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0z

Bu ¢alismanin amact geleneksel finansin rasyonel ilke ve kurallari ile davramgsal finans modelleri arasinda
benzerliklerin ve farkliliklarin belirlenmesi ile bireysel olarak insanlarin finansal kararlar vermesinde hem
geleneksel ilke ve kurallart hem de davramgsal finans yaklagimlarim kullanabileceklerini ortaya koymaktir. Bu
calismada niteliksel bir analiz yontemi kullanilmig olup analizi yapabilmek amaciyla literatiirde yer alan ilke ve
yaklasimlar taranarak dokiiman incelenmesi yapilmis, aralarindaki benzerlikler ve farkliliklar sistematik bir
yontemle belirlenmeye ¢alisilmis, elde edilen bulgular ise degerlendirilmis ve yorumlanmistir. Klasik finans
yaklasimlar: piyasalarin etkin oldugunu ve insanlarin rasyonel olarak karar verdigini belirtirken davranissal
finans yaklasimlar: yatirimcilarin karar vermede psikolojik ve duygusal etkilerin altinda kalabilecegini
belirtmektedir. Bu noktadan hareketle yapilan ¢alismadan elde edilen bulgulara gore; finansin ilkeleri olarak
literatiirde yer alan ve klasik finans anlayisina gore akilci teorilerle gelistirilmis 12 ilke ile insanin finansal
kararlar alirken psikolojik, biligsel ve g¢evresel faktérler etkisinde kalarak irrasyonel davrandigini savunan
davramigsal finans yaklagimlarimin birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilamayan ve birbiriyle benzerlikleri olan
yaklasimlar oldugu sonucuna ulasilmistir. Zira finansal karar verme siirecinin dznesi olan insan, i¢inde bulundugu
cevre, topluma ve gsartlara gore, olduk¢a rasyonel kararlar alabilirken bazi durumlarda da irrasyonel
davranislarda bulunabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Finans, Davranissal Finans, Karar Verme Modelleri, Nitel Analiz
JEL Kodlari: G11, G14, G4,

Abstract

The aim of this study is to determine the similarities and differences between the rational principles and rules of
traditional finance and behavioral finance models, and to reveal that individuals can use both traditional
principles and rules and behavioral finance approaches in making financial decisions. In this study, a qualitative
analysis method was used to analyze the principles and approaches used in past literature, where these studies
were examined, any similarities and/or differences between the views were gathered and recorded systematically.
While classical finance approaches state that markets are efficient and people make rational decisions, behavioral
finance approaches state that investors can be under psychological and emotional effects during decision making.
From this point of view, it has been concluded that behavioral finance approaches, which argue that people act
irrationally while taking financial decisions with 12 principles, under the influence of psychological, cognitive
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and environmental factors, are approaches that cannot be separated from each other with certain lines and have
similarities with each other. Because the human being, who is the subject of the financial decision-making process,
can make quite rational decisions according to the environment, society and conditions he is in, but in some cases,
he can act irrationally.

Keywords: Traditional Finance, Behavioral Finance, Decision-Making Models, Qualitative Analysis
JEL Codes: G11, G14, G4,

1.Giris

Finansal yonetimin veya finans disiplinin temel ilkeleri birtakim kurallar ve prensiplerden olugsmakla
birlikte gerek finansal islemlerin gerekse karar alma siireclerinin temellerini anlamakta yardimci
olmaktadir. Bu ilkeler mantiksal ¢ikarimlar ve ampirik gozlemlerden kaynaklanmaktadir. Her ilke
mutlak olarak dogru kabul edilmese de her ilkenin finansal agidan gecerli bir nitelemesi vardir.
Davranigsal finansin esasi, geleneksel finans teorisinin insanlarin nasil karar verdigini gérmezden
gelmesidir. Davranigsal finansgilar, karmasik kararlar veren bireyleri irrasyonel davranig gostermeleri
ile nitelemiglerdir. Bu irrasyonel davranislar iki kategoride incelenmektedir. Birincisi, yatirimcilarin
bilgiyi her zaman dogru islememesi ve bu nedenle gelecekteki getiri oranlar1 hakkinda yanlis olasilik
dagilimlar1 ¢ikarmasi ve ikincisi getirilerin olasilik dagilimi bilinse bile ¢ogu zaman tutarsiz veya
sistematik olarak optimal olmayan kararlar vermeleri seklindedir.

Davranigsal finans, standart geleneksel finansta rasyonel insanlarin yerine normal insanlari odagina
koyar. Ortalama varyans ve portfOy teorisinin yerine davranigsal portfoy teorisini; CAPM ve beklenen
getirilerin yalnizca risk tarafindan belirlendigi diger modellerin yerine davranigsal varlik fiyatlandirma
modelini kullanir. Davranissal finans ayrica, standart finansta genellikle bulanik bir ayrim olan etkin
piyasalar tartigmasinda rasyonel piyasalar1 yenilmesi zor piyasalardan ayirir ve neden bu kadar ¢ok
yatirimcinin piyasayl yenmenin kolay olduguna inandigini inceler. Ayrica davranigsal finans, finans
alanimi portfoylerin, varlik fiyatlandirmasinin ve piyasa verimliliginin 6tesine genisletir ve standart
finansin getirdigi bilimsel titizlige bagl kalarak bu genislemeyi siirdiirtir.

Bu caligmanin amaci finansin rasyonel ilke ve kurallar1 ile davranigsal finans modelleri arasinda
benzerliklerin ve farkliliklarin belirlenmesi; bireysel olarak insanlarin finansal kararlar vermesinde hem
geleneksel ilke ve kurallari hem de davranigsal finans yaklasimlarini kullanabileceklerini ortaya
koymaktir.

2. Geleneksel Finans Ilkeleri
Geleneksel finansin temel ilkeleri 12 baslik altinda toplanabilir (Karacan, 1996, s. 10-20):
2.1. Kisisel Cikarlar Diisiinme Davranisi

Bu ilkeye gore insanlar kendi ¢ikarlarini diisiinerek davranirlar. Kisisel diizeyde istisnalar olsa da
insanlar ekonomik acidan rasyonel bir bigimde davrandiklari varsayilir. Durumlarin esit oldugu
varsayildiginda finansal agidan en avantajli opsiyonun tercih edilecegi bu ilke ile ifade edilmektedir. Bu
ilkenin bir uygulamasi da vekalet teorisi (agency theory) olarak adlandirilan vekil-asil iliskisi i¢erisinde
bulunan kisilerin davraniglarinda goriiliir. Zira vekil asile maliyeti olan éngériillemeyen davraniglarda
bulunabilir. Ahlaki tehlike (moral hazard) olarak literatiirde yer alan bu davranis bigimi ve vekalet teorisi
yaklagiminin igletmeler tarafindan daha ayrmntili bir sekilde analizini gerektirir.

2.2. Riskten Ka¢inma ilkesi

Riskten kaginma ilkesi, kisisel ¢ikar1 diisiinme davranisi ilkesinin bir uygulamasidir. Riskten kaginma
ilkesine gdre kumar veya sans oyunlar1 oynayanlar risk arayan kisiler olup beklenen degeri negatiftir ve
bu ilkenin istisnasidir. Yatirim yapan kisiler risk-getiri optimizasyonu i¢inde beklenen degeri pozitiftir.
Bu ilkeye gore rasyonel insanlar risk seviyelerine gore farkli getiri beklentisi i¢erisindedirler. Kosullarin
ayni oldugu varsayildiginda, yatirimlar arasinda tercih yaparken yatirimcilarin rasyonel davranacagim
ifade eden bu ilkeye gore secimlerde ya en fazla getiri ya da minimum seviyede riske sahip olanin tercih
edilecegini savunur.
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2.3. Cesitlendirme flkesi

Cesitlendirme, portfoy teorisinin dogusundan ¢ok dnce bile, risk ve belirsizlik altinda yatirim karari
vermenin ana bilesenlerinden biridir. Cesitlendirmenin pozitif olarak degerlendirildigini 6ne siiren
diisiince, Bernoulli'ye (1738) kadar uzanmaktadir. Cesitlendirme, servetin g¢esitli varliklara
dagitilmasindan olusur. Avantaji, her bir varligin kalan varliklar tarafindan sigortalandigi ¢ok tarafli bir
sigorta yoluyla portféy kaybinin hem olasiligini hem de ciddiyetini en aza indiren risk azaltmadir
(Koumou, 2020, s. 269). Bu ilke dogrultusunda, yatirnmeilarin ellerindeki birikimlerini tek bir menkul
kiymet yerine birden fazla menkul kiymetten olusan bir portféye yatirmasi, bu menkul kiymetlerin
arasindaki korelasyona bagli olarak onlara daha fazla bir getiri saglayacak ve/veya risklerini azaltacaktir.

