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Psikoloji ve insan davranışlarının incelenmesi, etkin finansal
piyasalar hipotezinin meydana gelen olayların karmaşıklığını
açıklamakta yetersiz kaldığı anlaşıldığında ekonomi ve
finans dünyasını kucaklamaya başladı.




 








Gerçekten de, eylemlerinde tamamen rasyonel olan bir 
homo
economicus'un varlığını varsaymak, finansal sistemi oluşturan
birçok unsura düzen getirmek ve bunların birbirleriyle nasıl
ilişkili olduğunu incelemek için kesinlikle yararlıdır. Ancak
rasyonellik, bazen varsayılandan farklı pratik sonuçlara yol açan
örtük bir bìas'a sahiptir. Gerçekten de bilgi insanlar tarafından
her zaman doğru şekilde işlenmez.




 








Buna göre, ekonomik aktörler tarafından yapılan seçimler her
zaman mümkün olan en iyi ve aynı zamanda en mantıklı ve işlevsel
olanlardır. Ancak bunlar her zaman akademik bağlamlarda önerilen
rasyonel doğrusallığı takip etmez. Aslında, teori çoğu zaman
gerçekte olanlardan çok uzaktır.




 








Ne yazık ki ekonomik krizlerin döngüsel başlangıcında
gördüğümüz gibi, insanların seçimleri genellikle beklenmedik
bir şey olana kadar tamamen irrasyonel görünür. Ve gerçekten de
bazen piyasada gerçek anlamda irrasyonel coşku evreleri yaşanır
ve bunları gerekçesiz depresyon anları takip eder.




 








TEORİ:




RASYONEL VE DOĞRUSAL DAVRANIŞ




 








GERÇEK DURUM:





  
ÖFORI ← → DEPRESYON





 








Davranışsal finans, daha önce salt ekonomik mantığın
uygulanmasıyla mümkün olana ek olarak yorumlayıcı bir seçenek
sunabilen bir araç olarak ortaya çıkmaktadır. 





 








Herhangi bir finansal olguyu yorumlamak için nihai çözüme sahip
olmayı amaçlamayan, ancak aksi takdirde geleneksel düşüncenin
önyargılarına ve belirsizliğine takılma riski taşıyan
senaryolar için önemli açıklamaların eklenmesine izin veren çok
disiplinli bir yaklaşımdır.




 








Elbette, piyasaların rasyonel teorisi her zaman uyumsuz olguları
rastgele olaylar olarak açıklamaya çalışabilir, ancak genel
yorumlayıcı çerçeveye gerçek bir değer katmadan. Öte yandan,
her teoriye zaman içinde bir başkasının katılması (ya da
aşması) kaçınılmazdır. 





 








Ekonomik aktörlerin günlük olarak karşılaştıkları zorluklar,
bilişsel yanılgıların etkisini ve kapsamını kesinlikle göz
ardı edemez (temsil sezgiselliği, aşırı güven, uygunluk,
ayarlama veya sabitleme durumunda olduğu gibi).




 








Önümüzdeki birkaç sayfa boyunca, davranışsal finans konusunu
geliştirirken bu olguların çalışma mekanizmasını
inceleyeceğiz. Konunun temel prensipleri ile başlayıp daha sonra
pratik ve işlevsel uygulamalara geçeceğiz.




 








Amaç, piyasaların nasıl işlediğini daha iyi anlamak ve normalde
olduğundan daha bilinçli kararlar almak için okuyucunun yorumsal
araç kutusunu genişletmesine yardımcı olmaktır.
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Davranışsal finans, çok disiplinli ve çok faktörlü bir
yaklaşımın kullanılmasıyla karakterize edilen, yeni ve
gelişmekte olan bir ekonomi alanıdır. Bu araştırmanın
arkasındaki temel fikir, ekonomi, psikoloji, nöroloji ve
sosyolojiden elde edilen en son bulguların bir kombinasyonunun,
insanların ekonomik tercihlerini nasıl yaptıklarını daha iyi
açıklayabileceğidir. 





 








Dolayısıyla bu disiplinlerdeki en son keşifler, özellikle de yeni
teknolojilerin girmesiyle giderek daha karmaşık ve entropik hale
gelen mevcut ekonomik çerçevede, bireysel teorilerin uygulanmasına
ilişkin sinerjik bir yorumlayıcı değer sağlamalıdır.




 








Otomatik yazılımların saniyenin birkaç milyonda birinde işlem
yapabildiği yüksek frekanslı algoritmik ticaretin durdurulamaz
gelişimini bir düşünün.  





 








Bu nedenle, giderek daha fazla olgu ve olayın geleneksel yorumlama
kalıplarına uymadığı göz önüne alındığında, geleneksel
ekonominin sektörde gelecekteki olası gelişmelerin neler
olabileceğini tahmin etmekte zorlandığı durumlarda cevaplar
sunabilen bir araştırma alanıdır.




