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Bu ¢aligmanin amaci, kripto para yatirimcilarinin karar verme siireclerini etkileyen biligsel ve
psikolojik  faktorleri incelemektir. Yatirimcilarin  odaklanma, dogrulama, mesleki
deformasyon, algida secicilik, aginalik, tuzak secenek ve asiri segenek gibi faktorlerle nasil
etkilesime girdigini anlamak, yatirim stratejilerinin ve kararlarinin temelinde yatan psikolojik
dinamikleri daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir. Calismanin ana kiitlesini Tiirkiye’de
kripto para piyasasinda islem yapan yatirimcilar olugturmaktadir. Tiirkiye’de milyonlarca kisi
kripto para yatirmmlarini siirdiirdiiklerinden tiim kisilere smirli zamanda ulagsmak miimkiin
degildir. Calismada piyasada uzun zamandir yatirrmda bulunan Istanbul-Ankara-izmir basta
olmak {tizere biyiiksehirlerde yatirim yapan kripto para yatirimeilart ana kiitleyi temsil
etmektedir. Bu nedenle ¢alismanin 6rneklemi olarak ii¢ biiyiik il basta olmak {izere 400 kisi
secilmistir. Agirligr biiyiik sehirlerde ikamet eden yatirimcilar portfdy biiyiikliiklerini net
olarak paylasmamislardir. Belirli skalaya oturtulmak istendiginde anket uygulananlarin
yarisina yakini kripto ciizdan bilgilerini paylagsmak istememistir. Ancak temelde portfoy
biiylikliigliniin minimum 200.000 TL ve iizeri oldugu netlestirilmigtir. Calismada ylizylize,
cevrimigi, bilitlin olanaklar kullanilarak goriismeler saglanmis ve goriismelerin ortalamasi
40dk seviyelerinde olmustur. Gorlismeler 31.05.2023 tarihinde baglamig ve yaklasik 4 ay
siirmiistiir. Orneklem sayis1, anketin agik uclu sorulardan olmasi nedeniyle ayn1 anda birden
fazla kisiyle gergeklestirmek icin alandan ekiple calisilmigtir. Calismada 55 adet soru
sorulmustur. Yas, cinsiyet, piyasada bulunma siiresi gibi sorulardan hemen sonra yatirim ile
ilgili genel sorulara gecilmigtir. Kripto para ile ilgili sorulan genel sorulardan sonra kayiptan
kacinma ile ilgili 7 adet agik uglu sorulmustur. Ardindan 5 adet ¢oktan se¢gmeli soru Dunning
Kruger etkisini 6l¢gmek i¢in sorulmustur. D Grubunda 7 adet acik u¢lu soru Beklenti Teorisine
yoneliktir. E grubunda ise kripto para yatirimcilarina, inang, dogrulama, sabit fikirlilik, batil
inang, siirii etkisi, hurafe, bagllik ve sosyal kanita ihtiya¢ gibi kavramlar dlgen agik uglu
sorular yer almaktadir. 6 adet agik uclu soru ise F grubunda sorulmus olup "Sonralik Etkisi,
Teleskop Etkisi, Kriptomnezi, Basaridan kendine pay ¢ikarma, Geri Bakis Yanilgisi, Segici
Hafiza" 6lg¢en sorular yoneltilmistir. Son grup olan G grubunda kripto para yatirimcilarina,
odaklanma, dogrulama, mesleki deformasyon, algida segicilik, asinalik, tuzak secenek ve asir1
secenek gibi kavramlar1 6lgen 7 adet acik uglu soru ile anket tamamlanmastir.

ANAHTAR KELIMELER: Kripto Para, Davranissal Finans, Bitcoin

Aralik 2023, 117 Sayfa



ABSTRACT

PH.D THESIS

CRYPTOCURRENCIES AND BEHAVIORAL FINANCE: ANALYSIS OF
BEHAVIORAL TRENDS OF INVESTORS IN TURKEY

MEHMET MARUF USTER

KASTAMONU UNIVERSITY INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCE

DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION
SUPERVISOR:PROF. DR. TOLGA ULUSOY