2.4. iki Tarafli Muameleler ilkesi

Bu ilkeye gore her finansal islemin en az iki tarafi vardir. Bu ilke kisisel ¢ikarlar diistinme davranisi ile
iligkilidir. Eger kisiler kisisel ¢ikarlarin1 diisiinmeselerdi, ellerindeki hisse senetlerini alip satmazlardi.
Zira bir hisse senedine yatirim yapan bir kisi hisse senedinin yiikselisinde veya diislisiinde gikarlarina
uygun olarak hisse senedi ile ilgili islem yapar.

2.5. Artan Yararlar ilkesi

Bu ilkenin temelinde bir yatirim karar1 alinacaginda hem kendisinin saglayacag: fayda hem de sebep
olabilecegi kayiplarin ele alinmasi gerektigi ve bu dogrultuda bir degerlendirmeden gegmesinin dogru
olacagi yer almaktadir. Dolayisiyla alternatif ele alindiginda bunun degeri, ileride nasil sonuglar ortaya
koyacagina ve bu degisimlerin toplamina baglidir (Atik ve ark., 2016, s. 172). Burada bir karar1 almanin
veya almamanin getirdigi sonuglar aralarindaki fark kararin degerini belirleyecektir. Ornegin reklam
yapip yapmama karar1 arasindaki fark her iki durumda olusan satislarin seviyesi ile dlgiilecektir.

2.6. Isaret Verme ilkesi

Bu ilkeye gore yapilan eylem veya hareketler bilgi kaynagidir. Bir varligin durumu ya da karar veren
kisinin ileriki zamana ait planlarina veya beklentileri ile ilgili bilgi, yatirimcinin kendi ¢ikarini
diisiinmesiyle bir varlig1 alip satma kararina baglidir. Ornegin temettii dagitimi, hisse senetlerinin
boliinmesi, hisse senedi ihraglar1 gibi karalar gelecekte sirket yonetiminin bekleyisleri hakkinda bilgi
verir. Bazen davraniglarin yanlis yorumlanmasi da ters se¢ime (adverse selection) neden olabilir.
Pazarda yer alan iyi kalitede {iriin i¢in negatif bir isaret varsa bu durumda diisiik kalitede {irlinler pazara
hakim olabilir.

2.7. Sermaye Piyasasimin Etkinligi lkesi

Piyasa etkinligi ilkesine gore, piyasaya gelen tiim bilgilerin bu piyasa igerinde islem goren tiim finansal
varliklarin fiyatlarina yansidigi belirtilmektedir. Piyasaya yeni bir bilginin girmesi ile beraber varlik
fiyatlar1 aninda, hizli bir sekilde bu bilgiyi yansitacak sekilde ayarlanir. Dolayisiyla, tiim yatirimcilar
ayni1 bilgiye ayni anda ulasacagi i¢in bilgi dengesizligi durumu ortadan kalkmakta, arbitraj firsati elimine
edilmektedir (Fama, 1970, s. 383-384).

2.8. Risk-Getiri Degis Tokusu Ilkesi

Bu ilkeye gore, beklenen getiri miktar1 arttik¢a onunla dogru orantida yatirimin riski de artmaktadir.
Yatirimcilar risk alma tercihlerine goére beklenen getirilerini de degistirebilmektedir. Getiri miktari
arttirnlmak istendiginde, artacak olan riskle beraber yasanabilecek kayiplarin da fazla olabilecegi
ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalardaki rekabet, yatirimcilarin alacaklari risk ve elde etmek istedikleri
getiri arasinda bir tercih yapmaya, ikisi arasinda bir degis tokusa itmektedir.

2.9. Degerli Fikirler Ilkesi

Asin getiriler yeni fikirler ile saglanabilir. Piyasada biiyiik kazanglar orijinal ve degerli fikirlerle
iiretilmis mal ve hizmetlerin piyasaya siiriilmesiyle elde edilecektir.

2.10. Opsiyonlar Degerlidir ilkesi

Herhangi bir varligin alim veya satimi1 yerine alim veya satim hakkinin alinmas1 finansal agidan bir
deger yaratmaktadir. Bir opsiyonun degeri higbir zaman negatif degildir. Bunun nedeni, opsiyonun
sahibinin istedigi zaman o opsiyonu kullanabilmesi veya kullanmamasidir.
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2.11. Davrams Ilkesi

Bu ilke isaret verme ilkesinin bir uygulamasidir. Her ne kadar eylemlerden bilgi edinilmesi konusu isaret
verme ilkesi altinda yer alsa da bu bilginin kullanimi ile ilgili ¢aba da davranig ilkesinin altinda
bulunmaktadir. Insanlar bir finansal kararlarina dayanak herhangi bir bilgi ve damgmanlik
alamiyorlarsa, bu durumda ¢ogunlugun eylemlerini yapma egiliminde olabilirler.

2.12. Paramin Zaman Degeri flkesi

Paranin zaman degeri kavrami, finansal yoneticiler tarafindan bir varliga ne zaman yatirim yapilacagina
ve tahsis edilecek kredi fonlarinin kaynaginin ne zaman belirlenecegine karar vermek icin ihtiyac duyar.
Gelecekte belirli bir miktar para simdiki degerinden alinacaksa, o paranin belirli bir faiz orani ile iskonto
edilmesi gerekir ¢iinkii gliniimiizde o para daha degerlidir. Paranin zaman degeri paranin kiralanmasinin
maliyetidir. Bugiin farkli yaklasimlar olsa da paranin zaman degeri kavrami tiim diinyada finansal
piyasalarin temel yaklagimlarindan birisidir.

3. Davramssal Finans Yaklasimlari

Davranigsal Finans Yaklagimlarini Bilgi isleme ile ilgili hatalar ve davranigsal onyargilar olarak iki ana
baglikta incelenebilir (Bodie ve ark., 2014, s. 389):

3.1. Bilgi Islemedeki Hatalar

Yatirimcilarin olaylarin gercek olasiliklarini veya ilgili getiri oranlarini yanlis tahmin etmelerine neden
olabilir. Bundan dolayi ortaya ¢ikan davranigsal finans yaklagimlari sunlardir:

3.1.1. Tahmin Hatalar:

Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan bir dizi deney, insanlarin tahminlerde bulunurken (bazen bir
hafiza yanlilig1 olarak da adlandirilir) 6nceki inanglara kiyasla son deneyimlere ¢ok fazla agirlik
verdiklerini ve bilgilerindeki belirsizlik géz oniine alindiginda ¢ok asir1 tahminler yapma egiliminde
olduklarini géstermektedir.

