnmeinin herhangi iki segenek arasinda tercih yapabilmesini veya ikisi arasinda kayitsiz
kalabilmesini ifade etmektedir. Gegislilik aksiyomuna gore, eger A secenegi B segenegine tercih
ediliyorsa ve B secenegi C segenegine tercih ediliyorsa A segenegi C segenegine tercih edilmelidir.
Sureklilik aksiyomu, tercih siralamasinin kesintisiz oldugunu varsaymaktadir. Bagimsizlik aksiyomu
ise iki farkl: firsat arasindaki tercihin ii¢iincii bir firsat ortaya ¢iktiginda degismemesi gerektigini ifade
etmektedir. Bu aksiyomlar altinda, rasyonel yatirimci her bir olasi sonucun faydasini o sonucun
gergeklesme olasiligiyla agirliklandirarak hesaplamakta ve beklenen faydasi maksimum olan segenegi
tercih etmektedir (von Neumann ve Morgenstern, 1944).

Modern portfoy teorisine gore, rasyonel yatirimcilar portfdy seciminde beklenen getirinin yani sira riski
de dikkate almaktadir. Teoriye gore rasyonel yatirimcilar risk ve getiri arasinda bir denge kurarak
minimum risk ile maksimum getiri elde etmektedirler. Modern portfdy teorisi portfoy ¢esitlendirmesinin
matematiksel temellerini ortaya koymaktadir. Portfoy riski, bireysel varlik risklerinin basit bir toplami
degildir. Portfoyde yer alan varliklar arasindaki korelasyonlar kritik 6nem tasimaktadir. Yatirimeilar
¢esitlendirme yoluyla risklerini azaltmakta ve etkin sinir {izerinde hareket etmektedirler. Etkin sinir,
belirli bir risk diizeyi i¢in maksimum beklenen getiriyi veya belirli bir beklenen getiri dlzeyi igin
minimum riski saglayan portfoylerin kiimesinden olusmaktadir. Yatirimcilar risk toleransina bagh
olarak, etkin sinir boyunca farkli noktalar tercih edilebilmektedir. Riskten kagian yatirimeilar diigiik
riskli-diigiikk getirili portfoyleri tercih ederken, risk seven yatirimcilar yiiksek riskli-yiksek getirili
portfoyleri tercih etmektedirler (Markowitz, 1952; Fama ve French, 1993). Rasyonel yatirimcilar
portfoylerindeki risk-getiri dengesini saglarken bir miktar risksiz varliga yatirim yapmalidirlar. Riskli
ve risksiz yatirimlar arasindaki bu denge iki fonlu ayrim (two-fund separation) teoremi olarak bilinmekte
ve sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin temelini olusturmaktadir (Tobin, 1958).

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM)’e gore, bir varligin beklenen getirisi sistematik risk
katsayisina (beta) baglidir. Beta katsayisinin biiyiimesi (1’den biiyilik olmasi) riski artirirken kii¢iilmesi
(1’den kiiciik olmasi) riski azaltmaktadir. Modele gore, tiim yatirimcilar rasyonel davrandiginda ve
piyasa dengede oldugunda tim yatirimcilar ayni riskli varlik portfdyiinii elde tutmaktadir. Varligin
denge fiyat1 sistematik riskini igermektedir (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). CAPM’in
gelistirilmesi amaciyla yapilan sonraki donem c¢alismalar beta katsayisina ek olarak makroekonomik ve
piyasaya ozgii faktorlerin varlik getirilerini aciklamada onemli oldugunu gdstermistir. ilerleyen
dénemlerde arbitraj fiyatlama teorisi (APT) (Ross, 1976), u¢ faktérli model (Fama ve French, 1993),
dort faktorlii model (Carhart, 1997) ve bes faktorli model (Fama ve French, 2015) gibi ¢ok faktorlii
modeller gelistirilmistir. Varlik getirilerinin ¢ok faktorlii modeller ile daha dogru tahmin edildigi
diisiiniilmesine ragmen hangi faktorlerin riski daha dogru 6l¢tiigii ya da davranigsal anomalileri daha
dogru tahmin ettigi konusundaki tartigmalar devam etmektedir.

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) geleneksel finans teorisinde rasyonel yatirimci tanimlamasi bakimindan
o6nemli bir donliim noktas1 olmustur. EPH'nin altinda yatan temel mekanizma arbitrajdir. Rasyonel
yatirimeilar, varliklarin fiyatlandirma hatalarini analiz ederek arbitraj getirisi saglamaktadir. Rasyonel
davranan yatirnmcilar asirt degerlenmis varliklar satip diisiik degerlenmis varliklar1 alarak getiri
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saglamakta ve piyasalarda olusan fiyatlama hatalarmin denge fiyatina ulagsmasma katk
saglamaktadirlar. Tiim yatirimcilarin rasyonel davrandigi piyasalarda arbitraj islemleri ¢ok hizli
fiyatlanacagindan piyasanin tizerinde getiri saglamak miimkiin olmamaktadir (Lo, 2005). Teori, finansal
piyasalarin bilgisel etkinligini {i¢ diizeyde tanimlanmaktadir. Zayif form etkinlik, fiyatlarin gegmis fiyat
ve iglem hacmi bilgilerini yansittigini ileri stirmektedir. Yari-gii¢lii form etkinlik, fiyatlarin tim kamuya
acik bilgileri (finansal tablolar, haberler, ekonomik gostergeler) hizli ve dogru bir sekilde yansittiginm
varsaymaktadir. Gliglii form etkinlik ise fiyatlarm ig¢sel bilgi dahil tiim bilgileri yansittigini ileri
stirmektedir. Giiglii formda etkin bir piyasada yatirim yapan yatirimcilar, i¢sel bilgiye sahip olsa dahi
piyasa iizerinde getiri elde edememektedir (Fama, 1970). EPH'ye yonelik elestiriler hem teorik hem de
ampirik temellere dayanmaktadir. Teorik acidan bakildiginda, varlik fiyatlarinin tiim bilgiyi yansittigi,
bir diger deyisle arbitraj imkaninin bulunmadigi piyasalarda islem yapan yatirimeilar bilgi toplamaktan
kacinma giidiisiine sahiptir. Yatirimcilarin bilgi toplamaktan kacinmasi durumunda ise varlik
fiyatlariin tiim bilgiyi yansitma olasiligi azalmaktadir. Bu durum piyasalarda arbitraj firsati
yaratmaktadir. Yatirimeir davramisindan kaynaklanan bu paradoks piyasa etkinligi ve rasyonel yatirimet
varsayiminin sorgulanmasina neden olmaktadir (Grossman ve Stiglitz, 1980).

Geleneksel finans teorisi, finansal piyasalar1 ve yatirimci davranisini anlamada onemli katkilar
saglamistir. Risk-getiri iliskisinin ortaya konulmasi, portfoy ¢esitlendirmesinin faydalari, sistematik ve
sistematik olmayan risk ayristirmasi gibi kavramlar yatirnmcilarin elde ettigi getiri dagilimini énemli
Olciide iyilestirmistir. Etkin piyasalar hipotezinin ortaya konulmasindan sonraki dénemde yatirimcilar
kamuya agiklanan bilgilere daha fazla 6nem vermektedir. Tiim bu avantajlar geleneksel finans teorisinin
finansal piyasalar i¢in hala kritik 6neme sahip oldugunu gostermektedir.

3. Davramssal Finans Literatiiriinde Rasyonel Yatirimei

Geleneksel finans teorisi hem akademik literatiire hem de finansal piyasalara 6nemli katkilar sunmasina
ragmen temel varsayimlarinda yer alan sinirliliklart nedeniyle pek ¢ok anomaliyi agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Momentum etkisi ge¢miste iyi performans gosteren hisse senetlerinin kisa vadede iyi
performans gostermeye devam edecegini ifade etmektedir. Ayrica diislik fiyat’/kazang oranina sahip
hisse senetlerinin piyasaya gore daha yiiksek getiri sagladigi bilinmektedir. Ayrica, ocak ay1 anomalisi,
asir1 volatilite ve hisse senedi primi bulmacasi gibi anomaliler ampirik kanitlarla ortaya konulmakta ve
geleneksel finans teorilerinin elestirilmesine neden olmaktadir (Lo, 2005). Rasyonel yatirime1 varsayimi
ve rasyonel beklentilerin gerceklesmesindeki smirliliklar davramigsal faktorlerin - Onemini
gostermektedir. Davranigsal finans literatiirii 1970'lerde Kahneman ve Tversky'nin psikoloji alanindaki
calismalariyla baslamis ve 1980'lerden itibaren finans literatiiriine gii¢li bir sekilde entegre olmustur.
Davranigsal finans literatiirli, yatirnmcilarin sistematik olarak rasyonel yatirimer davranisi
varsayimindan sapan davraniglar sergiledigini savunmaktadir. Bu sapmalar finansal piyasalari 6nemli
Ol¢iide etkilemektedir. Davranigsal finans, geleneksel teorinin normatif giiciinl kabul etmekle birlikte,
onun betimleyici yetersizligini vurgulamakta ve yatirimci davranisini daha iyi agiklayan alternatif
teoriler ortaya koymaktadir (Barberis ve Thaler, 2003).