The aim of this study is to examine the cognitive and psychological factors affecting the
decision-making processes of cryptocurrency investors. Understanding how investors interact
with factors such as focus, verification, professional deformation, selectivity in perception,
familiarity, trap option and extreme option will help us better understand the psychological
dynamics underlying investment strategies and decisions. The main mass of the study is
composed of investors who trade in the cryptocurrency market in Tiirkiye. Since millions of
people in Tiirkiye are continuing their cryptocurrency investments, it is not possible to reach
all people in a limited time. In the study, it is thought that the researcher's fairly wide investor
circle, especially Istanbul-Ankara-l1zmir, who have been investing in the market for a long
time, provided that their identities remain hidden, will best represent the main mass of
cryptocurrency investors. For this reason, 400 people were selected as the sample of the study
from bilateral relations, especially in three major provinces. Investors whose weight resides in
large cities have not clearly shared their portfolio sizes. When asked to be placed on a certain
scale, close to half of those surveyed did not want to share their crypto wallet information.
However, it has been clarified that the minimum portfolio size is 200.000 TL and above. In
the study, face-to-face, online, interviews were provided using all facilities and the average of
interviews was at 40 min levels. The negotiations started on 31.05.2023 and lasted for about 4
months. The number of samples was studied by a team from the field in order to perform the
survey with more than one person at the same time due to the fact that the survey is one of the
open-ended questions. 55 Questions were asked in the study. Immediately after the questions
such as age, gender, duration of presence in the market, general questions about investment
were started. After the general questions asked about cryptocurrency, 7 open-ended questions
were asked about loss avoidance. Then, 5 multiple choice questions were asked to measure the
Dunning Kruger effect. In Group D, 7 open-ended questions are aimed at Expectation Theory.
In group E, there are open-ended questions for cryptocurrency investors that measure concepts
such as belief, verification, fixed-mindedness, superstition, herd effect, superstition, loyalty,
and the need for social proof. 6 open-ended questions were asked in group F and questions
measuring "Afterness Effect, Telescope Effect, Cryptonnesis, Self-interest from Success,
Backward Looking Error, Selective Memory" were posed. The survey was completed with 7
open-ended questions measuring concepts such as focus, verification, professional
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deformation, selectivity in perception, familiarity, trap option and extreme option for
cryptocurrency investors in group G, the last group.

KEYWORDS: Cryptocurrencies, Behavioural Finance, Bitcoin.
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1. GIRIS

Gliniimiiziin hizli degisen ve gelisen diinyasinda kitalararasi bariyerlerin kalkmasi ile
birlikte insan ihtiyaglarin1i goézeten tiim TUriin ve hizmet sunulus silireglerinde
degisiklikler olmustur. Bu degisikliklerin en 6nemlisi otomasyon ve artan dijitallesme
hatta yapay zeka teknolojileridir. Bu hizli islemler beraberinde yiiklii miktarda degis
tokusa olanak verdiginde gilivenlik, dogrulama, fiziksel olarak yaninda tasimama,
ihtiyaci olani giiniin her saati edinebilme gibi ihtiyaclar1 beraberinde getirmistir. Bu
noktada internet ve mobil hizmetler en fazla bankacilik basta olmak {izere diger tim
varliklarin alim satimmin yapildigi sektorlerde kendini gostermeye baglamistir.
Hayatin 6nemli pargasi olan satma-alma-odeme ile tasarruf etme-kazang saglama
faaliyetlerinin sanal ortama aktarilmasi ihtiya¢ halini almistir. Dijital paralar ile
baslayan siire¢ kendini kripto paralar ile devam ettirmistir. Dijital paralar ile kripto
paralar arasindaki en 6nemli husus dijital paralarin organize piyasalarda islem gérmesi
kripto paralarin ise organize piyasalarda heniiz islem gérmemis olmasidir. Dijital
paralarda kimlik tespiti merkezi yapiin gézetim ve denetiminde yapilirken, kripto

paralarin denetimi tek merkezden yiiriitiilmemektedir.

Kripto paralar dijital para birimleri olarak adlandirilirlar. Bitcoin, Ethereum ve Litcoin
gibi birgok ¢esitte kripto para birimi mevcuttur. Bilinen para birimlerinden farkli
olarak dagitik bir sistemde islem goriirler. Dagitik sistemdeki kasit, herhangi iist
kurulus, kurum ve merkezi otorite kontrolii altinda olmadig1 manasina gelir. Bitcoin
gibi kripto para birimleri blockchain adi verilen blok zincir teknolojisine aittir. Blok
zinciri birgok farkli bilgisayar tarafindan idare edilir ve defter gorevi goriir. Buna
dagitik defter adi verilir. Bu defter yapilan tiim is ve islemleri kaydeder. Her isleme
bakildiginda defterde blok olarak adlandirilir ve bu bloklar birbirinin pesi sira birbirine
baglanirlar. Defterler bilgisayar aglari tarafindan dogrulanmaktadir. Onaylar yine
bilgisayarlar tarafindan ayri ayr1 verilmektedir. Kripto para islemleri merkezi otorite

tarafindan onaylanmadigi i¢in dagitik sistem tarafindan onaylanir.