DeBondt ve Thaler, F/K etkisinin ¢ok asir1 kazang beklentileriyle agiklanabilecegini savunmaktadir
(Bodie ve ark., 2014, s. 390). Bu goriise gore, bir firmanin gelecekteki kazanglarina iliskin tahminler,
belki de son zamanlardaki olumlu performans nedeniyle yiiksek oldugunda, firmanin objektif
beklentilerine gore ¢ok yiiksek olma egilimindedirler. Bu, baslangigta yiiksek bir P/E (hisse senedi
fiyatinda yerlesik olan asir1 iyimserlik nedeniyle) ve yatirnmcilar hatalarimi fark ettiklerinde sonraki
diisiik performans ile sonuglanir. Bu nedenle, yiiksek F/K oranlari olan firmalar zayif yatirimlar yapma
egilimindedir.

3.1.2. Asin Giiven

Insanlar inanglarinin veya tahminlerinin kesinligini abartma egilimindedirler ve yeteneklerini abartma
egilimindedirler. Unlii bir ankette, Isve¢'teki siiriiciilerin %901 kendilerini ortalamanin {izerinde
stiriiciiler olarak degerlendirmistir. Finansal piyasalardaki asir1 giivenin ilging bir &rnegi, erkek ve
kadinlarin aracilik hesaplarindaki alim satim faaliyetleri ile ortalama getirileri karsilastiran Barber ve
Odean tarafindan verilmektedir. Erkeklerin (6zellikle bekar erkeklerin) kadinlardan ¢ok daha aktif bir
sekilde igslem yaptigini, buna karsilik kadinlarin erkeklerden daha fazla kazandigini belirtmektedir
(Barber ve Odean, 2001, s. 262-292). Asir1 giiven, bir¢ok kurumsal finans baglaminda da ortaya gikan
yaygin bir kavramdir. Ornegin, kendine asir1 giivenen CEO'larin kurumsal satin almalar yaparken hedef
firmalar i¢in fazla 6deme yapma olasiligi daha yiiksektir. Asir1 giiven, portfdy yatirimlarim
zayiflatabilecegi gibi, bu tiir firmalarin reel varliklara zayif yatirnmlar yapmasina da yol agabilmektedir
(Malmendier ve Tate, 1989, s. 20-43).

3.1.3. Muhafazakarhk

Muhafazakarlik yanliligi, yatirimcilarin yeni kanitlara yanit olarak inanglarimi giincellemede ¢ok yavas
(fazla muhafazakar) oldugu anlamina gelir. Bu, bir firma hakkindaki haberlere baglangicta yetersiz tepki
gosterebilecekleri anlamima gelir, boylece fiyatlar ancak kademeli olarak yeni bilgileri tam olarak
yansitacaktir. Boyle bir dnyargi, borsa getirilerinde ivimeye yol acacaktir.
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3.1.4. Orneklem Biiyiikliigiinii ilhmal ve Temsil Edilebilirlik

Temsiliyet yanlilig1 kavrami, insanlarin genel olarak bir 6rnegin biiyiikliigiinii hesaba katmadiklarini,
sanki kiiciik bir 6rneklemin biiyiik bir popiilasyonu temsil ediyormus gibi davrandigini ileri siirer. Bu
nedenle, kii¢iik bir 6rnege dayali olarak ¢ok hizli bir model iizerinden gelecege iliskin tahmin yapilir.
Boyle bir modelin asir1 tepki ve diizeltme anormallikleri ortaya ¢ikarabilecektir.

Kisa siireli iyi kazang raporlar1 veya yiiksek hisse senedi getirileri, bu tiir yatinmeilarin gelecekteki olasi
performans degerlendirmelerini gézden gecirmelerine ve boylece fiyat artigini abartan satin alma baskisi
altinda olabileceklerdir. Sonunda, fiyat ve gergek deger arasindaki aciklik gbéze carpar hale gelir ve
piyasa mekanizmas: icinde bu agiklik kapanir. ilging bir sekilde, son zamanlardaki en iyi performansa
sahip hisse senetleri, tam olarak kazang duyurularmi gevreleyen birka¢ giin i¢inde diislise maruz
kalmakta, bu da diizeltmenin tam yatirimcilarin hisse senetleri hakkinda ilk inanglarmin ¢ok asiri
oldugunu 6grendiklerinde gerceklestigini gostermektedir.

3.1.5. Yatkinlik Etkisi

Yatkinlik etkisi altinda kaybeden yatirimlar elde uzun siire tutulmakta iken kazanan yatirimlar ise, tam
tersi olarak, hemen elden ¢ikarilmak istenmektedir (Hayta, 2014, s. 344). Bir hisse hala kazanmakta
iken, yatirimcinin onu elinden ¢ikarmak istemesi o hisseyi diger yatirimcilar agisindan cazip kilar ¢iinkii
hala fiyat artis1 olacagi ve performansinin iyi bir sekilde devam edecegi olarak yorumlanir. Kaybeden
bir yatirimin hala elde tutmasi ise o yatirimin diisiik performansinin devam edecegini ve yakin donemde
de iyi performans saglamayacagin gostermektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 291).

3.1.6. Hedonik Diizeltme

Hedonik diizeltmenin temelinde deger maksimizasyonu yer almakta olup eldeki biitiin sonuglarin
bireysel olarak degil de toplaminin ayn1 anda degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir (Karlson ve
ark., 1996, s. 2-3). Deger maksimizasyonu altinda, onu olusturan dort farkli ilke bulunmaktadir. Sirasiyla
bu ilkeler; kazanglarin ayrilmasi, kayiplarin birlesimi, kazanglarin kiigiik oldugu durumlarda biiyiik
kayiplardan ayirimi ve, son olarak, kayiplarin az oldugu durumlarda bunlarin biiylik kazanglarla
birlesimidir.

Yatirimeilarin 6nceden yasamis olduklari kazanglarin ve kayiplarin onlar igin birer deneyim oldugu ve
ileriki yatirnm kararlarinda belirleyici etkilere sahip oldugu Thaler ve Johnson (1990) tarafindan
arastirllmigtir. Yapilan ¢alismada, tek asamali bir karar siireci igerisinde yatirimcinin kazang yasamis
olmasi onlarin riskten kaginma egilimde oldugunu, kayip yasayan yatirimcinin ise risk almaya yoneldigi
ifade edilmektedir. Ancak, karar siireci tek asamadan iki agsamaya ¢iktigi zaman hedonik diizeltme
faktoriiniin devreye girdigi ve tam tersi bir durumla karsilagildigi, kazang yasamis olan bir yatirimcinm
risk alma egiliminin arttig1 ve kayip yasamis olanin ise riskten kagtigi belirtilmektedir (Thaler ve
Johnson, 1990, s. 646-647). Mutluluk ve memnuniyet yasamak i¢in yatirimcilarin yasadigi olumlu veya
olumsuz sonuglari diizenlemesidir (Barak, 2006, s. 119).

3.2. Davramssal Onyargilar

Bilgi isleme miikemmel olsa bile, birgok ¢alisma, bireylerin bu bilgileri kullanarak tamamen rasyonel
olmayan kararlar verme egiliminde olacagi sonucuna varmaktadirlar.

3.2.1. Cerceveleme

Bu davranigsal 6nyargilar, yatirimeilarin riske karsi elde ettikleri getiriyi nasil ¢cergevelediklerini biiyiik
Olciide etkiler ve bu nedenle yatirimcilar risk-getiri takaslari yapar. Burada ¢ergeveleme yatirimeilarin
karar alternatiflerini farkli kriter ve algilarla ele almasidir seklinde tanimlanabilir. Cergeveleme
siirecinde verilen kararlar, segimlerin nasil gergevelendiginden etkilenmektedir. Ornegin, bir birey, olasi
kazanglarini ¢evreleyen risk agisindan ortaya kondugunda bir yatirimi reddedebilir, ancak ayni yatirimi
potansiyel kayiplari ¢evreleyen risk agisindan tanimlandiginda kabul edebilir. Bagka bir deyisle, bireyler
kazanglar agisindan riskten kacinirken, kayiplar agisindan risk tistlenen davraniglarda bulunabilirler.
Ancak ¢ogu durumda, riskli bir girisimin nasil ¢ergeveleneceginin se¢imi kazanglar veya kayiplar keyfi
olabilir.

