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Önsöz

Davranışsal finans, finansal yatırım kararlarında bireysel 
yatırımcıların rasyonel davranmaktan uzak olduklarına ve 
insani önyargıların etkisinde kaldıklarına odaklanan bir alan-
dır. Geleneksel finanstan farklı olarak insanın irrasyonel veya 
sınırlı rasyonel olduğu varsayımına dayanmakta ve bu temel 
varsayımla bireylerin karar sürecinde etkisinde kaldıkları ön-
yargı veya eğilimleri konu almaktadır. Doğru yatırım kararı 
vermek için bu önyargıları tanımak ve öngörebilmek şüphesiz 
önemlidir. Fakat daha da önemlisi önyargıları yönetebilmek-
tir. Herhangi bir şeyi yönetebilmek için ise o şeyi tanımlamak 
gerekir.

Finans literatüründe önemli bir yer kaplayan asıl soru şu-
dur: Neden? Devletler, şirketler, finansal yatırım danışmanla-
rı, kurumsal ve bireysel yatırımcılar, potansiyel yatırımcılar ve 
hatta yatırım yapacak tasarrufu bulunmayan kesimler bile bu 
sorunun cevabını aramaktadır. Döviz kurları neden yükseldi, 
borsa neden düşüyor, faizler neden bu kadar oynak, petrol, al-
tın ve diğer emtiaların fiyatları neden yükselişte veya düşüşte 
gibi pek çok soru sıralanabilir. Tüm bu soruların tek bir cevabı 
olmadığı gibi bu sorulara verilecek cevaplar da bir döngü için-
dedir. Ancak temelde asıl cevap tüm yatırım araçlarının “in-
sanlar” tarafından alınıp satılmasıdır. İnsanı insan yapan tüm 
biyolojik, psikolojik, sosyal ve demografik faktörler bir arada 
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düşünüldüğünde içinden çıkılmaz sorular daha da artmak-
tadır. İnsanın istisnasız her durumda rasyonel davranacağını 
varsayan teorileri, insanı duygularıyla, bilinciyle ve bilinçdı-
şıyla, sosyal çevresinden aldığı duyumlarla, doğru veya yanlış 
geçmişte aldığı kararlarından çıkardığı dersle, kısacası insanı 
canlı bir organizma olarak ele alan teorilerle birlikte ele almak 
bu tür sorulara cevap bulmada yardımcı olacaktır.

Bu kitapta öncelikle davranışsal finans konusunda temel 
bilgilere yer verilmiş ve yatırımcı davranışını temel alan karar 
modellerine değinilmiştir. İlk iki bölümde davranışsal finans 
kavramı ve davranışsal finans modelleri ayrıntılı şekilde açık-
lanmıştır. Üçüncü bölümde yatırımcı davranışını temel alan 
karar modelleri açıklanırken geleneksel finansın temel taşı 
Beklenti Teorisi ile Davranışsal Finansın yapı taşı Beklenen 
Fayda Teorisi karşılaştırmalı olarak incelenmiştir. Son bölüm-
de ise yatırımcının karar sürecinde etkisinde kaldığı önyargılar 
Michael Pompian tarafından yapılan sınıflandırma ışığında 
ele alınarak, her bir önyargı için tanımlama, tanıma ve üste-
sinden gelme tavsiyelerine değinilmiştir. Çalışmanın finans 
bilimiyle ilgili alanda çalışma yapan araştırmacılara, aynı alan-
da eğitim alan öğrencilere ve diğer ilgililere katkı sağlaması 
umulmaktadır.

Bu kitap, Trakya Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitü-
sü İşletme Anabilim Dalında hazırlanan “Finansal Yatırım 
Kararlarında Genetik Etkiler: Duygusal Önyargılar Analizi” 
başlıklı doktora tezinden türetilmiştir. Tezin süreci boyunca 
ve kitaplaştırma aşamasında desteklerini esirgemeyen sevgili 
ailelerimize, kitabın sizlere ulaşmasını sağlayan Alfa Yayınevi 
Sayın Faruk Bayrak’a ve tüm bu süreçte “varlığı yeten” herkese 
şükranlarımızı sunarız. 