Calismanin amaci, Kripto para yatirimcilarinin davraniglarint ve karar verme

stireglerini etkileyen faktorlerin neler oldugunu incelemektir. Biligsel ve psikolojik



faktorler incelenirken yatirimcilarin genel olarak verilen konuya odaklanma, mesleki
anlamda segicilik ve gecmise aginalik gibi faktorlerle nasil diislindiigiinii anlamak
onemlidir. Yatirim aslinda, bu alanda kullanilan stratejilerin ve kararlarin temelinde

yatan psikolojik etmenleri daha iyi anlamakla miimkiin olur.

Bilgi, yatirimcilarin potansiyel riskleri daha iyi degerlendirdiklerinde ortaya ¢ikan
onemli kavramdir. Bilingli yatirim kararlar1 almak isteyen yatirimcilar ancak saglam
bilissel temele oturttuklar1 diisiinceleriyle bu kararlar1 alabilmektedirler. Bu agidan
bakildiginda, davranigsal finans alanindaki caligmalarin 6neminin ne kadar énemli
oldugu insanoglunun bu alandaki kayiplarmin biiyiikliigii ile daha net anlasilmaktadir.
Insan yapisi itibariyle karmasik, dngoriilemez, davranislar1 ve faaliyetleri siirekli
olarak kestirilemez varliktir. Diistinceleri ile sdylemleri ¢ogu durumda tutarsizlasan
insan konu yanilgilarina gelince kendini zayif gostermekten hoslanmayan tutum izler.
Her konuda karar verme asamalarindaki belirsizlikle miicadele etmek zorunda kalir.
Kripto paralarin alim satimlarinin ilk karar verme asamalarini anlamak kritik 6neme
sahiptir.  Yatirimcilarin da, yanilgilarimin farkinda olmadiklar1 ¢ogu zaman
bilinmektedir. Bu konu ile ilgili olarak karar alma mekanizmalarini yilizde yiiz
dogrulukla tahmin etmek zor olsa da, daha bilingli ve rasyonel kararlar almasina
yardimei olabilecek olan bilissel etmenlerin neler oldugu bulunabilir. Karsilasilan
bireysel risk boyutuna bakildiginda yatirimcilarin risk yonetimini ¢ok fazla
diistinmeyerek aslinda davranigsal yanilgilara ve davranigsal yanilgilardan dolay1
ongorillemeyen risklere daha c¢ok maruz kaldigin1 soylemek yanlis olmaz.
Yatirnmcilarin ~ davraniglariyla  birlikte  potansiyel — riskleri  daha  iyi
degerlendirebilmeleri i¢in birtakim farkindaliklara ihtiyaglari oldugu gergektir. Bu
calisma bu alanda yatirim yapanlarin bilissel ve zihinsel yanilgilarinin ¢ogu zaman

farkinda olmadiklarini ve tuzaga diistiiklerini gostermektedir.

Bilimsel katki agisindan kripto para yatirimcilarina 6zgii bilissel ve psikolojik
stireclerin incelenmesinin finansal-psikoloji literatiiriine onemli katkilar sagladig
bilimsel ¢evrelerce kabul gormiis ve kendini kanitlamistir. Kararlarin bilgi boyutuna
iligkin bu tiir ¢aligmalar, diizenleyici otoriteler agisindan da degerlidir. Teknoloji ve
arac gelistirme agisindan yatirimeilarin biligsel yanilgilara nasil maruz kaldiklarin

anlamak, teknoloji saglayicilara ve finansal hizmet firmalarina yatirimcilara daha



etkili yatirim arag ve platformlar1 sunma firsati vermektedir. Kripto para piyasalarinin
nasil diizenlenmesi gerektigine karar verirken yatirimcilarin karar verme stireglerini

etkileyen faktorlerin farkinda olmak 6nem saglamaktadir.

[k boliimde genel sorulardan sonra ikinci boliimde kayiptan kaginma etkisini dlgen
sorular sorulmustur. Kayiptan kaginma, bireylerin kayiplara karsi kazanglardan daha
duyarli olmasini ifade eder. Bu durum, bir¢ok insanin kayb1 6nlemek icin daha fazla
risk alabilecegini veya potansiyel kazanci elde etmekten daha fazla memnuniyet
duyabilecegini gosterir. Uciincii béliimdeki Dunning-Kruger etkisi, bireylerin kendi
yeteneklerini veya bilgilerini ger¢ekte olduklarindan daha yiiksek olarak

degerlendirdikleri biligsel yanilgidir.