2770



Kose, Y. — Aktan, C., 2766-2781

3.2.2. Zihinsel muhasebe

Zihinsel muhasebe, insanlarin belirli kararlarim ayirdig: belirli bir cergeveleme bicimidir. Ornegin, bir
yatirimci bir yatirim hesabiyla ¢ok fazla risk alabilir, ancak ¢ocugunun egitimine ayrilmis baska bir
hesapla ¢ok muhafazakar bir pozisyon olusturabilir. Rasyonel olarak, her iki hesabi da tek bir ¢ergeveye
entegre edilmis risk-getiri profilleriyle yatirimcinin genel portfoyiiniin bir parcasi olarak gérmek daha
iyi olabilir.

Bununla birlikte, Statman, geleneksel ve davranigsal finans teorisi arasindaki temel ayrimin, davranigsal
yaklagimda yatirimcilarin portféylerini olustururken her bir katmanin belirli hedeflere baglanabilecegi
her bir katman i¢in ayr1 riskten kaginma seviyesi pozisyonuna sahip olabilecegi seklinde belirtmektedir
(Statman, 2008, s. 79-84). Bagska bir makalesinde Statman, zihinsel muhasebenin, bazi yatirimcilarin
yiiksek nakit temettiisii dagitan hisse senetleri icin irrasyonel tercihlerde bulunabilecegi ancak bagka bir
hisse senedinin birkag hissesini satarak nakit akisi elde etmekten kacinabilecegini, zarar edenlere gore
kazangli hisse satma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu belirtmektedir (Statman, 1997, s. 5-22).

3.2.3. Pismanhktan Kacinma

Psikologlar, kotii sonuglanan kararlar veren kisilerin, bu karar daha alisilmadik oldugunda daha fazla
pismanlhk duyduklarm (kendilerini daha ¢ok sugladiklarini) belirlemislerdir. Ornegin, zarar eden
giivenilir firmalarin hisse senetlerinin bir portfoyiinii satin almak, bilinmeyen bir start-up firmasinda
ayn1 kayiplar1 yasamak kadar aci verici degildir. Giivenilir iyi performansli sirketlerin hisse
senetlerindeki herhangi bir kayip, kotii karar vermekten ziyade daha kolay kotii sansa baglanabilir ve
daha az pigmanliga neden olabilir. De Bondt ve Thaler, bu tiir pismanliktan kaginmanin hem biiytikliik
hem de DD/PD etkisi ile tutarli oldugunu savunmaktadirlar. Daha yiliksek DD/PD olan firmalarin hisse
senedi fiyatlar1 depresif olma egilimindedir. Benzer sekilde, daha kii¢iik, daha az bilinen firmalar da
daha az geleneksel yatirnmlardir. Bu tiir firmalara yatinm yapmak, getiri oranimi artirmak isteyen
yatirimcilar i¢in cesaret ister.

3.2.4. Etkilemek

Geleneksel portfoy se¢imi modelleri, varlik riski ve getirisine odaklanir. Ancak davranigsal finans,
tiiketicilerin potansiyel bir satin alma iglemine veya yatirimcilarin bir hisse senedine baglayabilecegi
"iyi" veya "kotii" bir duygu olan etkiye de odaklanir. Ornegin, sosyal acidan sorumlu politikalar veya
cekici calisma kosullar1 konusunda itibar1 olan veya popiiler iiriinler {ireten firmalar, kamuoyu algisinda
daha yiiksek etki yaratabilir. Yatirimcilar iyi etkiye sahip hisse senetlerini tercih ederse, bu fiyatlar
yiikseltebilir ve ortalama getiri oranlarini diigiirebilir. Statman, ve ark. (2008), yaptiklari ¢aligmada hisse
senedi fiyatlandirmasin etkileyen kanitlar1 aramiglardir. Fortune'un en ¢ok begenilen sirketlerle ilgili
aragtirmasinda iist siralarda yer alan hisse senetlerinin, en az begenilen sirketlerden daha diisiik ortalama
riske gore diizeltilmig getiriye sahip olma egiliminde oldugunu buldular.

3.2.5. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, standart finansal teoride (Beklenen fayda teorisi) bulunan rasyonel riskten kaginan
yatirimcilarin tanimina bir alternatif olusturur. Sekil-1’de, riskten kaginan bir yatirimcinin geleneksel
tanimin1 gostermektedir. Daha yiiksek zenginlik, daha yiiksek memnuniyet veya "fayda" saglar, ancak
birey zenginlestik¢e egri diizlesir. Bu da riskten kaginmaya yol acar. Ornegin, 1.000 $'lik bir kazang,
fayday1r 1.000 $'lik bir kayiptan daha az artirir; bu nedenle, yatirimcilar risk primi sunmayan riskli
beklentileri reddedeceklerdir. Pek ¢ok geleneksel fayda fonksiyonu, yatirimcilarin servet arttikga riskten
kacinabileceklerini ima ederken, Sekil-2’deki fonksiyon her zaman mevcut servet {izerinde yeniden
merkezlenir, boylece riskten kaginmadaki bu tiir diistisleri dislar ve muhtemelen yiiksek ortalama tarihi
hisse senedi risk primlerini agiklamaya yardimei olur. Ayrica, Sekil- 2'de orijinin solundaki digbiikey
egrilik, yatirnmcilan, kayiplar sz konusu oldugunda riskten kagmak yerine risk aramaya tesvik
edecektir.
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Sekil 1: Geleneksel Fayda Teorisi
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3.2.6. Siirii Davranisi

Siiri davranisi teorisinin temelini Banerjee (1992), Bikhchandani ve ark. (1992) ve Welch (1992)
tarafindan yapilan calismalar olusturmaktadir. Bu ¢aligmalar, 6zel bilgilere sahip kisilerin kararlarin
sirayla aldiklar1 soyut bir ortamda siirii davranigint modellemektedir. Belirli bir sayida kisi ayn1 eylemi
sectikten sonra, takip eden tiim kisilerin kendi 6zel bilgilerini goz ardi ettigini ve Onciillerini taklit
ettigini gostermektedir.

Dolayisiyla, yatinmceilarin baska yatirnmeilarin edindikleri bilgilere gore veya yaptiklarn islemler
dogrultusunda hareket etmesi, bu sirada da kendi diisiince ve bilgilerini bir kenara atmalari, bir siirii
seklinde hareket etmeleri ve herhangi bir bilgi olmamasina ragmen ayni1 hisse senedini almalar1 ya da
satmalar1 siirii davranisini olusturmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 205).

3.2.7. Finansal Balonlar

Balon, ekonomik bir dongii olarak ifade edilmekle birlikte finansal varliklarin kisa bir siirede asiri
degerlenmesi ile alakalidir. Bu hizli enflasyonu, degerde hizli bir diisiis veya bazen "¢arpma" veya
"balon patlamasi" olarak adlandirilan bir daralma izler. Tipik olarak, bir balon, coskulu piyasa davranist
tarafindan yonlendirilen varlik fiyatlarindaki bir artig tarafindan yaratilir. Balon olustugunda varliklarin
fiyatlar1 ger¢ek degerinin ¢ok iistiine ¢ikmis demektir ve bu fiyatlarla piyasada islem goriirler.

Bir malin fiyatinin, o malin gercek degerinin ¢ok {izerine ¢iktig1 her an bir ekonomik balon olusur.
Kabarciklar tipik olarak yatirimci davramigindaki bir degisiklige atfedilir, ancak bu davranig
degisikligine neyin sebep oldugu tartigilir. Hisse senedi piyasalarinda ve ekonomilerde olusan balonlar,
kaynaklarin hizli biiyiime alanlarina aktarilmasina neden olmaktadir. Bir balonun sonunda, kaynaklar
yeniden tasinir ve fiyatlarin diismesine neden olur.