Beklenti teorisi, yatirimcilarin belirsizlik altindaki karar alma davranislarmi insan davranigini
betimleyen psikolojik faktorlere dayali olarak agiklamaktadir. Beklenti teorisinin ii¢ temel unsuru
bulunmaktadir. Birincisi, yatirimcilar kazan¢g ve kayiplarin1  bir referans noktasina gore
belirlemektedirler. Referans noktasi genellikle mevcut durum, satin alma fiyati veya beklenen sonugtur.
Elde edilen getiri referans noktasimin lizerindeyse kazang, altindaysa kayip olarak algilanmaktadir.
Ikincisi, deger fonksiyonunun referans noktasinda tamimli olmasidir. Yatirimcilar agisindan, kazang
durumunda azalan marjinal fayda ve kayip durumunda azalan marjinal aci fonksiyonlar1 ortaya
cikmaktadir. Deger fonksiyonu kayip durumunda kazan¢ durumuna gore daha dik agili bir hal alarak
kayiptan kagmnma giidiisiinii yansitmaktadir. Ugiinciisii ise, beklenen deger teorisinin aksine
yatirimeilarin beklenen sonuclara atfettigi olasiliklarm rasyonel olmamasidir. Karar vericiler, diisiik
olasilikli olaylara asirt agirlik ve yiiksek olasilikli olaylara diisiik agirlik verebilmektedir. Bu durum,
insanlarin daha diisiik olasilikli olmasina ragmen biiyiik getiri beklentisiyle sans oyunlar1 oynamasini ve
diisiik olasilikli olmasina ragmen biiylik kayiplardan kacinmak amaciyla sigorta satin almasini
aciklamaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974; Kahneman ve Tversky, 1979).

Beklenti teorisinin temel varsayimlari sinirli rasyonellik ve biligsel dnyargilardir. Yatirnmeilar karar
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stireclerinde sezgisel yontemler (heuristics) kullanmaktadirlar. Sezgiler, bilissel onyargilar igermektedir.
Onyargilar, rastgele hatalar degil, dngoriilebilir ve sistematik sapmalar iiretmektedir (Szyszka, 2013).
Sezgisel yontemler asir1 giiven, capalama, temsiliyet, mevcudiyet, onaylama yanlilig1 ve gecmisi
yeniden yazma gibi biligsel Onyargilardan olusmaktadir. Asir giiven, yatirnmcilarin kendi bilgi, yetenek
ve tahminlerinin dogrulugunu sistematik olarak abartmalar1 anlamina gelmektedir. Asirt islem yapmaya,
yetersiz portfoy cesitlendirmesine ve piyasada olusan volatilitenin artmasina neden olmaktadir.
Ozellikle yiiksek riskli dénemlerde agir1 giiven dnyargist daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. Yatirrmeilar
sahip olduklar1 asir1 Ozgilivene dayanarak yiiksek volatilite doneminde asir1 getiri elde etmeyi
amagclamaktadirlar (Shiller, 2000). Asir1 giivenli yatirimeilar diger yatirimcilardan daha fazla islem
yapmaktadirlar. Bu durum daha fazla islem maliyetine ve daha diisiik getiriye neden olmaktadir. Ayrica
erkek yatirnmcilar ve bagarili yatirimcilar asir1 giivenli davranmaya daha yatkindirlar (Barber ve Odean,
2000; Barber ve Odean, 2001). Capalama etkisi, yatirimcilarin karar siireglerinde ilk edindikleri bilgiye
daha fazla agirlik vermesi ve bu durumun karar verme siireglerinde yanlilik yaratmasimi ifade
etmektedir. Capalama, analist tahminlerinde, degerleme modellerinde ve miizakere siireclerinde yaygin
olarak gozlemlenmektedir. Temsiliyet Onyargisina sahip yatirimcilar, yatirim senaryolarma olasilik
atfederken karar alma sireglerini kategorize etmektedirler. Bu Onyargi, yatirimeilarin kisa vadeli
trendleri uzun vadeli olarak yorumlamasina veya ge¢cmis performansi gelecek performansin giivenilir
bir gostergesi olarak algilamasia neden olabilmektedir. Bu durum asir1 reaksiyona ve momentum
etkisine katkida bulunmaktadir. Mevcudiyet onyargisi, kolayca hatirlanan veya dikkat ¢eken bilgilerin
karar verme siireclerinde orantisiz sekilde agirliklandirilmasini ifade etmektedir. Yakin zamandaki
haber akislari, dramatik olaylar veya kisisel deneyimler sonucu elde edilen kazang ya da kayiplar
yatinmcr davranisint sekillendirmektedir. Yatirimcilar, sahip olduklar1 varliklar hakkinda olumlu
haberleri ararken, olumsuz haberleri g6z ard1 etmektedirler. Onaylama yanliligi, yatirimcilarin mevcut
inanglarin destekleyen bilgileri arama ve bu bilgilere asirt agirlik verme, inanglart ile ¢elisen bilgileri
ise goz ard1 etme egilimini ifade etmektedir. Onaylama yanliligi karar verme siireclerinde hatali
davraniglara neden olmakta, sonraki donemde yatirim kararlarinin yeniden degerlendirilmesini
engellemekte ve hatali stratejilere bagliligi artirmaktadir. Gegmisi yeniden yazma Onyargisi ise gecmis
olaylarm gercekte oldugundan daha 6ngériilebilir oldugunun diisiiniilmesini ifade etmektedir. Ozellikle
dramatik olaylar gergeklestikten sonra, yatirimeilar o olayr dnceden tahmin edebileceklerini diisiinme
egilimindedirler. Pek ¢ok yatirimci gergeklesen olay sonrasinda “ben bu olayin gergeklesecegini daha
oncesinden biliyordum/6ngérmiistim” yanilgisina diismektedir (Jaber, 2025).

Davranigsal finans teorisinin geleneksel finans teorisinden farklilastigi bir baska nokta ise arbitrajin
sinirlaridir. Arbitraj pozisyonlari, varlik fiyatlama riski ile ilgili belirsizlik icermektedir. Bir varlik agirt
degerlenmis olsa bile, temel degerindeki belirsizlik nedeniyle fiyat daha da yukselebilmekte ve arbitraj
yatirimeist i¢in kayba neden olabilmektedir. Finansal piyasalarda arbitraj maliyetli, riskli ve sermaye
biiylikliigli ile smirlidir. Arbitrajin sinirhiliklart piyasalarda olusan fiyatlari etkilemektedir. Yanlig
fiyatlandirma her zaman hizli bir sekilde diizeltilmemekte, bazi durumlarda uzun siire devam
edebilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997). Arbitraj yatiriminin riskli hale gelmesindeki bir bagka neden
gurdlta tacirleridir. GUralta tacirleri irrasyonel yatirimcilar olduklari i¢in piyasada yanlig fiyatlanan bir
varlik hakkinda ¢ok sayida bilgi ve haber yayarak varligin fiyatin1 cok daha yiiksek ya da diisiik
seviyelere getirebilmektedirler. Arbitraj yatirimeilari, giiriiltii tacirlerinin kisa vadede daha da iyimser
hale gelebilecegi ve fiyatlar1 daha fazla ylkseltecegi riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu risk,
arbitraj yatirimeilarinin pozisyonlarini erken kapatmalarina veya hi¢ agmamalarina yol agabilmektedir
(De Long vd., 1990). Ayrica islem maliyetleri, agiga satis kisitlamalar1 ve maliyetleri, bilgiye erisim
maliyetleri ve kurumsal kisitlamalar arbitrajdan elde edilebilecek getiriyi sinirlamaktadir. Agiga satis
islemleri ddiing alma maliyetleri, marj gereksinimleri ve siirsiz kayip potansiyeli nedeniyle yuksek
riskli islemlerdir. Arbitraj yatirimcilart sinirsiz sermayeye sahip degildirler. Ayrica piyasa kosullarina
bagl olarak kaldira¢ kisitlamalari ile kars1 karsiyadirlar. Bu nedenle arbitraj yatirimcilart genellikle
diger yatirimcilardan bor¢lanma yoluyla islem yapmaktadirlar. Yatirim performansi kotii oldugunda ya
da kriz donemleri gibi olaganiistii donemlerde arbitraj yatirimcilarinin sermayesi azalabilmektedir. Bu
durum giiriiltii tacirleri i¢in avantaj saglamakta ve yanlig fiyatlamanin daha ug¢ noktalara dogru
ilerlemesine neden olabilmektedir. Arbitrajin bu sinirlamalari, rasyonel olmayan yatirimeilarin siirekli
anomaliler Uretebilecegini gostermektedir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Finansal piyasalarda islem yapan ve rasyonel olmayan yatirimeilar kazang durumunda olan varliklarini
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erken donemde elden ¢ikarma, kayip durumunda olan varliklarim ise beklenenden daha uzun siire elde
tutma egilimi gostermektedir (dispozisyon etkisi). Yatirimeilar, kayiplarini realize etmekten kaginirken,
kazanglarin1 giivence altina almak icin erken satis yapmaktadirlar. Ayrica yatirimcilar kazang
durumunda riskten kacinirken (konkav deger fonksiyonu), kayip durumunda daha fazla risk alma
(konveks deger fonksiyonu) davranisi gostermektedir (Shefrin ve Statman, 1985). Bu davranis vergisel
acidan rasyonel degildir. Kazan¢ durumundaki bir varligi elden c¢ikarmak sermaye kazanci
sagladigindan gelir vergisi yiikiimliiliigli dogurmaktadir. Kayip durumundaki bir varligin elden
¢ikarilmasi halinde ise olusan zarar vergi avantaji saglamaktadir. Rasyonel yatirimci davranisi kazang
durumundaki varligr daha uzun siire elde tutmak, kayip durumundaki varligi ise daha erken elden
cikarmak olmalidir (Odean, 1998). Ancak dispozisyon etkisi nedeniyle yatirimeilar her bir varligr ayri
bir zihinsel hesapta degerlendirmektedir. Yatirimcilar bir hesaptaki kaybi diger hesaptaki kazangla telafi
etmek, bir baska deyisle toplam portfoy biiyiikliigiinii artirmak yerine, her varliktan getiri saglamak
yoluyla portfoy biiyiikliiglinii artirmay1 hedeflemektedirler (Szyszka, 2013).