Kripto para yatirimcilarina, inang, dogrulama, sabit fikirlilik, batil inang, stirii etkisi,
hurafe, baglilik ve sosyal kanita ihtiya¢ gibi kavramlari dlgen acik uclu sorular
sorulmustur. Bu agik uglu sorular, kripto para yatirimcilarinin inanglarini, dogrulama
siireclerini, esnekliklerini, batil inanclarim1 ve sosyal etkenlere ne Olc¢iide Gnem
verdiklerini anlamaya yoneliktir. Bu sorular, yatirimcilarin psikolojik ve sosyal
etmenlerle nasil etkilesime girdigine dair bilgiler saglar. Kripto para yatirimcisina
"Sonralik Etkisi, Teleskop Etkisi, Kriptomnezi, Basaridan kendine pay ¢ikarma, Geri
Bakis Yanilgisi, Secici Hafiza" 6lgen sorular sorulmustur. Bu agik uglu sorular, kripto
para yatirimcilarinin gesitli biligsel yanilgilar ve etkilerle nasil etkilesime girdigini
anlamaya yOneliktir. Sorular, yatirimcilarin psikolojik etmenler ve hafiza siirecleriyle
nasil basa c¢iktigina dair bilgiler saglamasi agisindan Onemlidir. Kripto para
yatirimcilarima, odaklanma, dogrulama, mesleki deformasyon, algida segicilik,
asinalik, tuzak secenek ve asir1 segenek gibi kavramlar1 6lgen sorular sorulmustur. Bu
acik uglu sorular, kripto para yatirimcilarinin odaklanma, dogrulama, mesleki
deformasyon, algida seg¢icilik, asinalik, tuzak secenek ve asir1 segenek gibi kavramlarla
nasil etkilesime girdigini anlamaya yoneliktir. Bu sorular, yatirimeilarin psikolojik
etmenler ve karar alma siirecleriyle nasil basa ¢iktigina dair degerli bilgiler saglamasi

agisindan énemlidir.



2.  KAVRAM OLARAK KRiPTO PARA

Kripto para birimleri, herhangi araciya ihtiya¢ duymadan dogrudan kisi veya kurulus
arasinda aktarilabilen dijital para birimleri olarak adlandirilmaktadir. Geleneksel para
birimleri gibi, kripto para birimleri de para birimi bi¢imi olarak kullanilabilir hale
gelmistir. Kripto para birimlerini uluslararasi islemler i¢in ideal kilan en 6nemli unsur
da budur. Bu nedenle bir¢ok hiikiimet ve finans kurumu kripto para birimlerine iliskin

diizenlemeler gelistirmektedir.

Kripto para birimleri internet lizerinden alim satimi yapilan para birimleri olarak
adlandirtlirlar. Ayrica Kripto paralar madencilik denilen kripto para iiretimi ile de
sayilarii arttirithirlar. Madencilik islemi oldukga fazla elektrik enerjisi gerektiren
islemdir. Kripto para birimleri siirekli islem piyasasi ile hareket ederler. Kripto para
birimleri ayn1 zamanda dijital para birimleri altinda yer alirlar. Giiniimiizde Kripto para
birimlerinin dagitik bir yapida olmas1 giivenlik hususunda endiselere yol agmaktadir.
Daha onceden de belirtildigi tizere kripto para birimleri merkezi olmayan yapiya
sahiptir. Merkezi olmayan yapiya sahip olmasi ayn1 zamanda giivenlik unsurlarinda

da hakli endigelere yol agmaktadir.

Kripto para teknolojilerinin temelinde blok zinciri teknolojilerinin gelisimi yatar. Blok
zincir teknolojisi ile her blok digerine baglanarak yapilan islemlerin dogrulugunu
kontrol eder. Bu safthada internet iizerinden alim satimi yapilan fiziki olarak elle
tutulup gozle goriilemeyen varlik oldugundan dolay1 kripto paralara olan ilgi her ne
kadar her gegen giin artiyor olsa da endiselerin o kadar artryor olmasina sagirmamak

lazimdir.