4. Literatiir Taramasi

Ekonomistlere gore, yatirimcilar hisse senedi alip satarken “rasyonel” diisiiniir ve davranirlar. Spesifik
olarak yatirimcilarin, sirketlerin degerini ve ekonominin genel sagligini belirlemede gelecekle ilgili
“rasyonel beklentiler” olusturmak i¢in mevcut tiim bilgileri kullanacaklar1 belirtilmektedir (Maheran ve
Muhammad, 2009, s. 1-2). Sonug olarak ise, hisse senedi fiyatlarinin temel degerleri dogru bir sekilde
yansitmasi ve beklenmedik olumlu veya olumsuz haberler oldugunda yukar1 veya asag1 hareket etmesi
varsayllmaktadir. Boylece ekonomistler, finansal piyasalarin istikrarli ve etkin oldugu, hisse senedi
fiyatlarinin “rassal yiirliylis” izledigi ve genel ekonominin “genel dengeye” yodneldigi sonucuna
varmiglardir (Kamoune ve Ibenrissoul, 2022, s. 288). Ancak davranigsal finansin geligimi ile beraber
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literatiirde karsit goriisler savunulmaya baslanmigtir. Davranissal Finans, davranigsal ve psikolojik
teorileri geleneksel finans ve ekonomi ile biitiinlestiren yeni bir disiplindir. Ayn1 zamanda, farkli piyasa
anomalilerin nedenlerini ve neden olan insan hatalarini tanimlamaya yardimei olmaktadir (Singh ve ark.,
2021, s. 1-3).

Davranigsal finans ve geleneksel finans arasindaki iliskiyi belirten, benzerlikleri ve farkliliklarina
odaklanan ¢aligsmalarin son dénemlerde artmis oldugu gézlemlenmekle beraber konu ile ilgili literatiirde
hala eksik alanlarin da oldugu goriilmektedir. Bunlarin basinda ise geleneksel finansin altinda bulunan
ilkeler ile davranigsal finansin modelleri arasindaki farkliliklarin yani sira benzer noktalarin ortaya
konulmasidir.

Sattar ve ark. (2020) davranigsal 6nyargilarin, belirsizlik durumunda yatirim kararlarini nasil etkiledigi
iizerine calisma yapmis olup sonucunda ise davranigsal Onyargilarin yatirim kararlari {izerinde bir
etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica yatirim ile ilgili karar vermede beklentiler ve kisilik
ozelliklerinden ¢ok bulugsal davraniglardan etkilendigi de belirtilmistir. Davranigsal finansin, geleneksel
finans ve teoriler iizerinde etkisinin oldugunu vurgulamaktadir.

Ibbotson ve ark. (2018), rasyonel ve davranigsal finansi popiilerlik baglaminda incelemisler, poptilerligi
yatirimcilar tarafindan tercih edilme, begenilme, bir menkul kiymete yonelik talep veya fiyatlarin 6nemli
bir belirleyicisi olarak beklenen nakit akisi igin dnemli bir gosterge olarak nitelemislerdir. Yazarlara
gore popiilerlik, rasyonel veya irrasyonel olabilen tercihleri temsil etmekte ve klasik ve davranigsal
finans arasinda bir koprii saglamaktadir. Bu anlamda yazarlara gore davranigsal finans klasik finansin
bir tamamlayicisidir ve aralarinda gesitli yonlerden iliski vardir (Ibbotson ve ark., 2018, s. 127-130).

Suciu (2015), yaptigi caligmasinda klasik finans ile davranigsal finans arasindaki fiizyon veya
birlesimin, yatirimcilarin ve finansal analistlerin piyasa isleyisi mekanizmasini ve paydaslarin bu siirece
yatirim davraniglarini daha iyi anlamalarina yardimci olabilecegini vurgulamaktadir (Suciu 2015, s. 80-
88).

Sadeghnia ve Habibniko (2013), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki yatirimcilarin davranigsal
onyargilar gostermekle birlikte, sermaye piyasasinin davranisini agiklamak icin her ikisine de ihtiyag
vardir ve her alan kendi yerinde kullanilabileceklerini vurgulamaktadirlar (Sadeghnia ve Habibniko,
2013, s. 793-799).

Kamoune ve Ibenrissoul (2022) calismalarinda ilk olarak bilginin finansal piyasalar igerisindeki
niteligini ve kapsamini incelemis olup ikinci boliimiinde ise davranigsal finansin altindaki temel
teorilerden bahsederek geleneksel finans lizerine yapmis oldugu katki ile davranigsal finansin genel
anlamdaki kisitlayici 6zellikleri iizerinde durmuslardir.

Geleneksel finans teorilerinin piyasadaki anomalileri ve yatirimcilarin karari verme siirecindeki
davraniglarini anlamada yetersiz olmasi ile ilgili yapilan bir bagka c¢aligma ise Singh ve ark. (2021)
tarafindan yapilmistir. Calismada, literatiiriin gdzden gegirilmesi ve tartisilmasi temel olarak iki boliime
ayrilmustir. {1k boliimde Etkin Piyasa Hipotezinin evrimi ve gecersizligini ifade eden calismalara yer
verilmis; ikinci boliimiinde ise Davranigsal Finansin evrimi ve yatirimci davranisi lizerine ¢aligmalar ele
alinmustir.

Geleneksel finansin ekonomik karar verme teorilerine dayandig1 savunulmakla beraber Modigliani ve
Miller (1958)'in arbitraj ilkeleri, Fama (1970)'nin Etkin Piyasa Hipotezi, Markowitz (1952)’nin portfoy
ilkeleri, Sharpe (1964), Treynor (1961) ve Linter'in (1965) CAPM'si ve Black and Scholes (1973)
tarafindan gelistirilen Opsiyon Fiyatlandirma Teorisinin geleneksel finansin yapitaslarini olusturdugu
literatiirde yer almaktadir. Bu geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel diisiindiigii ve uygun
yatirim kararlar1 verdigini varsaydigi i¢in ekonomistler tarafindan hatasiz olarak ifade edilmistir (Athur,
2014, s. 65). Ancak Tseng (2006) davranigsal finans, evrimsel finans ve néro-finansin geleneksel finansa
meydan okudugunu belirtmistir. Finansal piyasalarn, 6zellikle hisse senedi piyasalarimin, etkin olup
olmadig1 ve piyasa katilimcilarmin rasyonelligi, biiyiik 6lciide insanlarin piyasalara bakis agisina
baglanmistir. Insanlar tamamen ayni ampirik kanitlara veya bulgulara bakmasma ragmen bunlari
oldukga farkli yorumlayabilmektedir.

Nevins (2003) diger calismalardan farkli olarak geleneksel ve davramigsal finans teorilerini varlik
yoOnetimi agisindan degerlendirmekte olup portfoy olusumunun ve risk yonetiminin miisteri hedefleriyle
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yakindan uyumlu olmasi gerektigini one siirmektedir. Hedefe dayali yatirim yapmanin, hem risk
Ol¢limiinli, hem de risk profili olusturulmasinda ve davranigsal Onyargilart yonetme alanlarinda
geleneksel yaklasimlan gelistirdigi konusu tlizerinde durulmaktadir. Basar1 elde edilemeyen stratejiler
yiiziinden yatirimcilarin planlarini yeniden diisiinmeye zorlandigi bir zamanda, yatirim sektoriiniin daha
iyi ¢ozlimler yaratmasi gerekmektedir. Geleneksel finans teorilerini yeni davranigsal finans
diisiinceleriyle birlestirerek, bu zorlugun iistesinden gelinebilecegi ¢caligmada vurgulanmaktadir.