Davranigsal finans literatiiriiniin agiklamaya calistigi bir baska davranis bicimi ise duygular ve
cerceveleme etkisidir. Duygular ve gerceveleme, biligsel siireglerin Gtesinde yatirim tercihlerini ve karar
verme siireglerini degistirmektedir. Degisen duygular karar verme sureclerinde hatalara neden
olabilmektedir. Yatirimcilar gelecekte pisman olabilecekleri kararlardan kaginmaktadirlar (pigsmanlik
korkusu). Varlik fiyatinin tekrar yiikselme ihtimaline asir1 agirlik veren yatirimeilar kayip durumundaki
yatinmlarini realize etmekte gecikmektedirler. Pismanlik korkusu, piyasa c¢okiisleri sirasinda satig
yapmama ve kriz donemlerinde hareketsizlik ile iligskilendirilmektedir. Kendine atfetme Onyargisi,
yatinmcilarin bagarili yatirimlart kendi yeteneklerine atfetmelerini, basarisiz yatirimlart ise dig
faktorlere (sanssizlik, piyasa kosullari) atfetmelerini ifade etmektedir. Bu Onyargi, asir1 giiven
duygusunu pekistirmektedir. Kendine atfetme dnyargisina sahip yatirimcilar basarili islemlerden sonra
yeteneklerine daha ¢ok giivenmekte ve daha yiiksek risk ile daha fazla islem yapmaktadirlar. Iyimserlik
Onyargisi, yatirimcilari getiri beklentileri hakkinda kalic1 iyimser inanglara sahip olmalarim ifade
etmektedir. Bu Onyargi, balon donemlerinde yiiksek degerlemelere ve riskin diisiik fiyatlanmasina
katkida bulunmaktadir. Bu donemlerde giiriiltii tacirleri i¢in yiiksek getiri firsati ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirimcilar, olumlu sonuglarin olasiligini abartmakta ve olumsuz sonuglarin olasiligini hafife
almaktadirlar (Tversky ve Kahneman, 1981). Cergeveleme ve mental muhasebe etkileri, ayni nesnel
bilginin farkli sekillerde sunulmasinin karar alma siireclerini degistirdigini gostermektedir. Yatirim
tercihleri ayn1 segeneklerin kazang gergevesinde mi yoksa kayip ¢ercevesinde mi olduguna bagli olarak
degismektedir. Yatirimcilar, portfoylerini bir biitlin olarak degerlendirmek yerine, her bir yatirimi ayri
ayr1 degerlendirmekte ve sahip oldugu hesaplar arasinda fon transferi yapmaktan kaginmaktadirlar
(Thaler, 1985). Ayrica yatirimcilar, yatirim portfoylerini risksiz varliklardan olusan giivenlik katmani
(tahvil vb.) ve agirt riskli varliklardan olusan heyecan katmani (sans oyunu vb.) olarak ayirmaktadirlar
(Shefrin ve Statman, 2000).

Siirli davranisi, yatirimceilarin karar verme siireglerinde kendi bilgi ve deneyimlerini yok sayarak daha
fazla bilgi ya da deneyime sahip olduguna inandigi diger yatirimcilarin davraniglarini taklit etmeleri
olarak tanimlanmaktadir. Tanimlamadaki diger yatirimcilar genellikle giiriiltii tacirleri, spekiilatorler ya
da manipiilatér yatirimcilardan olugmaktadir. Bu davranis 6zellikle yiiksek riskli donemlerde piyasa
balonlarina ve ¢okiislerine 6nemli katki saglamakta, momentum etkisi ile asir1 fiyatlamaya neden
olmakta ve bilgi piramitleri (kaskad) olusturabilmektedir. Bilgi piramitleri, yatirimcilarin sahip oldugu
bilgileri gbz ardi1 ederek diger yatirnmcilarin eylemlerini taklit etmelerini ifade etmektedir. Herhangi bir
varliga, erken donemde (ilk arz donemi, stabil fiyat donemi, giiriiltii tacirleri tarafindan piyasaya
sunulmayan dénem vb.) yatirim yapan yatirimeilarin davranislar: sonraki donemlerde piyasaya katilan
ya da varliga yatiim yapan yatirimcilar igin sinyal etkisi (balinalarin takip edilmesi vb.)
olusturmaktadr. Itibar temelli siirii davramsi ise profesyonel yatirrmeilarin (fon yoneticileri, analistler)
itibar kaygilari veya ¢ikar catigsmasi gibi nedenlerle diger profesyonel yatirimeilari taklit etmelerini ifade
etmektedir. Itibar temelli siiri davramiginin altinda “e@er herkes ayn1 hatay1 yaparsa, bireysel suglama
azalir” duygusu bulunmaktadir (Bikhchandani vd., 1992).

Davranissal finans literatiirii rasyonel yatirimci davranigindan énemli sapmalar oldugunu gosteren ¢ok
sayida kanit ortaya koymaktadir. Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlar1 indirgenmis nakit akiglari
ile hesaplanan bugiinkii deger ile tutarsizlik gostermektedir. Hisse senedi fiyatlari, gelecek

1084



Ozturk, S.C., 1079-1098

beklentilerindeki degisimler sonucu hesaplanan bugiinkii degerle kiyaslandiginda ¢ok daha fazla
volatiliteye sahiptir. Bu durum “asir1 volatilite bulmacas1” olarak adlandirilmaktadir. Piyasalarda olusan
volatilite rasyonel modellerle agiklanamamaktadir. Finansal varlik fiyatlamasinda psikolojik faktorler
ve yatinmcr duyarliligi 6nemli rol oynamaktadir (Shiller, 1981). Varlik fiyatlar1 sosyal siiregler,
donemsel giiriiltiiler, kolektif psikoloji gibi faktorlerle sekillenebilmektedir (Shiller, 1984). Piyasa
verimliligi {izerinde psikolojik ve sosyolojik unsurlarin 6nemli rolii bulunmaktadir. Verimliligin
degerlendirilmesinde volatilite diizeyi kritik bir gostergedir (Shiller, 1999). Yatirimecilar dramatik ve
beklenmeyen haberlere asir1 tepki vererek yiiksek volatiliteye neden olabilmektedirler. Bu durum
yatirim riskinin artmasina neden olmakta ve yliksek fiyatlamay1 takip eden donemlerde hizli bir fiyat
diisiisiine neden olabilmektedir. Bu bulgu piyasanin “zayif form” etkinligi ile celismekte ve
yatirimeilarin rasyonel beklentiler yerine psikolojik egilimlerine dayali karar verdigini ileri stirmektedir
(De Bondt ve Thaler, 1985). Yiksek volatiliteye ek olarak hisse senetlerinin tarihsel getirisinin tahvillere
gore asir1 yiiksek olmasi geleneksel varlik fiyatlama modelleri ile ¢elismektedir (Mehra ve Prescott,
1985). Benzer sekilde belirli bir siirede yiiksek getiri saglayan hisse senetleri, yiiksek getiri donemini
takip eden 3 ila 12 ay boyunca yiiksek performans gostermeye devam etmektedir. Ayrica diisiik
fiyat/kazang orani veya fiyat/defter degeri oranina sahip hisse senetleri uzun vadede piyasaya gore daha
yiiksek getiri saglamaktadir. Donemsel olarak ise kiigiik hisse senetleri genellikle yilin ilk ayinda
anormal getiri saglamaktadir. Bu anomaliler, CAPM ve EPH'nin tam olarak gegerli olmadigini
gostermektedir. Ayrica kesitsel testler, beta katsayisinin sistematik riski agiklamada tek basina yeterli
olmadigini kanitlamaktadir (Jegadeesh ve Titman, 1993). Sistematik riski ifade eden beta katsayisi ile
ortalama getiriler arasinda dogrusal bir iligki bulunmamaktadir. Beta katsayisina kiyasla, sirket
biiyiikliigli ve piyasa degeri/defter deger oran1 daha agiklayici faktorlerdir. Bu bulgular CAPM’in
sistematik riski agiklamada ek faktorlere veya davranigsal faktorlere ihtiya¢ duydugunu gostermektedir
(Fama ve French, 1992).

Davranissal finans teorisinin evrimi ile rasyonel yatirimci davranigini varsayimi yeniden bigimlenmistir.
Glinlimiizde “tam rasyonellik” yerine, yatirimci davranislarinin biligsel sinirlar, duygusal tepkiler ve
sosyal etkilesimlerle sekillenen, ¢ok boyutlu bir rasyonalite spektrumu ic¢inde degerlendirildigi
goriilmektedir. Bu evrim, finans teorilerinin geleneksel modeller ile davranigsal yaklasimlar arasinda
sentezleyici bir paradigma insa etmesini saglamaktadir.

4. Psikoloji Literatiiriinde Rasyonel Yatirnmel

Yatirimer davranigini tam olarak anlamak i¢in, insan biligsel sisteminin nasil ¢alistigini ve karar alma
stireclerinin psikolojik temellerini incelemek gerekmektedir. Davranigsal finansin ortaya koydugu
sistematik Onyargilar, biligsel, duygusal ve norolojik mekanizmalarin sonuglaridir. Psikoloji literatiiri,
bu mekanizmalar1 anlamak ve finansal karar almay1 sekillendiren temel siiregleri agiklamak igin
kapsaml1 bir literatiire sahiptir. Rasyonel yatirimci davranisi ile psikoloji literatiiriiniin kesigimi, finansal
karar alma siireglerinin daha gergekei ve ¢ok katmanl anlasilmasina olanak saglayan bir bakis acisidir.
Geleneksel finans teorilerinin tam rasyonellik modeli, karar vericiyi soyut bir Homo Economicus olarak
tanimlamaktadir. Halbuki psikoloji literatiirii, yatirrmcinin bilissel kapasite, duygusal durum ve sosyal
baglam gibi sinirlamalarla donatildigin1 vurgulamaktadir. Yatirimer davranisi, ¢ogu zaman ekonomik
varsayimlarla Ortligmeyen biligsel sinirlamalar, duygusal etkiler ve biligsel Onyargilar tarafindan
sekillendirilmektedir. Psikoloji literatiirii, 6zellikle biligsel psikoloji ve davranigsal karar verme
arastirmalari araciligiyla, tam rasyonalite modeline onemli elestiriler getirmekte ve daha gergekei bir
rasyonalite anlayiginin gelisimine katki saglamaktadir.

