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Adam Smith’in 1776 yılında yayımlamış olduğu ‘Ulusların Zenginliği’ kita-
bının hem davranış anlamında hem de iktisat anlamında öncü olduğunu ve eko-
nomik liberalizmin önemli bir eseri olarak kabul edildiğini görülmektedir. Bu 
çalışma rasyonel tercih davranışının kökeni olarak kabul edilmektedir. Çalışmaya 
göre, bireylerin karar verme süreçleri iki temel bilgi varsayımı çerçevesinde yü-
rütülmektedir. Bu bilgi varsayımları ise tam bilgi ve mükemmel bilgiden oluş-
maktadır. Aynı zamanda kişilerin bu tam ve mükemmel bilgiyi doğru ve önyar-
gısız şekilde işleyebildikleri varsayılmaktadır. Adam Smith tam rekabete dayalı 
ekonomilerde kendi çıkarları peşinde koşan tüm bireylerin çıkarlarını maksimum 
seviyeye çıkarmaya çalıştığını vurgulanmıştır. Piyasa bu yolla otomatik olarak 
dengeye gelmektedir ve piyasada kendi çıkarlarını maksimize etmeye çalışan 
‘homo economicus‘ kavramı vardır. Bu bağlamda ‘homo economicus’ yani ras-
yonel insan, davranışlarını yönlendiren temel faktörün kişisel çıkarları olduğunu 
kabul etmektedir. Yatırım kararlarında kâr maksimizasyonunu en yüksek seviye-
ye taşımaya çalışır ve faydası en yüksek olacak varlıklara odaklanır. ‘Homo eco-
nomicus’ kavramı günümüzde geçerliliği devam eden bir kavram olmakla birlikte 
davranışsal finans ile tam anlamda bireylerin rasyonel olmadığı ortaya çıkmıştır. 
Simon’un ‘Rasyonel Seçimin Davranışsal Bir Modeli‘ çalışması ise davranışsal 
iktisadın temeli olarak kabul edilmektedir. Simon’un çalışması ‘homo economi-
cus‘ kavramının her zaman rasyonel olamadığını ve rasyonel olmadığı durum-
larda maruz kaldığı psikolojik kavramlar üzerinde durmaktadır. Bu kavramlar 
“tatmin edici davranış”, “sınırlı rasyonellik” gibi olup aynı zamanda yatırımcı 
tipleri ve davranışını oluşturmuştur. Simon’a göre rasyonel olabilmek, karmaşık 
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yatırım kararlarında taklit etmesi şeklinde gerçekleşir. Sürü davranışı rasyonel ve 
irrasyonel sürü davranışı şeklinde 2’ye ayrılır. Rasyonel sürü davranışı, rasyonel 
bireylerden oluşan ve piyasaya giren bilgiye göre rasyonel yatırımcıların aynı 
kararı vermesi sonucu ortaya çıkan sürü davranışıdır. Rasyonel sürü davranışı bil-
giye dayalı, ücrete dayalı ve itibara dayalı sürü davranışı olmak üzere 3’e ayrılır. 
İrrasyonel sürü davranışı ise yatırımcıların, yatırım kararlarında bilinçsiz olarak 
ve analiz yapmaksızın birbirlerini taklit etmelerinden kaynaklanmaktadır.

Yatırımcıların oluşturdukları portföylere, yatırımcı tiplerine ve sürü davranış-
larına bakıldığında; aslında yatırım yapılırken birbirini taklit eden yatırımcıların 
piyasada fiyat hareketliliği oluşturduğunu görmekteyiz. Sürü davranışından do-
layı fiyatı artmaması gereken bir hisse senedi artış gösterebilirken, fiyatı düşme-
mesi gereken bir hisse senedi fiyatı düşüş göstermektedir. Sürü davranışının bi-
linçsiz bir şekilde yapılması ve yatırımların taklit edilmesi piyasa mekanizmasını 
bozmaktadır. Yatırımcı tutumlarına bakıldığında ise aslında risk alınması gereken 
durumda risk alınmaması ya da tam aksi durum yine istenmeyen yatırım davra-
nışlarına yol açmaktadır. Bu durum hisse senedi piyasası için olumsuzluklara yol 
açmaktadır.
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