Asab ve ark. (2014) ¢alismasinda davranissal ve geleneksel finansin yatirimcilarin kararlarim etkiledigi
sonucuna ulagsmigtir. Yatirimcilarin - biligsel davraniglari, yatirim kararlarimi - verirken insan
davraniglarinin goz ardi edilemeyecegini diisiindiiren kritik 6neme sahiptir. Beklenti teorisi ve sezgisel
faktorler nedeniyle davranigsal finansta irrasyonellik mevcuttur. Yatirimeinin, geleneksel finans altinda
bulunan etkin piyasa hipotezinde ortaya konulan rasyonel goriisii, daha fazla kar elde etmek i¢in 6nemli
bir rol oynamaktadir. Ancak Pakistan gibi gelismekte olan iilkelerde belirsizlik ve yatirimcilardaki
mevcut bilgi eksikligi nedeniyle rasyonel bir karar verilmesi miimkiin olmadigimi savunan Asab ve ark.
(2014), davranissal finansin yatirimeilarin karar vermesinde rasyonel yatirim kararindan daha 6nemli
bir rol oynadig1 sonucuna varmistir.

Tekin (2016) ise geleneksel finanstan davranigsal finansa olan akinin altinda yer alan nedenleri
calismasinda belirterek yapilacak calismalara konu ile ilgili bir temel sunmaktadir.

5. Yontem

Bu calismada finansin rasyonel ilke ve kurallari ile davranissal finans modelleri arasinda benzerliklerin
ve farkliliklarin belirlenmesi amaciyla niteliksel bir analiz yapilmistir. Bu analizi yapabilmek amaciyla
literatiirde yer alan ilke ve yaklagimlar taranarak dokiiman incelenmesi arastirma yontemi kullanilmas,
aralarindaki benzerlikler ve farkliliklar sistematik bir yontemle belirlenmeye ¢alisilmis, elde edilen
bulgular degerlendirilmis ve yorumlanmustir.

Sekil 3 Finansal Karar Verme Siireci

Geleneksel Finans Ilkeleri
(12 ilke)

Davranigsal Finans Yaklagimlar

Finansal Karar VVerme

(Tahmin hatalar1 ve davranigsal 6nyargilar)

Kaynak: Yazar

Bu calismanin temel argiimani; Sekil-3’te goriildiigii gibi, bireyler finansal kararlar verirken bazen
tamamen rasyonel davranirken, bazen psikolojik ve biligsel faktorler etkisinde kalabilmekte, bazen de
her ikisinin etkisinde kalabilecegi seklindedir. Calisma igin her bir davranigsal hangi geleneksel finans
ilkesi ile iliskisi oldugu belirlenecek ve ¢aligmanin sonunda elde edilen bulgular bir tabloda toplu olarak
gosterilecektir.

5.1 Niteliksel Analiz
5.1.1. Tahmin Hatalan

Bu yaklagima gore, insanlarin tahminlerde bulunurken 6nceki inanglara kiyasla son deneyimlere ¢ok
fazla agirlik verdiklerini ve bilgilerindeki belirsizlik gbz oniine alindiginda ¢ok asir1 tahminler yapma
egiliminde olduklarini gostermektedir. Bu yaklasim “iki Tarafli Muameleler Ilkesi” ile kismi olarak
iligkili oldugu degerlendirilmektedir. Zira bir hisse senedine yatirim yapan bir kisi hisse senedinin
yiikselisinde veya diisiisiinde ¢ikarlarina uygun olarak hisse senedi ile ilgili islem yapar. Bir yatirrmcinin
herhangi bir iglemi yaparken hisse senedinin en son fiyatin1 dikkate alacak ve tahminlerini bu referansa
gore yapacaktir.
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5.1.2. Asir1 Giiven

Bu yaklasima gore insanlar inanglarinin veya tahminlerinin kesinligini abartma egilimindedirler ve
yeteneklerini abartma egilimindedirler. Yatirimeilarin islem yapma motivasyon ve isteklerinin kendine
giivenlerinden kaynaklandig1 ve bu nedenle bu yaklagimi da “Iki Tarafli Muameleler ilkesi” ile iliskili
olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica bu yaklasgimin “isaret verme” ve “davranis” ilkesi ile de ilgili
oldugu degerlendirilmektedir. Ciinkii yatirim kararlarimda onciiliik yapan ve 6rnek olan yatirimcilarin
diger yatirimcilar nazarinda genellikle asir1 giivenli ve yatirim kararlarinda basarili oldugu diisiintiliir.

5.1.3. Muhafazakarhk

Muhafazakarlik yanliligi, yatirimcilarin yeni kanitlara yanit olarak inanglarim giincellemede ¢ok yavas
(fazla muhafazakar) oldugu anlamina gelir. Bu, bir firma hakkindaki haberlere baslangicta yetersiz tepki
gosterebilecekleri anlamina gelir, boylece fiyatlar ancak kademeli olarak yeni bilgileri tam olarak
yansitacaktir. Bu yaklasimin finansin temel ilkelerinden “Riskten Kacinma ilkesi” ile uyumlu oldugu
degerlendirilmektedir. Ciinkii riskten kaginma ilkesine gore, rasyonel insanlar riskin belirli bir
seviyesinde getirinin maksimum olmasini veya belirli bir getiri i¢gin de minimum risk tstlenmeyi,
finansal kararlar almakta secici ve ¢cok hassas olabilecegi bu nedenle daha dnceki inang ve davranislarini
degistirmelerinin zor olabilecegi degerlendirilmektedir.

5.1.4. Orneklem Biiyiikliigiinii Thmal ve Temsil Edilebilirlik

Temsiliyet yanlili§1 kavrami, insanlarin genel olarak bir 6rnegin biiyiikliigiinii hesaba katmadiklarini,
sanki kiiciik bir 6rneklemin biiyiik bir popiilasyonu temsil ediyormus gibi davrandigini ileri siirer. Bu
nedenle, kiigiik bir drnege dayali olarak ¢ok hizli bir model iizerinden gelecege iliskin tahmin yapilir.
Bdyle bir modelin agir1 tepki ve diizeltme anormallikleri ortaya ¢ikarabilecektir. Bu yaklasim “Sermaye
Piyasasi Etkinligi” ilkesi ile uyumludur, ¢linkii yatirimcilar sermaye piyasasinda her yeni bilginin aninda
varlik fiyatlarina hizli bir sekilde yansidigr varsayimi altinda kiigiik 6rneklemde bile alinmig olan
kararlarin dogrulugu konusunda endiselerinin olmayacagi degerlendirilmektedir.

5.1.5. Yatkinhk Etkisi

Bu yaklasima gore, kaybeden hisse senedini ¢ok uzun siire elde tutma ve kazanan bir hisse senedini
hemen elden ¢ikarmasi egilimidir. Bu yaklasim “Artan Yararlar Ilkesi” ile uyumludur. Ciinkii artan
yararlar ilkesinde yatirimci kaybedecegini diisiindiigii hisse senetlerinin gelecekte fiyatinin artabilecegi
beklentisinde olduklart ve dolaysiyla gelecekteki getirilerini ve yararlarimi maksimize etmek
istemektedirler.

5.1.6. Hedonik Diizeltme

Hedonik diizeltmenin temelinde deger maksimizasyonu yer almakta olup eldeki biitiin sonuglarin
bireysel olarak degil de toplaminin ayni anda degerlendirilmesi olarak ifade edildigi bir dnceki boliimde
belirtilmistir. Bu yaklagim da yatirnmcinin getiri ve deger maksimizasyonu amaglamasi nedeniyle ayni
amac1 giiden “Artan Yararlar ilkesi” ile uyumlu olabilecegi degerlendirilmektedir.