Simirl rasyonalite kavrami, biligsel kapasitenin ve yatirimcinin sahip oldugu bilgi diizeyinin sinirh
oldugunu ifade etmektedir (Simon, 1955). Simon’a gore, insan biligsel kapasitesi (zaman ve bilgi
kisitlar1) siirhdir. Bilgiye erisim, dikkat ve hafiza gibi kisithliklar karar verme siireglerini
etkilemektedir. Bu baglamda bireyler her zaman en optimal karar1 verememektedirler. En optimal karari
aramak yerine tatmin edici kararlar vermek insan davranist bakimindan daha uygun bir yaklagimdir. Bu
yaklagim, bireylerin karar verme siire¢lerinde hem mantik hem de biligsel sinirliliklar altinda hareket
ettigini vurgulamaktadir (Simon, 1955; Simon, 1986). Insanlar miikemmel rasyonellik yerine “yeterince
iyi" ¢ozlimler aramaktadirlar. Bireyler karmasik problemlerle karsi karsiya kaldiginda basitlestirici ve
tatmin edici stratejiler uygulamaktadir. Bu g¢erceve, yatirimcilarin maksimum fayda diizeyine
ulagabilmek amaciyla sezgisel yontemler kullanmasini agiklamaktadir. Yatinmeilar piyasadaki tiim
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bilgiye erisme kapasitesine sahip degildir. Tiim bilgiye erigsmis olsa bile elde edilen bilgiyi isleme
kapasitesi sinirl oldugundan karmasik finansal kararlar1 basitlestirme yoluyla en uygun yatirim kararini
almak zorundadirlar. Bu basitlestirme, ¢ogu zaman sistematik hatalarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Diger yandan, bilissel kaynaklarin korunmasi hizli karar almayr miimkiin kilmaktadir.
Biligsel yiik ve dikkat sinirlari, yatirrmer davranisini sekillendiren énemli faktérlerdir. insanlar ayni anda
sinirli sayida bilgiyi isleyebilmektedirler. Bilgi fazlaligi karar kalitesini diisiirmektedir. Bilgi
fazlaliginda, kategorize edilen bilgiler agirliklandirilmaktadir. Agirliklandirma sonucunda 6ne ¢ikan
bilgilere daha fazla dikkat verilmektedir. Kategorizasyon yoluyla karmasik finansal bilgiler
basitlestirilmektedir. Bu sinirlamalar, piyasalarda asimetrik bilgi olusmasina neden olmaktadir.
Asimetrik bilgi karar verme siireglerinde hesaplanan agirliklarin hatali olmasina neden olabilmektedir
(Teall, 2023).

Psikoloji literatiirii, geleneksel finans teorilerinin savundugu rasyonel yatirimei varsayimina giiglii
elestiriler getirmektedir. Bilissel psikolojinin temel kavramlarindan olan sezgisel kestirmeler ve
onyargilar, yatirrmceilar i¢in karar alma siireglerinde 6nemli sapma kaynaklaridir. Ornegin, yatirrmeilar
karmagik bilgi ortamlarinda karar verirken kullanilabilirlik, temsiliyet gibi kisa yollara
basvurmaktadirlar. Bu kisa yollar analitik degerlendirmeyi kolaylastirmaktadir. Diger yandan kullanilan
kisa yollar sistematik hatalara yol agmaktadir. Bu hata mekanizmalari, karar alma siireclerini
basitlestirirken, yatirimcilarin rasyonel beklentilerden sapmalarina neden olabilmektedir (Karakus,
2022). Yatirimeilar karar alma siireglerinde sezgisel ve biligsel Onyargilar gelistirmektedir. Bu
onyargilar kazang ve kayip durumlarini asimetrik degerlendirmelerine neden olmaktadir (Kahneman ve
Tversky, 1979). Bu baglamda, rasyonalite salt soyut bir ideal degil, psikolojik gergeklikle etkilesim
icinde olan bir davranis bi¢imidir. Rasyonalite hizli ve yavas diisiinme sistemlerini kullanmaktadir. Hizli
diisiinme, sezgisel yontemlere dayalidir ve genellikle giinliik kararlarda kullanilmaktadir. Yavag
diisiinme ise bilingli, ¢aba gerektiren ve analitik diistinmeyi ifade etmektedir. Bu sistem sinirli biligsel
kapasiteye sahip olmasina ragmen mantiksal, hesaplayici, istatistiksel ve matematiksel diisiinme
gerektiren karmagik problemler i¢in kullanilmaktadir. Finansal kararlarin ¢ogunlugu, 6zellikle zaman
baskis1 altinda veya biligsel yiik yiiksek oldugunda, hizli diisiinme etkisi altinda alinmaktadir. Bu durum,
sistematik Onyargilara yol agmakta ve genellikle hatali karar verme siireclerine neden olmaktadir
(Kahneman, 2003).

Biligsel degerlendirme siiregleri ile duygusal tepkiler birbirinden bagimsiz ancak ¢ogu zaman birbiriyle
catisan siireclerdir. Geleneksel yaklagimlar risk algisini mantikli olasilik hesaplamasi ve elde edilen
fayda ile ele almaktadir. Risk algisina iligkin giincel teoriler ise bireylerin kararlarin1 anlik duygusal
tepkiler, fizyolojik uyarilma diizeyi, gecmis duygusal deneyimler ve beklenen sonuglar gibi faktdrlerin
belirledigini gostermektedir. Dolayisiyla rasyonel yatirnmer davranisi bu iki siirecin etkilesimiyle
sekillenmektedir. Bireylerin gelecekte bekledigi duygular ile karar aninda deneyimledikleri ger¢ek
duygular arasindaki ayrim ozellikle riskten kaginma davraniginin neden yalmzca olasilik—fayda
hesaplartyla agiklanamadigini géstermektedir. Bu durum finansal yatirim davraniglarindan ¢evresel risk
algisina, tiiketici tercihlerinden saglik kararlarina kadar ¢ok genis bir etki alanina sahiptir (Loewenstein
vd., 2001). Bireyler riskli durumlar ile belirsiz durumlar arasinda tutarh tercihler sergilememektedir.
Risk, olasilik dagilimlarmin bilindigi durumlari ifade ederken, belirsizlik olasiliklarin bilinmedigi eksik
bilgi igeren durumlar tanimlamaktadir. Bireyler, ayn1 beklenen degere sahip iki secenek arasindan
olasilik dagilimi daha net olan, bir bagka deyisle belirsizligi daha diisiik olan segenegi tercih etmektedir.
Bu davranig bi¢imi rasyonel insan davramigi varsayimini ihlal etmektedir. Bireyler, belirsizlige karsi
isteksiz olduklar1 i¢in subjektif olasiliklar1 doldurmakta zorlanmakta ve eksik bilgiyi olumsuz
degerlendirmektedirler (Ellsberg, 1961). Belirsizlik altinda karar alma literatiiriinde bireylerin
secimlerini yalmzca beklenen fayda hesaplamalariyla aciklamaya calisan klasik modeller, 6zellikle
duygusal tepkilerin belirleyiciligini goz ardi ettikleri i¢in sikca elestirilmistir. Pigsmanlik teorisine gore,
bireylerin karar alma davranislarinda pismanlik ve seving gibi karsilastirmali duygular merkezi rol
oynamaktadir. Teoriye gore, duygular karar sonuclarindaki farklilasmaya bagli olarak karar verme
Oncesindeki davraniglar etkilemektedir. Bireyler, karar verme asamasinda yalnizca verilen kararin olasi
sonuglarini degil alternatif maliyetleri (firsat maliyeti) de karsilagtirmaktadir. Bu karsilagtirma siireci,
secilen alternatifin digerine gore daha kdétii bir sonug iiretmesi durumunda yasanacak olasi pismanliga
kars1 duyulan isteksizlikle sekillenmektedir. Dolayisiyla bireyler, beklenen pismanligi minimize eden
secimlerde bulunma egilimindedirler. Pigsmanlik teorisi, beklenen fayda teorisinin temel
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aksiyomlarindan biri olan gegislilik aksiyomunu reddetmektedir. Herhangi bir birey A secenegini B
secenegine ve B secenegini C segenegine tercih ederken, gegislilik aksiyomunun aksine C segenegini A
secenegine tercih edebilmektedir (Loomes ve Sugden, 1982).