Bitcoin Kkripto para birimleri igerisinde en fazla taniman Kripto paradir. Satoshi
Nakamoto tarafindan ortaya ¢ikarildigi varsayilmaktadir. Kripto paralar acik kaynak
yazilimlar1 kullanilarak ilk defa iretilmeye baslanmis olup matematiksel
algoritmalarla bugiine kadar gelmistir. Bitcoin'in toplam arz ve talebine bakildiginda
diinyada en fazla kullanilan Kkripto para olarak kendini gostermektedir. Bitcoin'i
digerlerinden ayiran en onemli husus yiiksek alim satim giicline sahip olmasidir.

Ayrica Bitcoin'in kullanimi itibartyla diger para birimlerine olan {istiinliigii devletler



ve kimi otoriteler tarafindan kabul edilmis olmasidir. Yani kripto para birimleri
igerisinde Bitcoin kabul edilebilir para birimi olarak alim satim potansiyeli yiliksek
olan para birimi olarak ortaya ¢ikmustir. Her ne kadar kabul edilebilirligi yiiksek olsa
da riskli yatirim araci olarak goriildiigiinii sdylemek yanlis olmaz. Bitcoin ile birlikte
Ethereum'da finansal varliklar igerisinde son yillarin en fazla alim satim1 yapilan Kripto
paralarinin baginda gelmektedir. Kripto paralar, bakildiginda merkezi otoriteye ihtiyag
duymadan islem goriiyor olsa da islem gordigii platformlarin devlet tarafindan
gozetiminin ve denetiminin yapilmaya calisildigi da gercektir Kripto para birimleri
geleneksel para birimlerinden yine farkli olarak hizli bi¢imde alim satim
gerceklestirebilmektedirler. Kripto para birimlerinin kullanim sekillerine baktigimizda
kripto para birimlerinin basit sekilde deger deposu olarak goriildiigiinii sdylemek
yanlis olmaz. Kripto paralar pandemi sirasinda birgok kisi tarafindan alternatif yatirim
araci olarak elde tutulmustur. Ayrica Kripto paralar bankalar arasi islemlerde ve tilkeler
arasi islemlerde dijital 6deme araci olarak kullanilmistir. Ayrica yine Covit 19
esnasinda para transferleri i¢in kullanildigina dair ciddi 6rnekler vardir. Uluslararasi
para transferlerinde dezavantaji da bulunan kripto paralar, yiiksek fiyat
dalgalanmalarina karsi gelememekte ve giivenlik riskleri ile karsi karsiya
bulunabilmektedir. Ayrica yasa dis1 faaliyetlerde bulunan gruplar igin para
transferinde ilk siralarda yer alan Kripto paralar avantajlarinin yaninda dezavantajlara
da sahip olmaktadirlar. Tiim kullanicilar tarafindan dogrulanan hesap defterleri ile
islem goren kripto paralar genellikle daha dnceden de sdylenildigi gibi madencilik
yapilarak ortaya ¢ikarilmistir. Bu manada 7'den 70'e herkesin madencilik ile kendi
Kripto parasini {iretmesi miimkiindiir. Bu durum ayni1 zamanda geng bireylerin
piyasada yiikli miktarda islem yaparak piyasay1 yaniltabilme kapasitesini de
yiikseltmekte ve ortaya ¢ikarabilmektedir. Kripto paralar genellikle dijital clizdanlarda
saklanmaktadirlar. Dijital ciizdanlar ya sistem iizerinde saklanmakta ya da flash bellek
cinsi soguk ciizdanlarda da saklanabilmektedirler. Kripto paralarin geleceginin hala
tam olarak belli olmadigini sdylemek miimkiindiir. Kripto para birimleri ve blockchain
teknolojisi gelecegin finansal diinyasini sekillendirebilecek kapasiteye sahip olsa da
risk ve belirsizliklerin varligi, avantajlarin yaninda dezavantajlar1 da ortaya
¢ikarmaktadir. Kripto paralarin varliginin artiyor olmasi Kripto paralarin her zaman

giivenle kullanilabildigini gostermemektedir.



2.1  Kripto Para Birimlerinin Tarihsel Gelisimi ve Ortaya Cikisi

Kripto para birimleri dijital para birimi olarak ortaya ¢ikmistir. 1990'larin basinda
dijital para birimleri konusunda birgok girisim yapilmaktaydi. DJ adl1 sirket dijital para
birimleri konusunda proje baslatti. Fakat daha sonra bu proje bitti. 2000'i yillarin
basia geldigimizde dijital para birimleri finansal piyasalarda yer edinmeye ¢alist.
Fakat bu donemde de yine yer edilemedi. 2008 yilinda ise Bitcoin ortaya ¢ikt1 Bitcoin
ortaya ¢ikinca finansal islemlerin daha hizli ve giivenilir sekilde yapilabilecegi fikri
yayginlasti. Satoshi Nakamoto'nun ortaya c¢ikardigi Bitcoin aslinda daha once de
belirtildigi gibi blockchain teknolojilerinin sonucudur. 2011 yilinda ise Litcoin adli
Kripto para birimi ortaya ¢ikti. Bugiin Bitcoin'in yani sira Ripple, Ethereum ve Tether

gibi yiizlerce Kripto para birimi bulunmaktadir.