5.1.7. Cerceveleme

Bu yaklagima gore davranigsal Onyargilar, yatirimcilarin riske karsi elde ettikleri getiriyi nasil
cercevelediklerini biiyiik Olciide etkiler ve bu nedenle yatirimcilar risk-getiri takaslar1 yapar. Burada
ger¢eveleme yatirimcilarin karar alternatiflerini farkli kriter ve algilarla ele almasidir seklinde
tanimlanabilir. Bu yaklasim, “Risk-Getiri Degis Tokusu Ilkesi” ile iliskili oldugu degerlendirilmektedir.
Clnkd yatirimceilar, yatirim firsatlar1 konusundaki algilari veya yaptiklart ¢erceveleme ile risk-getiri
diizleminde se¢im yaparak yatirim yaparlar. Cerceveleme yatirimci agisindan finansal karar verme
siirecinde bir yoOntemi olusturuyorsa, risk-getiri takasi slire¢ sonunda ulasilan sonu¢ oldugu
degerlendirilebilir.

5.1.8. Zihinsel muhasebe

Zihinsel muhasebe, insanlarin belirli kararlarim ayirdig: belirli bir cergeveleme bigimidir. Ornegin, bir
yatirimel bir yatirim hesabiyla ¢ok fazla risk alabilir, ancak ¢ocugunun egitimine ayrilmig baska bir
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hesapla ¢ok muhafazakar bir pozisyon olusturabilir. Rasyonel olarak, her iki hesabi da tek bir ¢ergeveye
entegre edilmis risk-getiri profilleriyle yatirimcinin genel portfoyiiniin bir parcasi olarak gérmek daha
iyl olabilir. Bu yaklagimm “Cesitlendirme” ilkesi ile uyumlu oldugu degerlendirmektedir. Ciinkii
yatirimcilar aslinda portfoylerini zihinsel muhasebeleri ile olusturmaktadir, zihinsel muhasebe ile sahip
olduklarn servetlerini ¢esitli varliklar arasinda belirli oranlarda dagitmaktadir.

5.1.9. Pismanhktan Kacinma

Bu yaklasima gore, psikologlar, kotii sonuglanan kararlar veren kigilerin, bu karar daha alisiimadik
oldugunda daha fazla pismanlik duyduklarini (kendilerini daha ¢ok sucladiklarini) belirlemislerdir. Bu
yaklasim da kismen “Riskten Kaginma ilkesi” ile uyumlu oldugu degerlendirilmektedir. Ciinkii risk,
yatirimcilar tarafindan daha ¢ok kaybetme olasiligr seklinde degerlendirilir ve kaybetme yatirimcilarda
pismanlik yaratir. Bir noktada pismanliktan kagman yatinmcinin riskten de kaginabilecegi
degerlendirilebilir.

5.1.10. Etkilemek

Bu yaklagimda yatirimcilari, yatirim yaptigi firmalarin yatirimer nazarinda pozitif veya negatif algilar
onlarin finansal kararlari etkilemektedir. Yatirimcilar karar verme siirecinde “positive screening- pozitif
ekranlama, negative screening-negatif ekranlama” yapma egilimindedir. Ozellikle giiniimiizde gevresel,
ahlaki, dini, toplumsal vb. hassasiyetler yatirimci davranisini etkilemektedir. Ornegin cevresel
duyarlihg1 yiiksek yatirimeilar faaliyetlerinde g¢evreci olan firmalari tercih edebilmektedir. Bu
yaklasimda yatirimer “Degerli Fikirler Ilkesi” ile uyumlu oldugu degerlendirilmektedir. Ciinkii
yatinmecimin deger atfettigi fikirler ile firmanin yarattign fikirler eslestiginde pazarda rekabet
istiinliigiiniin saglanabilme olasilig1 yiiksek olacaktir.

5.1.11. Beklenti Teorisi

Bu yaklagimda yatirimei, her zaman mevcut servet lizerinde yeniden merkezlenir (referans alir), boylece
riskten kaginmadaki diisiisleri diglanir ve muhtemelen yiiksek ortalama tarihi hisse senedi risk primleri
saglanir. Ornegin bazi durumlarda yatirrmer kayip durumunda normal olarak riskten kacacagi yerde
daha cok risk iistlenebilir. Bu yaklasim kismen “Riskten Kaginma” kismen de “Artan Yararlar” ilkesi
ile uyumlu oldugu degerlendirilmektedir. Ciinkii bu yaklagimda yatirimci riskten kagarken diger taraftan
uzun vadede getirisini ve faydasini artirmak istemektedir.

5.1.12. Siirii Davramsi

Yatirimcilar kendi bireysel bilgileri yerine bagkalariin bilgilerine ve islemlerine gore davranmasi, bir
stiri seklinde hareket etmeleri ve herhangi bir bilgi olmamasina ragmen ayni hisse senedini almalari ya
da satmalari siirii davranisin1 olusturmaktadir. Bu yaklasim “Isaret Verme ilkesi” ile “Davrams Ilkesi”
ile uyumludur. Ciinkii yatirnmcilar, verecegi finansal kararlar ile ilgili baskalarinin fikirleri ve
davranislarindan etkilenmeleri durumunda piyasada siirii davranisi olusabilecektir.

5.1.13. Finansal Balonlar

Bu yaklagim ile “Kisisel Cikarlar Diisiinme Davramisi ilkesi” Uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
Ciinkii piyasalarda varliklarin fiyatlarina atfedilen deger olmasi gerekenden daha fazla olusmasi daha
sonra diismesi ile dengesizlikler olusur. Kisisel cikarlar1 diisiinme ilkesi sonucunda olusan vekalet
problemi ve ahlaki tehlike piyasada zaman igerisinde ters segime (adverse selection) yol agarak
dengesizlikler yaratabilir. Makro agidan bakildiginda bu durum piyasalarda finansal balonlar ve krizlere
yol acabilmektedir.

5.2. Bulgular
Yukaridaki niteliksel analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo-1’de verilmektedir:

Tablo 1: Davramssal Yaklasimlar ile iliskili Oldugu Geleneksel ilkeler

Davramssal Yaklasimlar iliskili Oldugu Ilkeler
Tahmin Hatalari Iki Tarafli Muameleler Ilkesi
Asir1 Giiven Iki Tarafli Muameleler Ilkesi
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Muhafazakarlik

Riskten Kaginma Ilkesi

Orneklem Biiyiikliigiinii ihmal ve Temsil Edilebilirlik

Sermaye Piyasas1 Etkinligi

Yatkinlik Etkisi

Artan Yararlar Ilkesi

Hedonik Diizeltme Artan Yararlar ilkesi
Cerceveleme Risk-Getiri Degis Tokusu Ilkesi
Zihinsel muhasebe Cesitlendirme

Pigsmanliktan Kaginma Riskten Kaginma ilkesi

Etkilemek

Degerli Fikirler Ilkesi

Beklenti Teorisi

Riskten Kaginma, Artan Yararlar Ilkeleri

Siirli Davranisi

Isaret Verme, Davranis Ilkeleri

Finansal Balonlar, Vekalet Problemleri ve Ahlaki

Kisisel Cikarlar1 Diisiinme Davranisi Ilkesi

Tehlike

6. Sonuc ve Degerlendirmeler

Davranissal finans, standart geleneksel finansta rasyonel insanlarin yerine normal insanlari odagina
koyar. Ortalama varyans ve portfOy teorisinin yerine davranigsal portfoy teorisini; CAPM ve beklenen
getirilerin yalnizca risk tarafindan belirlendigi diger modellerin yerine davramssal varlik fiyatlandirma
modelini kullanir. Davranigsal finans ayrica, standart finansta genellikle bulanik bir ayrim olan verimli
piyasalar tartigmasinda rasyonel piyasalari yenilmesi zor piyasalardan ayirir ve neden bu kadar ¢ok
yatirimcinin piyasayl yenmenin kolay olduguna inandigini inceler. Ayrica davranigsal finans, finans
alanini portfoylerin, varlik fiyatlandirmasinin ve piyasa verimliliginin Gtesine genisletir ve standart
finansin getirdigi bilimsel titizlige bagh kalarak bu genislemeyi siirdiirtir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore finansin ilkeleri olarak literatiirde yer alan 12 ilke ile davranigsal

finans olarak anilan insanin finansal kararlar alirken psikolojik, biligsel ve ¢evresel faktorler etkisinde
kalarak irrasyonel davranmasi; aslinda birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilmayan, birbiriyle benzesen bir
siire¢ oldugu degerlendirilmektedir. Zira finansal karar verme siirecinin 6znesi olan insan, i¢inde
bulundugu c¢evre, topluma ve sartlara gore, olduk¢a rasyonel kararlar alabilirken, irrasyonel
davranislarda da bulunabilmektedir. Calismada elde edilen bulgular; Ibbotson ve ark. (2018), Suciu
(2015), Sadeghnia ve Habibniko (2013), Tseng (2006)’un ¢alismalarinda elde edilen bulgu ve
degerlendirmelerle ortiismektedir.