 








Gerçekte, davranışsal finans hakkında konuşmaya neoklasik
iktisadın ilk teorilerinde başlamıştık. Örneğin, sempati
ilkesine dayalı bir sistemi tanımladığı "ahlaki sistemler
teorisini" yazan Adam Smith'i düşünebiliriz.




 








Smith'e göre sempati, başkalarının duygularıyla özdeşleşme ve
karşılaştırma süreciyle şekillenir. Bu mekanizmada insanlar
kendilerinden vazgeçmeden başkalarıyla ilgilenirler. Böylece
fırıncı ekmeği dağıtmak için değil, satmak için üretir ve
müşterilerin arzuladığı ve takdir ettiği bir ürün sunmayı
amaçlar.




 








Dolayısıyla her ticari alışverişin temelinde, kişinin kendi ve
başkalarının çıkarlarını tatmin ederken karşı tarafa değer
sunma arzusu yatar. Ekonomiste göre, piyasanın görünmez eli
adalete uygundur ve ekonomik düzeni ahlaki düzenle
özdeşleştirir.




 








Buna göre ekonomi ve psikoloji, ekonomik aktörlerin davranışlarında
birleşmektedir. Davranışsal finansın kalbinde yer alan bir
varsayım.




 








Açıkçası, takip eden on yıllarda, insanın rasyonel bir operatör
olduğu görüşü baskın hale geldi, ancak davranışsal ekonominin
ilkeleri ortaya çıkmayı bekliyordu. Böylece, 1980'lerden bu yana,
insanların ekonomik konularda karar verme biçimlerinin etkisine
ilişkin hipotezler, çalışmalar ve teoriler çoğaldı.




 








Öte yandan, bu çalışma alanını her zaman güncel ve önemli
kılan şey, yıllar boyunca birbirini takip eden teorileri 'kusurlu'
kılan sürekli anomaliler olmuştur. İster küçük piyasa
düzeltmeleri, ister finansal araçların fiyatlarındaki yanlış
hizalanmalar ya da mantıkla gerekçelendirilemeyen büyük alımlar
olsun (son on yıllarda birbirini izleyen spekülatif balonlar nasıl
unutulabilir), geleneksel ekonomi teorilerine başvurularak
yeterince
açıklanamayan bir şeyler her zaman var olmaya devam etmiş gibi
görünüyordu.




 








1970'lerin sonunda, Kahneman ve Tversky'nin 'Beklenti Teorisi'
başlıklı yayınıyla yayılan ilk beklenti teorileri ortaya
çıkmıştır: Risk Altında Karar Verme Üzerine Bir Analiz'
başlıklı yayınla ortaya çıkmıştır. Bu teori, 1944 yılında
John von Neumann ve Oskar Morgenstern tarafından geliştirilen sözde
beklenen fayda teorisine meydan okumuştur. Bu noktadan itibaren
davranışsal finansın gelişimine giden yol belirginleşmiştir.




 








1990'lardan bu yana, insanların seçim yapma biçimlerini
incelemenin ve araştırmanın yeni yolları eklenmiştir. Birkaç
yıl önce hayal bile edilemeyen anlayışlar. Çok faktörlü ve çok
disiplinli yaklaşım, araştırmacıları seçim sürecinde beynin
nasıl çalıştığını yorumlamaya çalışmak için en son tıbbi
ekipmanları kullanmaya yöneltti.




 








Nöropazarlama ve nöroekonomi alanındaki keşifler, örneğin bir
yatırım veya satın alma kararı verme zamanı geldiğinde beynin
hangi bölgelerinin aydınlandığını ve faaliyete geçtiğini
bulmak için manyetik rezonans görüntülemenin kullanılması akla
geliyor.




 








Son yıllarda davranışsal finans, davranışsal ekonomi alanındaki
çalışmaları nedeniyle psikolog Dr. Richard H. Thaler'e Nobel
Ekonomi Ödülü'nün verilmesiyle (2017) başlıca ekonomi teorileri
arasında yerini almıştır. 





 








Thaler çalışmalarında, bireylerin ekonomik alandaki kararlarının
bilişsel psikoloji yöntemleriyle incelenebileceğini ve
açıklanabileceğini göstermiş, böylece (İsveç Akademisi'nin
ödül töreninde belirttiği gibi) bireyin karar verme sürecinin
ekonomik ve psikolojik analizleri arasında bir köprü kurmuştur.




 








Dolayısıyla davranışsal ekonomiyi, psikolojik eğilimlerin
yatırımcıların ve tüccarların finansal davranışlarını nasıl
etkilediğini inceleyen bir disiplin olarak tanımlayabiliriz. Buna
ek olarak, bu disiplin piyasa anomalilerinin kaynağında olabilecek
çarpıklıkları analiz edebilmekte ve gösterebilmektedir.
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