Kripto para birimlerinin tarihsel gelisimine baktigimizda 2008'in baslangic olarak
kabul edebiliriz Ayrica Kripto para birimleri hala yeni teknoloji oldugu i¢in ¢ok fazla
risk tasimaktadir. Kripto para birimleri dijital para birimleri agisindan yeni bir donem
baslatsa da daha hizli ve daha giivenli olan Kripto paralar sektoriinde yatirimcilarin
daha dikkatli olmas1 Onerilmektedir. Kripto para birimleri 6zellikle Latin Amerika
tilkelerinde ¢ok dnemli bir hale geldi. Finansal diinyada ve ticarette biiyiik degisimler
yaratti. Merkezi olmayan finans dedigimiz Defi uygulamalarina baktigimizda

geleneksel finansin yerini alacak olan islemlerin basinda kripto paralar gelmektedir.

Kripto para birimlerinin geleceginin hala belirsiz oldugunu sdylemek yanlis olmaz.
Daha once de belirtildigi tizere oldukga riskli olan Kripto para birimlerinin alis satist
blockchain teknolojisi ile birlikte ortaya ¢ikmis olsa da kripto para birimlerinin diger
alanlarda uygulanmaya baslanmasi ile birlikte ozellikle saglik sektoriinde hasta
verilerinin kullanilmasinda, gida sektoriinde {ilkeler arasi gida aligveriglerinde
kullanilmastyla belirli sorunlarin istesinden gelinebilecegi ve risk unsurlarinin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in dnlemler alinabilecegi daha giivenli platformlarda alim satim

yapilabilecegi 6nem kazanabilir.



2.2 Kripto Para Birimlerinin Isleyis Mekanizmalari

Kripto para birimlerinin isleyis mekanizmalarina bakildiginda dijital para birimleri
olmalarinin yani sira merkezi olmayan yapiya sahip olduklar1 daha 6nceki boliimlerde
anlatilmisti. Kripto para birimlerinin isleyis mekanizmalarinin en basinda birbirlerine
bagli bloklardan olusan dagitik yapiya sahip blockchain teknolojisi olarak Kripto
paralarin temelini olusturmaktadir. Bunun yaninda isleyis mekanizmalar1 arasinda
giivenli sekilde islem yapilmasi agisindan kriptografi teknikleri kullanilarak 6zel
anahtarlar ile kripto para birimine sahip olan kisilerin ciizdanlarin1 daha rahatlikla
saklamalarinin 6nii agilmaktadir. Bunun yaninda Kripto para birimlerinin olusturulma
stirecinde yine madencilik kavraminin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Yeni Kripto para
birimlerinin yeni gelen yatirimeilarin haricinde bu ise merak salmis olanlar tarafindan
madencilik ile olusturulmaya baglamasi ile Kripto paralarin giliniimiizde sayilari
arttirmistir. Kripto paralardaki en 6nemli isleyis mekanizmalarinin basinda yine iglem
dogrulama mekanizmas1 gelmektedir. Kripto para birimlerinin alim satimi islem
dogrulama denilen teknik siire¢ ile gerceklesmektedir. Islemi dogrulamak i¢in alim
veya satim yapildiginda islem bilgisayarlarin her birini diigim olarak gérmekte ve
bilgisayarlar araciligiyla alim satim dogrulamasi yapilmaktadir. Bu sistem tizerinde
anlatilan tiim siiregler araya geldiginde Kripto para birimleri giivenli ve agik sistem

olarak alim satima hazir hale gelmis olmaktadir
2.2.1 Madencilik

Madencilik kavrami Kkripto paralarin ilk defa olusturulmasi ve bu olusturmanin
sonucunda blockchain teknolojisi iizerinde dogrulama islemlerinin yapildigi siireg
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Madenciler blok zincirinde zincir lizerine yeni bloklar
ekleyerek takim matematiksel siirecler ile Kkripto para biriminin arzini
genisletmektedirler Madenciler blok zincire yeni bloklar eklerler ve her diigiim
sonucunda yeni kripto para birimi ortaya ¢ikmis olur (Courtois ve Bahack, 2014;
Gervais, vd., 2014; Hayes, 2015; Krause ve Tolaymat, 2018).