Tiirkge literatiirde yer alan caligmalar yatirimer davramisi iizerinde biligsel Onyargilarn varligini
desteklemektedir. Bireysel yatirimeilarin risk algisini asir1 giiven, siirii davranisi ve dogrulama yanlilig
gibi bilissel Onyargilar etkilemektedir (Bayazit Hayta, 2014; Karakus, 2022). Yatirimec1 duyarliligy,
beklenti ve inanglar1 temel alan sistematik sapmalarin piyasa yonelimi {izerindeki gostergesidir.
Duygusal ya da spekiilatif motivasyonla hareket eden yatirimcilar piyasayi etkileyerek asir1 ya da diistik
piyasa tepkilerine neden olabilmektedir (Kabakc1 ve Akkaya, 2020). Tiirkiye’de davranigsal sapmalar
demografik 6zellikler, portfoy biiyiikliigii ve ekonomik gostergelere gore farklilasmaktadir. Erkek, genc,
diisiik portfoye sahip ve gorece diisiik gelir veya egitim seviyesindeki yatirimcilar asina olduklari
sirketlere, sektdrlere veya yerel piyasa unsurlarmma yonelmeye daha meyilli davranmaktadir.
Dispozisyon ve temsiliyet dnyargilari ise daha ¢ok kadinlarda, yasca biiylik yatirimcilarda ve portfoy
degeri biiylik yatirimcilarda gozlemlenmektedir. Kazanglarin hizli realize edilmesi ve zarar eden
pozisyonlarin elde tutulmasi, Ozellikle riskten kaginma egilimi yiiksek gruplarda daha baskin
gorlilmektedir. Temsiliyet onyargisi yatirim tutarliligi iizerinde negatif etkiye sahiptir. Asir1 6zgiiven
egilimindeki yatirimcilar, piyasaya dair bilgi diizeylerini gercekte oldugundan daha yiiksek
degerlendirme egilimindedir ve bu dogrultuda asina olduklar1 hisselere orantisiz sekilde yonelmektedir.
Davranigsal sapmalar yalnizca bilissel faktorlere degil, demografik, ekonomik ve sosyal faktorlere de
baghdir (Tekge vd., 2016).

5. Kriz ve Balon Dénemlerinde Rasyonel Yatirimer Davranisi

Finansal krizler ve piyasa balonlari, rasyonel yatirimci davranigt varsayiminin en fazla sorgulandigi
donemlerdir. Olaganiistii donemlerde, geleneksel finans teorisinin 6ngordiigli rasyonel yatirimci
davranisindan sistematik ve genis ¢apli sapmalar gbzlemlenmekte, bilissel 6nyargilar yogunlagmakta ve
piyasa mekanizmalar1 normal isleyisinden onemli Ol¢lide uzaklagsmaktadir. Tarihsel krizlerin ve
balonlarin incelenmesi, yatirimei davranisinin asiri kosullar altinda nasil sekillendigini ve hangi biligsel
mekanizmalarin finansal istikrarsizliga katkida bulundugunu anlamak i¢in 6nemlidir.

Hollanda'da 1630'larda yasanan Lale Cilginligi, finansal balonlarin en garpict 6rneklerinden biri olarak
tarihe gegmistir. Lale, donemin Avrupa toplumunda estetik bir bitki olmaktan 6te statii, sembolik deger
ve sosyal sayginlik gostergesi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle lale talebi salt ekonomik
mekanizmalar ve rasyonel davranigin Otesinde sosyal taklit, moda etkisi, gosteris tiikketimi ve siirii
davranis1 gibi davranigsal unsurlarla sekillenmektedir. Lale fiyatlarinin hizli yiikselisinde nadirlik,
yuksek sembolik deger ve tst smiflarin tiiketim aligkanliklart belirleyici olmustur. Fiyat artig1 sosyal
bulasma, asir1 iyimserlik ve asimetrik bilgi gibi finansal kavramlarla agiklanabilmektedir. Balonun
cokiisiinde, talebin ani daralmasimin yami sira ticari sdzlesmelerdeki hukuki baglayiciligin belirsiz
olmasi, piyasa altyapisinin zayifligi ve fiyatlama mekanizmalarinin kurumsal bir ¢erceveden yoksun
olmasi dnemli rol oynamistir. Lale fiyatlarinin keskin bigimde diismesi, ekonomik zararlarin yan1 sira
toplumsal glivenin sarsilmasi ve ekonomik davraniglara yonelik beklentilerin yeniden sekillenmesi gibi
sosyo-psikolojik sonuglar dogurmustur (Garber, 2000; Dwivedi, 2023). Lale soganlarinin verimliligi
hakkinda kisith bilgiye sahip olan spekiilator ve tiiccarlar fiyatlarin artmasinda giiriiltii taciri roliinii
uistlenmiglerdir. Piyasada olusan belirsizlik ve giiriiltii agir1 fiyat artis1 sonucunda balon olugmasina katki
saglamistir. Balon fiyatlar soganlarin dikildigi donemde en yiiksek noktaya ulastiktan sonra soganlarin
filizlenip gortniir hale geldigi, bir baska deyisle belirsizligin sona erdigi donemde ¢okmiistiir. Ortaya
¢ikan sonuglar irrasyonel balon ya da spekiilatif ¢ilginlik olarak adlandirilmanin Gtesinde sermaye
yapist, Urtin dogasi ve bilgi asimetrisi ile sekillenen tarihsel ve ekonomik bir fenomen olarak
tanimlanmaktadir (McClure ve Thomas, 2017).

Ingiltere'de 1720 yilinda yasanan Giiney Denizi Balonu davranissal finans teorilerinin arastirilmasi
bakimindan 6nemli bir 6rek teskil etmektedir. 18. yiizyilda Londra’da bulunan menkul kiymet
piyasalarmin kurumsal altyapisi standartlasmamaistir. Hisse senetleri ve ticari senetler borsa gibi kuralli
piyasalarda islem gormek yerine profesyonel olmayan ortamlarda el degistirmektedir. Yiiksek bilgi
asimetrisi ve sOylenti aglar1 giiriiltii ticaretine imkan vermis ve belirsizlik ortami yaratmistir. Bu durum
fiyatlarin asin1 yiikselmesine, yiiksek volatiliteye ve ani ¢okiise neden olmustur. Spekiilatif alimsatim,
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giiriiltil ticareti, agir1 iyimserlik, farklilasan beklentiler, moda ve sosyal topluluk etkisi gibi psikolojik ve
sosyal faktdrler balonun olusumunda 6nemli yer tutmaktadir. Ozellikle, finansal bilgi diizeyi zayif olan
halk, sirketlerin vaat ettigi yiiksek kazang beklentisiyle hisse alimina yonelmistir. Talebin hizla artmas1
arz talep dengesizligine ve fiyat balonuna neden olmustur. Balon zirve noktasina ulagtiginda hisse
senetleri ve ticari senetlere olan giiven sarsilmis, fiyatlar hizla diigmeye baslamis, panik satislari
tetiklenmis ve yatirimlar 6nemli diizeyde finansal kayiplarla sonuglanmistir. Cokiisiin nedenleri arasinda
yasal diizenlemelerdeki eksiklikler, piyasalarin seffaf olmamasi, yliksek diizeyde bilgi asimetrisi ve
yatirime1 beklentilerinin yonetilememesi gosterilmektedir (Baddeley ve McCombie, 2001; Dale, 2004;
Dale vd., 2005).

1929 borsa ¢okiisii, modern finansal tarihin en yikici olaylarindan biridir ve uzun siireli bir spekiilatif
patlamay1 takip eden ani bir ¢okiisii temsil etmektedir. Cokiisiin rasyonel yatirimeir davranist ile
aciklanip aciklanamayacagi hakkinda farkli goriisler bulunmaktadir. Rasyonel yatirimci davranisi
perspektifinden yaklasan arastirmacilar 1920’lerin sonlarinda hisse senedi piyasasinda ortaya cikan
fiyatlama dinamiklerinin rasyonel temellerle agiklanamayacak olgiide yiiksek oldugunu iddia
etmektedir. Yatirimci duyarliligi analizinde fonlarin piyasa fiyatlari ile net varlik degerleri arasindaki
fark kullanilmaktadir. Fonlar 1929 ¢okiisiinden o6nceki donemde net varlik degerlerine kiyasla %60’a
varan primlerle fiyatlanmistir. Gozlemlenen yiiksek prim diizeyi hisse senedi piyasalar ile giiglii bir
korelasyon icinde hareket etmektedir. Bu bulgu, piyasanin genelinde gozlenen fiyat artislarinin
degerlemelerdeki iyilesme ile agiklanamayacak olciide asir1 oldugunu ve yatirimcilarin rasyonel
beklentilerden ziyade, ekonomik gercekliklerden énemli derecede uzaklagmis sekilde iyimserlik ve
spekiilasyon temelli bir davranig sergiledigini gostermektedir. Piyasada olusan fiyatlar, ekonomik
temellerin 6ngdrdiigii seviyelerden ciddi bigimde kopmus ve genis bir yatirimct kitlesi tarafindan
rasyonellikten uzak sekilde desteklenmistir. Piyasada bilgi asimetrisi bulunmamasina (fon portfoy
degerlerinin seffaf sekilde biliniyor olmasi) ragmen fiyatlarin bu 6lgiide yiikselmesi, piyasa davraniginin
temel degerlerden bagimsizlasarak kendi kendini besleyen bir beklenti mekanizmasina doniistiigiinii
gostermektedir. Fon fiyatlarinda, ¢okiisten hemen Once gozlenen asirt primin hizli sekilde ortadan
kalkmasi da piyasa duyarliliginin nasil keskin bigimde tersine dondiigiinii gostermektedir. Bu durum,
balon olusumunun ardinda yatirimer psikolojisinin, siirii davranmiginin ve spekiilatif davranislarin
belirleyici oldugunu vurgulayan davranissal finans yaklagiminin erken ve gii¢lii ampirik 6rneklerinden
biri olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, piyasa fiyatlarinin rasyonel degerleme ilkeleri geregi temel
deger ile uyumlu olmasi gerektigini savunan etkin piyasalar hipotezine karsi giiclii bir karsit 6rnek
sunmaktadir (De Long ve Shleifer, 1991). Diger yaklasim ise hisse senedi fiyatlarinin 1929’da ekonomik
temellere gore asir1 degerlenmis olmadigini, temel ekonomik gostergeler ve beklenen gelecek kazanclar
dikkate alindiginda fiyatlarin rasyonel bi¢imde belirlenmis olabilecegini savunmaktadir. Amerikan
ekonomisi 1920’lerin ikinci yarisinda yiiksek verimlilik artislari, teknolojik ilerleme, sermaye birikimi
ve liretkenlik bakimindan kayda deger ilerleme yasamistir. 1929 yili itibariyla beklenen nakit akimlari
ve ekonomik biiyiime potansiyeli, hisse senedi piyasasindaki fiyat seviyelerini biiyiik oOlgiide
dogrulamaktadir. Bu bulgu, piyasanin rasyonel temellerden tamamen kopuk bigimde hareket ettigini
ileri siiren balon teorilerine karsi 6nemli bir argiiman olarak sunulmaktadir. Analistlere gore ¢okiisiin
temel nedeni, fiyatlarin asir1 sigsmis olmasi degil, 1929 sonrasinda belirginlesen ve Biiyiikk Buhrana yol
acan derin ve kalici ekonomik daralmadir. Bu ger¢evede hisse senedi fiyatlarinin 1929’da yiiksek
olmasi, gelecekteki ekonomik performansa iliskin makul beklentilerin bir yansimasidir. Cokiis ise bu
beklentilerin temel ekonomik degiskenlerdeki dramatik bozulmayla gecersiz héle gelmesinden
kaynaklanmistir. 1929 ¢okiisii yalnizca piyasa psikolojisi, siirii davranisi veya irrasyonel yatirimci
davranisi gibi davranigsal unsurlarla degil, makroekonomik temellerle de agiklanabilmektedir
(McGrattan ve Prescott, 2001).