Bilisim, tip ve psikoloji alanlarindaki yenilikler ve icatlar insanin finansal a¢idan karar vermesinde yeni
yaklagimlar, teoriler ve ilkelerin gelistirilmesine neden olmustur. Noro-finans olarak tanimlanan
yaklasimda insanlarin aldig1 finansal kararlar ile beyin fonksiyonlarn arasinda baglanti kurulmakta,
cesitli finansal kararlarin insan beynindeki yarattig1 degisiklikler incelenmektedir.

Baslangicta geleneksel finans ilkeleri, daha sonra insan psikolojisi ve karmasikligin1 esas alan
davranigsal finans yaklasimlar1 ve gelecekte de ndro-finans, yapay zeka, makine Ogrenmesi gibi
yeniliklerin; finansal kararlarin altinda yatan nedenlerin belirlenmesinde ilke, teori ve yaklagimlar
olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Extended Abstract

Fundamental principles of financial management or finance discipline are rules and principles based on
rationality that enable us to understand the foundations behind financial transactions and decision-
making. These principles derive from logical inferences and empirical observations. Although not every
principle is considered to be absolutely correct, every principle has a financially valid characterization.
The essence of behavioral finance is that traditional finance theory ignores how real people make
decisions. Behavioral finance models have been developed to explain market anomalies that rational
models fail to explain or cannot explain. Behavioral financiers have characterized individuals who make
complex decisions with their irrational behavior. These irrational behaviors are examined under different
categories. Firstly, information process is not always correct when it comes to investors and secondly,
in situations where there is a known probability distribution of returns, investors are seen to be
inconsistent or they can be systematic when making non-optimal decisions.

Behavioral finance puts people in its focus instead of rationality as in standard traditional finance and
through the discussion of market efficiency; it also incorporates rationality into markets, which separates
markets that are rational from those that are hard-to-beat. However, behavioral finance is not confined
to just portfolios, pricing assets, or efficiency of markets, it expands these fields in finance while still
continuing the scientific rigor of standard finance. Today, it is also treated as the basis of investment
methodology.

According to economists, during purchasing or selling stocks investors are assumed to both think and
act rationally. Specifically, it is stated that investors will utilize all information that is available to make
rational expectations of the future and then use these expectations to understand the value companies
have or even to make judgments on the health of the general economy (Maheran and Muhammad 2009,
p. 1-2). As a result, it is assumed that fundamental values are reflected through the prices of stocks and
in the event any unexpected news arrives, these prices move up or down depending whether it is positive
or negative. Due to this, financial markets were referred to as being efficient and that these prices of
stocks follow a random walk (Kamoune and Ibenrissoul 2022, p. 288). All information is expected to
be reflected to prices of stocks instantaneously. However, with the development of behavioral finance,
opposing views have begun to be advocated in the literature. This strand of finance takes the theories
based on behavior and psychology and integrates them to traditional finance. It also helps to identify the
causes of different market anomalies and the human errors that cause it (Singh et al., 2021, p. 1-3).
Although it has been observed that studies that indicate the relationship between behavioral finance and
traditional finance, and focus on their similarities and differences, have increased recently, it is seen that
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there are still missing areas in the related literature. The first of these is to reveal the similarities as well
as the differences between the principles underlying traditional finance and the models of behavioral
finance. Therefore, it is important to understand the links between these two opposing views under
finance. The aim of this study is to determine the similarities and differences between the rational
principles and rules of traditional finance and the behavioral finance models, as well as to reveal that
individuals can use both these traditional principles and rules and behavioral finance approaches in
making financial decisions.

Sattar et al. (2020) studied how behavioral biases affect investment decisions in the event of uncertainty,
and as a result, revealed that behavioral biases have an effect on investment decisions. In addition, it
was also stated that decision-making about investment is influenced by heuristics rather than
expectations and personality traits. It emphasizes that behavioral finance has an impact on traditional
finance and theories. Ibbotson et al. (2018) examined rational and behavioral finance in the context of
popularity and described popularity as an important indicator for being preferred, liked by investors,
demand for a security or expected cash flow as an important determinant of prices. According to the
authors, popularity represents choices that can be rational or irrational and provides a bridge between
classical and behavioral finance. In this sense, according to the authors, behavioral finance is a
complement to classical finance and there is a relationship between them in various ways.

In their study, Kamoune and Ibenrissoul (2022) firstly examined the nature and scope of information in
financial markets, and in the second part, they talked about the basic theories under behavioral finance
and focused on the general restrictive features of behavioral finance with its contribution to traditional
finance.

Although it is argued that traditional finance is based on economic decision making theories, Modigliani
and Miller (1958)'s arbitrage principles, Fama (1970)'s Efficient Market Hypothesis, Markowitz (1952)'s
portfolio principles, Sharpe (1964), Treynor (1961) and Linter 's (1965) CAPM and Option Pricing
Theory developed by Black and Scholes (1973) are included in the literature as the building blocks of
traditional finance. These traditional financial theories have been expressed by economists without error,
as they assume that investors think rationally and make appropriate investment decisions (Athur, 2014,
p. 65). However, Tseng (2006) stated that behavioral finance, evolutionary finance and neuro-finance
challenge traditional finance. The efficiency of financial markets, especially stock markets, and the
rationality of market participants are largely dependent on people's perspectives on markets. Despite
looking at exactly the same empirical evidence or findings, people may interpret them quite differently.

In this study, a qualitative analysis method was used to analyze the principles and approaches used in
past literature, where these studies were examined, any similarities and/or differences between the two
views were gathered and recorded systematically. The findings were then evaluated and interpreted.
From the findings it is understood that the human being, who is referred to as the focus of behavioral
finance, together with the 12 principles of traditional finance, behaves irrationally while making
financial decisions. This could be due to being under the influence of psychological, cognitive and
environmental factors, and it is considered that the two views include a similar process that cannot be
separated from each other. Because the human being, who is the subject of the financial decision-making
process, can make very rational decisions but they can also engage in irrational behaviors depending to
the environment, the society and the living conditions they are surrounded by.

In recent times, innovations and inventions in the fields of informatics, medicine and psychology have
led to the development of new approaches, theories and principles in human financial decision-making.
In the approach defined as neuro-finance, a connection is established between the financial decisions
made by people and their brain functions, and the changes created by various financial decisions in the
human brain are examined. Initially, traditional finance principles, then behavioral finance approaches
based on human psychology and complexity, and in the future innovations such as neuro-finance,
artificial intelligence, machine learning; It is considered that there may be principles, theories and
approaches in determining the underlying causes of financial decisions. Therefore, this study can be
further developed to understand the reasons as to why there is an evolution towards behavioral aspects
in decision making by linking to neuroscience. Every new discovery within this are will have influence
on the financial aspects of decision-making.
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