2.2.2 Blok Zinciri

Blok zincir teknolojisi genellikle asagidaki sekilde gosterilir:

A kisisi B kisisine para Gonderi cevrimii platformda v
géndermek ister Blok’ olarak temsil edilir Blok agdaki tim taraflara dagtilir
— —— |- [ ]
- [

Artik blok, gonderinin geri
dondurilemez ve seffaf bir kaydini
olusturan zincire eklenir

Para A kisisinden B

Agdakiler gonderinin gecerli e 3 o
kisisine gonderilir

oldugunu onaylar

[]
Ty — N —
[]

Sekil 2.1 BlockChain Caligsma Presibi
Kaynak: https://www.ceyrekmuhendis.com/blok-zinciriblockchain-nedir/

Sekil 2.1°de, blok zincirindeki her blok, dnceki blogun hash degerini igerir. Bu sayede,
zincirin herhangi noktasindaki blogun degistirilmesi, tiim zinciri etkileyebileceginden,
her blok matematiksel olarak giivenli sekilde korunur. Blok zincirindeki bloklarin
dogrulanmas1 ve giincellenmesi, diigiimlerin ¢alismast ve onaylamasi ile

gergeklestirilir.

Blok zincir teknolojisi, birbirine bagli bloklardan olusan dagitilmis defterdir. Her blok,
onceki blogun hash degerini igerir ve bdylece zincir olusturulur. Bu zincirin herhangi
noktasindaki blogun degistirilmesi, tiim zinciri etkileyebileceginden, her blok

matematiksel olarak giivenli sekilde korunur.

Blok, birkag farkli bilesenden olusur. Blok header, blogun hash degeri, 6nceki blogun
hash degeri, zaman damgasi ve nonce (Rasgele say1) gibi bilgileri igerir. Transactions,

blok zincirindeki her blok, o bloga dahil edilmis olan tiim islemleri igerir. Bu islemler,


https://www.ceyrekmuhendis.com/blok-zinciriblockchain-nedir/

ozellikle kripto para birimleri gibi blok zinciri tabanli uygulamalar i¢in dnemlidir.
Merkle root, bloktaki tiim islemlerin hash degerlerinin birlestirilmesiyle elde edilen
hash degeridir. Merkle agaci adi verilen veri yapisi, tiim islemlerin ve bloklarin

dogrulanmast i¢in kullanilir.

Bloklarin dogrulanmasi ve giincellenmesi, diiglimlerin ¢aligmasi ve onaylamasi ile
gergeklestirilir. Diiglimler, blok zincirinin kopyasim1 saklar ve yeni bloklarin
eklenmesi i¢in yarisirlar. Yeni blok eklenirken, blok zincirindeki diger diigiimler
tarafindan dogrulanir ve ardindan blok zincirine eklenir. Bu sayede, blok zinciri
giivenli sekilde korunur. Teknoloji, merkezi olmayan yapiya sahiptir. Bu sayede, blok
zinciri tabanli uygulamalar, geleneksel merkezi sistemlere kiyasla daha giivenli ve
seffaf bicimde c¢alisabilirler. Blok zincir teknolojisi, 6zellikle kripto para birimleri gibi
finansal uygulamalar i¢in 6nemlidir, ¢linkii bu uygulamalarin dogrulugu ve giivenligi

icin dagitilmis sistem gereklidir.

Birbirine bagl bloklardan olusan dagitilmis defterdir. Her blok, 6nceki blogun hash
degerini igerir ve blok zinciri giivenli sekilde korunur. Blok zincir teknolojisi, merkezi
olmayan yapiya sahip oldugundan, ozellikle kripto para birimleri gibi finansal
uygulamalar i¢in onemlidir. Sadece finansal uygulamalar i¢in degil, ayn1 zamanda
diger bircok uygulama i¢in de kullanilabilir. Saglik sektoriinde, blok zinciri
teknolojisi, hastalarin tibbi kayitlarimi giivenli sekilde saklamak ve paylagmak ig¢in

kullanilabilir. Bu sayede, tibbi kayitlarin dogrulugu ve gizliligi saglanir.

Oylama sistemleri gibi diger alanlarda da kullanilabilir. Blok zinciri tabanli oylama
sistemleri, se¢imlerin dogrulugunu artirabilir ve se¢im sonuglarinin manipiile
edilmesini Onleyebilir. Aym1 zamanda tedarik zinciri yoOnetimi gibi isletme
uygulamalari i¢in de kullanilabilir. Bu sayede, iireticiler, tedarikgiler, distribiitorler ve
perakendeciler arasindaki iglemler ve trlinlerin hareketleri dogrulanabilir ve takip

edilebilir hale getirilebilir.