19 Ekim 1987'de yasanan Kara Pazartesi, modern finansal tarihin en keskin tek giinliik diisiislerinden
birini temsil etmektedir. 1929'dan farkli olarak, 1987 ¢okiisii kisa siireli bir ¢okiis dongiisiidiir. Cokiisiin
davranigsal faktorleri arasinda mevcudiyet ve temsiliyet 6nyargilari, siirii davranisi, agir giiven, sinirh
piyasa likiditesi ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi gosterilmektedir. Bu olay, devre kesiciler gibi
mekanizmalarin tasarimina yol agmis ve davranigsal tetikleyicilerin sistematik riskte oynadigi roliin
taninmasini saglamistir (Schulmerich vd., 2015). 1987 yilinin Ekim ayinda yasanan kiiresel piyasa
¢okiisii, geleneksel finans teorilerinin agiklamakta zorlandigi yogun belirsizlik, kitlesel satig davranisi
ve uluslararasi senkronizasyon gibi dinamikler nedeniyle finans literatiiriinde 6nemli yer tutmaktadir.
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Cokiis sirasinda hem bireysel hem de kurumsal yatirnmcilar piyasanin asir1 degerli olduguna yonelik
yaygin kanaate ve baskalarinin satis yapacagina iliskin kolektif beklentiye sahiptir. Bu beklentiler
yatinnmcilarin karar alma siireclerini etkilemistir. Bulgular, yatirnmcilarin biiyiik boliimiiniin fiyat
diistisinii ekonomik temellerde ani bir bozulmanin sonucu olarak degil, diger yatirimcilarin
davraniglarii takip etme egiliminin yaratti§i zincirleme reaksiyon olarak gordiigiinii ortaya
koymaktadir. Bu cer¢evede piyasa ¢okiisii, rasyonel degerlemelerdeki ani degisimden ziyade, yatirimct
psikolojisinde eszamanli olarak gelisen panik algismin ve siirii davranisinin bir yansimasi olarak
tamimlanmaktadir. Yatirimcilarin 6nemli bir kismi duygusal, hizli ve tepkiye dayali karar almigtir. Satis
kararlarinda bilgiye dayali analizden ¢ok piyasa sOylentileri, medyada yer alan haberler ve diger
yatirimcilarin davraniglari gibi bilissel dissal faktorler etkili olmustur (Shiller, 1987). Benzer davranislar
yalnizca ABD piyasalarinda degil, uluslararas1 lgekte tekrarlanmistir. Japon yatirimcilarin biiytlik
boliimii, tipkt ABD’de oldugu gibi, ¢okiisiin temel nedenini "baskalarinin satisa yonelecegi beklentisi"
ve piyasanin agir1 degerli oldugu algisiyla agiklamaktadir. Bulgular, bilgi temelli fiyatlamadan ziyade
toplu davramis kaliplarmin belirleyici oldugunu, yatirimcilarin biiyiik kisminin kendi analizlerinden
bagimsiz olarak piyasanin genel egilimine uyum saglama davranigina sahip oldugunu gostermektedir.
Yatirimcilarin - 6nemli  bir  boliimil, fiyat diislislerini rasyonel degerleme modelleriyle
iliskilendirmemistir. Bunun yerine, yatirimci duyarliligindaki ani bozulmay1 ve diger yatirimcilarin
hareketlerinden kaynaklanan sosyal etkilesim siireclerini gdz oniinde bulundurmaktadir (Shiller vd.,
1988).

1997 Asya Finansal Krizi, bolgesel bir sokun nasil hizla yayilabilecegini ve birden fazla ekonomiyi
etkileyebilecegini gosteren énemli bir olaydir. Bu kriz, siirii davranigi, bulasma ve bilgi asimetrisinin
yerel soklar1 bolgesel ¢okiislere doniistiirebilecegini gostermektedir. Asya finansal krizinde doviz
kurlari, devlet tahvil spreadleri, kisa vadeli faizler ve hisse senedi piyasalari incelendiginde yiiksek
eszamanli hareketler yalnizca ortak makro temellerle agiklanamamaktadir. Ulkeler arasi kriz
bulagmasinin bir kismi ekonomik ortakliklar ve ortak soklarla agiklanabilmektedir. Ancak bu faktorler
genel kriz yayilimini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Kriz yayilimi 6nemli 6l¢iide rasyonel olmayan
yatinmcr davranigi, asimetrik bilgi nedeniyle olusan tepki mekanizmasi ve siirii davranigiyla
aciklanmaktadir (Baig ve Goldfajn, 1998). Krizin yayilmasinda yiizeysel bir eszamanli alim satim
kararimin 6tesinde yatirimcilarin risk alma bigimlerinin birbirine benzemesi yoluyla islem yapmasi
neden olarak gosterilmektedir. Piyasa stresi arttiginda, yatirimeilar farkli varliklarin 6zgiin risklerini
dikkate almaktan ziyade, ortak faktorlere daha fazla odaklanarak benzer stratejilere yonelmislerdir.
Ayrica belirsizlik, yogun bilgi akisi ve panik davranisi gibi psikolojik faktorler siirii davranisini
tetiklemistir (Hwang ve Salmon, 2004).

2000 yilindaki internet (dot-com) balonu sonucunda olusan piyasa ¢okiisii, asir1 giiven, temsiliyet
Onyargilari ve se¢ici alginin neden oldugu irrasyonel cosku ve ani geri doniisler lireten bir 6rnek olaydir.
Bu donemde, teknoloji sirketlerinin degerlemeleri temel gostergelerden tamamen kopmus ve asiri
fiyatlamalarla sonuglanmistir. Balon, yalnizca piyasa fiyatlamalarindaki bir asirilik degil, ayn1 zamanda
yatirimeilarin biligsel yanilgilar, siirii davranisi ve giiriiltii odakli karar pratiklerinin sonucunda ortaya
cikmigtir. Bu donemde yatinmci davraniglarimi sekillendiren {i¢ temel psikolojik mekanizma
bulunmaktadir. Birincisi asir1 iyimserlik, ikincisi sosyal dogrulama arayisi ve tglinciisii bilissel
kisayollarin yogun kullanimidir. Internet ekonomisinin gelecegine yonelik biiyiik, ¢ogunlukla
dogrulanmamig beklentiler, yatirimcilart sirketlerin gelir modelleri, mali siirdiiriilebilirlikleri ve risk
profilleri iizerine gerceklestirdikleri incelemeleri askiya almaya yoneltmistir. Bu durum, aragtirmada
hikdyeye dayali yatirnm olarak tanimlanan ve sirketlerin finansal temellerinden ¢ok vaat ettiklerine
odaklanarak yatirim kararlarinin belirlendigi bir ortam yaratmistir. Bu siiregte yatirimeilar, kendi
degerlendirmelerinden ziyade diger yatinnmcilarm algiladig: firsatlara yonelmis, boylece piyasa iginde
pozitif geri besleme dongiisii olusmustur. Yatirimcilarin gogunlugunu “kagirma korkusu (FOMO)”
etkilemistir. Dot-com balonu irrasyonel yatirimci davranislarindan kaynaklanan ve kendi kendini
giiclendiren bir siire¢ haline gelmistir. Yatirime giiveni zayifladiginda ise ayn biligsel mekanizmalar
tersine isleyerek hizli ve panik niteliginde sermaye geri ¢ekilmelerini tetiklemistir (Valliere ve Peterson,
2003). Bu donemde sirketlerin ¢ogu siirdiiriilebilir gelir modellerinden yoksun olmasina ragmen,
piyasanin “yeni ekonomi” sOylemine duydugu giiclii inang, geleneksel sektdrlerde kabul edilen
degerleme ilkelerinin g6z ardi edilmesine yol agmis ve risk algisinin ciddi bigimde zayiflamasina neden
olmustur. Yatirimeilarin bilgi islem teknolojilerindeki hizli gelismeleri ekonomik bityiimenin kalic1 bir
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kaynag olarak yanlis yorumlamalar gelecek nakit akimlarina dair gercekci olmayan projeksiyonlarin
olugsmasmma zemin hazirlamistir. Bu c¢ergevede finansal analiz siirecinde kullanilan rasyonel
varsayimlarin yerine sezgisel ve duygusal degerlendirmelerin agirlik kazandig goriilmektedir. Dot-com
balonunun patlamasiyla birlikte piyasa degeri hizla ¢oken sirketler, yatirnmcilarin klasik degerleme
gostergelerine geri doniisiinii tetiklemis ve piyasa katilimcilarinin irrasyonel davraniglarinin reel
maliyetlerini goriniir kilmistir. Dot-com balonu yalnizca finansal bir asirilik 6rnegi degil, ayn1 zamanda
kolektif irrasyonelligin piyasalar1 nasil yonlendirebilecegine dair dnemli bir davranigsal finans vakasidir
(Wheale ve Amin, 2003).