1. Davranışsal Finans

“Dow Jones Endeksinde 2008 yılının ilk üç çeyreği boyunca 
hisse senetleri %18 düşüş göstermiştir. Dördüncü çeyrekte, panik 
zamanında, piyasa başka bir %19’luk kayıp daha yaşamıştır. 
Düşüşler 2009’un ilk çeyreğinde hızlanmış ve piyasada 5 Mart 
2009’da %25’lik düşüş yaşanmıştır. Elbette yatırımcılar piyasanın 
neden dip olduğunu bilmiyorlardı; ancak piyasanın bir yıl içinde 
düştüğünü ve bu düşüşün toplamda %50’den fazla olduğunu bi-
liyorlardı (Nofsinger, 2011). Nofsinger, Yatırım Psikolojisi adlı 
eserinde ABD’de yaşanan ve etkileriyle tüm dünya piyasalarını 
çok ciddi bunalımlara sokan 2009 krizini böyle özetlemekte-
dir. Bu metinde asıl önemli olan nokta şudur: “Yatırımcılar pi-
yasanın neden dip yaptığını bilmiyorlar ama %50’den fazla kayıp 
olduğunu biliyorlar.” Gerçekten de sayısal olarak ölçülebilen bir 
kayıp vardır ancak asıl önemli olan bunun nedenini bilmektir. 
Peki, bu nedeni sayısal olarak ölçmek mümkün müdür? Yoksa 
piyasalar geleneksel teorilerin cevap veremediği bir nedenle 
mi karşı karşıya kalmışlardır?

Finans literatürüne girmesi yakın geçmişte olsa da dav-
ranışsal finansın tartışma konusuna, bir başka ifadeyle klasik 
teorilerle açıklanamayan yatırımcı davranışına ve bunun se-
bep olduğu krizlere verilebilecek ilk örneklerden biri 16. yüz-
yılda Hollanda’da yaşanan Lale Çılgınlığıdır. Avrupalılar 16. 
yüzyıla kadar tanımadıkları bu çiçekle, gerek Kanuni Sultan 
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Süleyman’ın 1562 yılında Hollanda kralına hediye ettiği bir 
sandık lale soğanı gerekse İstanbul’a ziyarete gelip gördükle-
ri lalelerden etkilenerek ülkelerine yanında lale soğanlarıyla 
dönen Hollandalılar vasıtasıyla tanışmışlardır. Elde etmesi 
güç olan bu laleler büyük ilgi görmüş ve lale sahibi olmak 
Hollanda elitleri arasında kısa sürede büyük bir itibar ve statü 
sembolü haline gelmiştir. Bir süre sonra elitleri de aşan ilgi ve 
alaka orta sınıfa da sıçramış, insanlar sahip oldukları her şey-
lerini satarak lale soğanları satın almışlardır. Artan bu ilgi lale 
soğanlarının fiyatlarının oldukça artmasına neden olmuştur. 
1623 yılında bir lale soğanının fiyatı 1000 gineyi bulmuşken, 
o günlerde Hollanda’da ortalama yıllık kazanç yaklaşık 150 
gine civarlarındaydı. Klasik teoriye göre bu olayın laleye olan 
arz ve taleple açıklanması mümkündür, ancak olayın özne-
si olan insanın bu davranışını açıklamak için klasik teorinin 
yeterli olmayacağı açıktır (Mazgit, 2007). Hollanda da yaşa-
nan ve Lale Çılgınlığı olarak bilinen bu olayı bazı kaynaklar 
piyasa balonlarının ilk örneği olarak sunmaktadır. Gerçekten 
de çok kısa bir sürede çok ciddi şekilde pahalı hale gelen lale 
soğanlarının bir hafta içinde değersiz hale gelişi tıpkı bir ba-
lonun patlaması gibidir.

Kavramsal olarak literatürde kendisine yer bulması çok 
erken olmasa da davranışsal finansın insanların yatırım ve tü-
ketim faaliyetlerinin başladığı zamandan bu yana bilinçdışı-
mızda olduğunu söylemek yanlış olmaz. Davranışsal finans, 
Etkin Piyasalar Hipotezinin test edilmesi sırasında ortaya 
çıkan anomalileri açıklamak üzere yeni bir paradigma olarak 
akademik çalışmalarda ortaya çıkmıştır. Piyasaların nasıl ve 
neden etkin olmayabileceğini açıklamada yardımcı olacak bir 
modeldir (Veeraraghavan, 2010). 