2008 Subprime Krizi, modern finansal tarihin en yikici olaylarindan biridir. Karmasik finansal araglar,
kaldirag, kurumsal basarisizliklar ve davranigsal 6nyargilarin nasil etkilesime girerek sistemik bir krize
yol agabilecegini gdstermektedir. Bulgular, 2008 kriziyle birlikte bireysel yatirimcilarin risk algilarinda
belirgin bir artis, gelecek getirilere yonelik beklentilerde ise kayda deger bir diisiis yasandigimni ve
yatirimeilarin kriz boyunca portféylerindeki risk seviyelerini sistematik bicimde azaltma egiliminde
olduklarimi gostermektedir. Artan belirsizlik ve riskten kaginma egilimlerine ragmen bir¢ok bireysel
yatinnmer yiksek islem hacmini siirdiirmiistiir. Yatirimeilar, 6zellikle volatilite donemlerinde asiri
reaksiyon niteliginde pozisyon degisiklikleri yapmiglardir. Bu durum, kriz zamanlarinda bireysel
yatinnmcl davraniglarinin geleneksel rasyonel beklenti modelleriyle tam olarak agiklanamadigimi ve
davranigsal finans literatiiriinde vurgulanan kayiptan kaginma, asir1 gliven, yakin dénem yanliligi gibi
biligsel onyargilarin kriz kosullarinda daha belirleyici héle geldigini gostermektedir (Hoffman vd.,
2013). 2008 krizinin en yogun oldugu doénemde bile Kkural/duygu temelli (heuristic-driven)
yatirimeilarin toplam varliklari sabit kalmis, irrasyonel yatirimeilarin islem hacimleri ise anlamli sekilde
degismistir. Piyasa oynaklig1 ve bilgi asimetrisi ylikseldiginde, bilgili yatirimeilar sahip olduklar1 6znel
bilgi ve analiz yetenekleri nedeniyle pozisyonlarini degistirme egilimindedir. Ancak duygu temelli
yatinnmcilar, biligsel Onyargilar, basit karar kurallar1 ve mental muhasebe gibi davranissal 6zellikler
nedeniyle, piyasa stresi ya da ¢okiis gibi digsal soklar karsisinda dahi yatirim disiplinlerinden
sapmamaktadir. Bu durum, kriz anlarinda yatirimcilarin tamamen piyasadan ¢ekilmedigini,
kuralli/sezgisel yatirimcilarin piyasada islem yapmaya devam ettigini ve piyasadaki likiditenin tam bilgi
yerine slrli davramisi ile saglanabildigini gostermektedir (Ormos ve Timotity, 2016). 2008 krizi,
karmagik finansal araglarin belirsizlik ortaminda nasil tehlikeli hale gelebilecegini, hatali tesvik
uygulamalarinin sistematik riski nasil artirabilecegini ve gerceklesme olasilig1 son derece diisiik olan ug
deger risklerinin hafife alinmasinin yikici sonuglarini géstermistir. 2005-2007 déneminde asirt degerli
olan fiyatlar 2008 yilinda hizla gerileyerek degerinin altina inmistir. Bu durum, yatirimeilarin kriz 6ncesi
donemde rasyonel temel degerlere dayanmak yerine spekiilatif beklentilere kapildiklarini, kriz esnasinda
ise panik ve toplu satislarla rasyonalite sinirinin 6tesine gegtiklerini gostermektedir (Kaizoji ve Miyano,
2016).

COVID-19 pandemisi, benzersiz bir digsal sok olarak finansal piyasalarda derin etkilere yol agmis ve
yatirimcet davraniginin asiri belirsizlik kosullarinda nasil sekillendigini incelemek i¢in 6nemli bir firsat
sunmustur. Yatirimci davranisi agisindan bu dénem hem keskin diisiisler hem de hizli toparlanmalarla
anilan ve davranigsal faktorlerin one ¢iktig1 bir donemdir. COVID-19 pandemisinin baslangic
doneminde kiiresel belirsizlik ve bilgi asimetrisinin yiiksek olmasi nedeniyle yatirimeci davranisi varlik
fiyatlan iizerinde giiglii ve hizl bir etki yaratmustir. Ozellikle negatif haber akislar1 hem kisa vadeli
piyasa c¢okiislerini hem de yiiksek volatilite diizeyini tetiklemistir. Yatirimcilarin haber akiglarina
duyarlilig1 oldukga yiiksektir. Yiiksek duyarlilik diizeyi tilkeler arasinda farklilasmaktadir. Uluslararasi
entegrasyonu yiikksek olan piyasalarda davranigsal etkiler daha belirgin sekilde gozlemlenmistir.
COVID-19, yatirimcilarin davranigsal tepkilerini ekonomik temellerden bagimsiz olarak es zamanli ve
gucli bicimde etkilemistir. Pandemi donemi arastirmalart kriz donemlerinde yatirimci psikolojisinin
hem kiiresel piyasa senkronizasyonunu artirabilecegini hem de finansal kirilganliklarn
derinlestirebilecegini gostermektedir (Cevik vd., 2022). Pandemi gibi yiiksek belirsizlik ortamlarinda
bilgi arama davranisi arttik¢a yatirimeilarin risk algilan yilikselmektedir. Bu davranis yiiksek belirsizlik
ve yatirimel talebi ile birlestiginde daha hizli ve asimetrik fiyat hareketlerine neden olmaktadir.
Belirsizlikten kagimma davranigi, risk algisinin yiikselmesine benzer sekilde, ozellikle gelismis
piyasalarda, varlik getirilerini negatif yonde etkilemekte ve risk primlerinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Pandemi doneminde geleneksel finans teorileri ile gelistirilen ve rasyonel yatirimci
varsayimmi ile hesaplanan risk faktorlerinin agiklama giicii azalmigtir. Diger yandan davramigsal risk
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faktorlerinin agiklama giicii oldukg¢a yilikselmistir. Yatirime1 psikolojisi, kriz donemlerinde varlik
fiyatlar1 {izerinde belirleyici bir rol oynamakta, geleneksel rasyonel yatirimer varsayimi ise bu tiir
olaganiistii kosullarda yetersiz kalmaktadir (Shear vd., 2021). COVID-19 doneminde ozellikle
gelismekte olan piyasalarda siirli davranisi gozlemlenmistir. Gelismis piyasalarda ise siirii davranisi
daha kisa siireli ve daha az belirgindir. Bu bulgu, piyasa gelismisliginin siirii davranisinin ortaya ¢ikis
stiresi ve siddeti ile iligkili oldugunu gostermektedir. Belirsizlik donemlerinde daha az gelismis
piyasalarda yer alan yatinmecilarin birbirlerini izleme egilimi daha kalict hale gelmektedir. Sistematik
belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde etkinlik diizeyi diisiik olan piyasalarda yatirimci davranigina
dayali kirilganliklar artmaktadir. Bu nedenle, piyasa gdzetimi ve iletisim stratejilerinin giiclendirilmesi
ve bilgi asimetrisinin azaltilmasi piyasalarin etkinligi bakimindan 6nem tagimaktadir (Bogdan vd.,
2022). COVID-19 salgininin ilk déneminde pandeminin yol a¢tig1 yaygin belirsizlik, stres ve korku
ortami yatirimei duyarliligi tizerinde derin etkiler yaratmis ve psikolojik tepkiler hisse senedi fiyatlarina
yansimustir. Yatirimer psikolojisi olumsuzlastiginda (belirsizlik, korku, kaygi) hisse senedi getirileri
diismiistiir. Bu durum, salgin déoneminde yatirimcilarin sermayelerini veya yatirim yapma egilimlerini
azalttigimi gostermektedir. Salginin neden oldugu belirsizlik, yatirrmcilarin risk algisimi keskin bigimde
degistirmistir. Bircok yatirimei i¢in yasam ve saglik dnceligi 6ne ¢ikarken, servet biriktirme/risk alma
motivasyonu zayiflamistir. Bu baglamda yatirimci davranisi salt finansal analizlere degil, toplumsal
psikoloji ve kriz algisina dayali bir siireg olarak degerlendirilmektedir (Naseem vd., 2021).

6. Sonug

Bu calisma, rasyonel yatirimci davranist varsayimini geleneksel finans teorisi, davranigsal finans ve
psikoloji disiplinlerinin perspektiflerinden kapsamli bir sekilde incelemektedir. Literatiirde yer alan
calismalar, farkli disiplinler ve yaklagimlarin birbirini tamamlayict nitelikte oldugunu ve rasyonelligin
mutlak bir varsayim olmak yerine baglama bagli, dinamik ve evrimsel bir siire¢ olarak anlasilmasi
gerektigini gostermektedir. Geleneksel finans teorisi, rasyonelligi temel bir varsayim olarak tanimlamig
ve etkin piyasalar hipotezi, rasyonel beklentiler ve fayda maksimizasyonu gibi gucli teorik cerceveler
sunmustur. Bu modeller, finansal piyasalarin isleyisini anlamak ic¢in temel araglar olmaya devam
etmektedir. Teoriler varlik fiyatlama, portfoy yonetimi ve risk degerlendirmesi alanlarinda 6nemli pratik
uygulamalara sahiptir. Yaygin uygulamalara ragmen geleneksel teorilerin betimleyici giicli sinirlidir.
Geleneksel teoriler finansal piyasalarda yer alan yatirimcilarin davraniglarindaki karmasikligi tam
olarak modelleyememektedir. Davranigsal finans, yatirimcilarin sistematik olarak rasyonel modellerden
saptigini gosteren giiglii ampirik kanitlar sunmaktadir. Beklenti teorisi, biligsel onyargilar ve arbitrajin
sinirlart  gibi  kavramlar yatirnmci davranisinin  psikolojik temellerini agiklamada Onemli rol
oynamaktadir. Davranigsal finans teorileri piyasa anomalileri, asir1 volatilite, finansal balonlar ve
bireysel yatirimci hatalarimi agiklamada geleneksel finans teorilerine gore daha basarili sonuglara
ulagsmaktadir. Yatirrmer davraniginin psikolojik temelleri bakimindan yapilan ¢aligmalar, yatirimci
davraniginin bilissel, duygusal ve sosyal kdkenlerini ortaya koymustur. Hizli ve yavasg diisiinme, sinirh
rasyonellik, biligsel yiik, duygusal etkiler, sosyal etkiler ve evrimsel uyarlanmalar davranissal bulgulari
aciklayabilmektedir.

Ampirik kanitlar hem bireysel hem de piyasa diizeyinde davranigsal Onyargilarin varligini
desteklemektedir. Disposizyon etkisi, asir1 islem yapma, yetersiz ¢esitlendirme, momentum, uzun vadeli
tersine doniis, yatirimer duyarliligi etkileri ve finansal balonlar davranigsal faktorlerin finansal piyasalar
iizerinde Onemli etkileri oldugunu gostermektedir. Bu etkilerin biiyiikliigli ve kaliciligi farkl
donemlerde ve farkli piyasa kosullarinda bireysel ve toplumsal davraniglara bagli olarak degismektedir.
Diger yandan, bireysel Onyargilarin piyasa Tlizerindeki etkisi yeterince agiklanamamaktadir.
Yatirimcilarin ekonomik, kiiltiirel ve demografik ozelliklerinin incelenmesi bireysel davranislarin
piyasa lizerindeki etkilerinin analiz edilebilmesi ve siirii davraniginin nedenlerinin ortaya konulabilmesi
bakimindan 6nemlidir. Hangi Onyargilarin hangi yatirimer gruplarinda daha giicli oldugu, yatirimei
heterojenliginin etkileri, kiiltiirler arasi farklilasma ve kisilik 6zelliklerinin rolii davranigsal arastirmalar
icin onemli sonuglar dogurabilecektir. Bireylerin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin analiz
edilmesi, teknolojik gelisim ile farklilagsan piyasa kosullarinda (yiiksek frekansli ticaret, algoritmik
yatirim, kripto paralar, sosyal medya) yatirimcilarin hangi dinamiklerle karar aldiginin anlasilmasina
katki saglayabilecektir. Ozellikle yiiksek volatiliteye sahip piyasalarda, kriz ve balon dénemlerinde ya
da olaganiistii kosullarin ortaya ¢iktig1i donemlerde panik ve bulagsma mekanizmalari, karar alma
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stirecleri, travma sonrasi davranig degisimleri ve sistematik risk ile davranigsal faktorler arasindaki iligki
konularinda yapilacak arastirmalar gelecege 151k tutma potansiyeline sahiptir.
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Extended Summary

The question of how financial markets function and how investors make decisions constitutes one of the
fundamental challenges within modern financial theory. Debates revolve around whether investors are
rational actors, the extent to which prices mirror available information, and the degree of market
efficiency. These inquiries are not solely theoretical but yield significant implications for portfolio
management, risk assessment, and regulatory policies. Traditional financial theory operates on the
presumption that investors possess complete access to all pertinent information regarding assets and
engage in rational behavior, leading to optimal price formation. This foundational assumption has
inspired robust theoretical constructs, prominently including expected utility theory (von Neumann and
Morgenstern, 1944), modern portfolio theory (Markowitz, 1952), the Capital Asset Pricing Model
(CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), and the efficient markets hypothesis (Fama, 1970). Traditional
financial theory has upheld rationality as a foundational assumption, offering robust theoretical
constructs such as the Efficient Market Hypothesis, rational expectations, and the principle of utility
maximization. These models serve as essential analytical tools in understanding the workings of
financial markets, with significant practical applications particularly in asset pricing, portfolio
management, and risk assessment. However, despite their widespread utilization, the descriptive scope
of traditional theories is inherently limited, as they fail to adequately capture the complexities of investor
behavior within financial markets. According to traditional finance theories, investors are envisioned as
purely rational decision-makers, devoid of systematic biases and fully informed about the financial
markets, thereby establishing consistent preferences regarding risk and return. While this framework
has facilitated mathematical modeling of market dynamics, it has proved increasingly inadequate in
accounting for numerous phenomena, including financial crises, price bubbles, extreme volatility, and
inconsistencies in investor behavior. Central to this irrationality are the complexities inherent to human
behavior; humans are emotional entities driven by intuitions, judgments, and cognitive biases.
Behavioral and psychological factors thus emerge as substantial impediments to rational decision-
making and the maximization of expected utility, invoking scrutiny and critique of traditional financial
assumptions.

Conversely, behavioral finance provides compelling empirical evidence demonstrating that investors
consistently diverge from rational patterns of behavior. Key concepts such as prospect theory, cognitive
biases, and the limits of arbitrage elucidate the psychological underpinnings of investor behavior.
Moreover, behavioral finance theories have been shown to deliver superior explanatory power over
traditional finance theories in accounting for market anomalies, excessive volatility, financial bubbles,
and individual investor errors.Since the 1970s, with the advent of behavioral economics and finance, a
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plethora of empirical evidence has surfaced, showcasing systematic violations of the rationality
assumption. Prospect theory, articulated by Kahneman and Tversky (1979), provides an alternative lens
through which decision-making under uncertainty is analyzed, illustrating that the fundamentals of
expected utility theory are frequently contradicted. Subsequent inquiries into cognitive biases—such as
overconfidence, loss aversion, anchoring, herd behavior, and mental accounting—have prominently
challenged the notion of the rational investor. Individual investor behavior has been extensively
delineated by researchers; however, psychological phenomena such as herd behavior, which manifests
during the transition from individual to market behavior, highlight discrepancies between these two
behavioral layers.

Research into the psychological foundations of investor behavior has illuminated the cognitive,
emotional, and social origins of these behaviors. Notable frameworks such as dual-system thinking,
bounded rationality, cognitive load, emotional influences, social dynamics, and evolutionary adaptations
contribute to our understanding of behavioral outcomes. Empirical investigations corroborate the
presence of behavioral biases at both individual and market levels. Instances of the disposition effect,
overtrading, inadequate diversification, momentum phenomena, long-term reversal, investor sentiment
impacts, and financial bubble occurrences underscore the substantive influence of behavioral factors on
financial markets. The magnitude and persistence of these effects exhibit variability contingent upon
individual and societal behaviors during disparate temporal and market conditions.Nevertheless, the
influence of individual biases on broader market dynamics remains insufficiently elucidated. Analyzing
the economic, cultural, and demographic characteristics of investors is crucial for examining the
ramifications of individual behaviors on market outcomes as well as for uncovering the roots of herd
behavior. Identifying which biases are more pronounced within specific investor cohorts, examining the
effects of investor heterogeneity, assessing cross-cultural distinctions, and understanding the role of
personality traits could yield significant advancements in behavioral research. Moreover, a thorough
analysis of the factors steering individual investment decisions is vital for comprehending the dynamics
by which investors engage in decision-making, especially amidst evolving market conditions driven by
technological innovations—such as high-frequency trading, algorithmic investing, cryptocurrencies,
and the influence of social media. Particularly in periods of heightened market volatility, during crises
or bubbles, or in response to extraordinary events, research focused on panic phenomena, contagion
mechanisms, decision-making processes, post-traumatic behavioral changes, and the interaction
between systemic risk and behavioral factors holds substantial promise for informing future inquiries in
the discipline.

Periods of financial crises and market bubbles serve as critical instances wherein the assumption of
rational investor behavior is most rigorously scrutinized. During extraordinary junctures, marked
deviations from the rational investor's behavior predicted by traditional financial theories become
apparent, cognitive biases intensify, and market mechanisms diverge markedly from normative
functions. Examining historical instances of crises and bubbles is vital for illuminating how investor
behavior adapts under extreme conditions and identifying the cognitive mechanisms that contribute to
financial instability. Notable historical episodes such as the Tulip Mania of the 1630s, the South Sea
Bubble of 1720, the 1929 stock market crash, Black Monday in October 1987, the 1997 Asian Financial
Crisis, the 2000 internet (dot-com) bubble, the 2008 Subprime Crisis, and the COVID-19 pandemic
exemplify periods that have vigorously challenged the premise of rational investor behavior. This study
analyze these critical episodes in detail.

Contemporary understandings of financial markets and investor behavior necessitate an integration of
the normative rigor of traditional theory with the descriptive insights of the behavioral approach. The
evolution of the rationality assumption signifies not merely a methodological divergence within
financial theory, but a paradigm shift in the nature of investment decision-making. In this paradigm, the
notion of rational behavior has transitioned from being regarded as an unequivocal assumption to a
reference point whose limitations warrant ongoing discourse in elucidating economic decisions. The
objective of this study is to provide a holistic examination of the historical and theoretical evolution of
rational investor behavior as presented in traditional finance, behavioral finance, and psychological
literature. Furthermore, it seeks to explore the underlying reasons for deviations from rational behavior
across various temporal contexts and the interpretative frameworks employed to understand these
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deviations. Literature indicates that diverse disciplines and analytical approaches are not mutually
exclusive but rather complementary, positing that rationality ought to be conceptualized not as an
absolute postulate but as a context-sensitive, dynamic, and evolutionary construct.
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