Bununla birlikte, her uygulama igin uygun degildir. Ozellikle, biiyiik veri isleme ve
yiiksek hiz gerektiren uygulamalar icin blok zinciri teknolojisi, heniiz yeterli

performansa sahip degildir. Birbirine bagl bloklardan olusan dagitilmig bir defterdir
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ve merkezi olmayan bir yapiya sahiptir. Bu sayede, giivenli ve seffaf uygulamalar i¢in
onemlidir. Blok zinciri teknolojisi, sadece finansal uygulamalar i¢in degil, saglik,
tedarik zinciri yonetimi, oylama sistemleri ve diger bir¢ok uygulama i¢in de
kullanilabilir. Bir¢ok avantajinin yani sira, bazi zorluklari da beraberinde getirir.

Bunlar arasinda sunlar yer alir:

e Olgeklenebilirlik: Blok zinciri teknolojisi, verilerin her bir diigiimde saklanmasi
nedeniyle dlgeklenebilirlik zorluklarina neden olabilir. Ozellikle, cok sayida islemi

isleme koyma kapasitesi sinirhidir.

e Enerji tiikketimi: Bazi blok zincirleri, 6zellikle Bitcoin, yiiksek enerji tiiketimiyle
elestirilir. Bu nedenle, blok zinciri teknolojisi, ¢evresel endiseleri de beraberinde

getirebilir.

e Yonetmelikler: Blok zinciri teknolojisi, yasal diizenlemeler ve uygunluk
gereksinimleri ile de kars1 karsiya kalabilir. Baz iilkeler, kripto para birimleri ve

blok zinciri teknolojileri i¢in siki diizenlemeler uygulamaktadir.

e Ozel anahtar yonetimi: Blok zinciri tabanli uygulamalar, kullamcilarin 6zel
anahtarlarim1 giivenli bir sekilde saklamalarini gerektirir. Ozel anahtarlarin
kaybedilmesi veya calinmasi, kullanicilarin varliklarin1 kaybetmelerine neden

olabilir.

e lslem iicretleri: Blok zinciri tabanli uygulamalar, islemlerin dogrulanmasi igin

licret gerektirir. Bu iicretler, islem hacmi arttik¢a yiikselmektedir.

Bu zorluklara ragmen, blok zinciri teknolojisi, bir¢ok uygulama i¢in 6énemlidir. Blok
zinciri tabanli uygulamalar, giivenlik, dogruluk, seffaflik ve veri biitlinliigii saglayarak,
bir¢ok alanda fayda saglayabilir (Antonopoulos, 2014; Swan, 2015; Mougayar, 2016;
Narayanan, vd., 2016; Tapscott ve Tapscott, 2016; Casey ve Vigna, 2018).
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2.2.3 Saglama Hash Algoritmasi

Saglama (hash) algoritmasi, herhangi boyuttaki veri girdisini, belirli boyuttaki ¢iktiya
doniistiiren matematiksel islemdir. Bu islem, tek yonliidir ve girdinin ¢iktiya
doniistiiriilmesi  kolaydir, ancak c¢iktinin girdiye donistiiriilmesi neredeyse
imkansizdir. Veri biitiinliigliniin saglanmasi i¢in kullanilir. Veri biitiinliigii, verinin
degistirilmedigini veya bozulmadigini garanti eder. Bu nedenle, saglama algoritmalari,
dosya biitlinliigiinii kontrol etmek, kimlik dogrulama islemlerini gergeklestirmek ve
gizlilik saglamak gibi bircok farkli alanda kullanilir. Blok zinciri teknolojisi gibi
bir¢ok farkli uygulamada da kullanilir. Ozellikle, kripto para birimleri gibi blok zinciri
tabanli uygulamalar, islemlerin dogrulugunu saglamak i¢in saglama algoritmalarini
kullanirlar. Her islem, saglama degeri (hash) ile tanimlanir ve bu deger, zincirdeki
diger bloklarla birlikte kullanilarak islemin dogrulugu saglanir. Herhangi boyuttaki
veri girdisini, belirli boyuttaki ¢iktiya doniistiiren matematiksel islemlerdir. Bu iglem,
veri biitiinliigliniin kontrol edilmesi, kimlik dogrulama islemlerinin gerceklestirilmesi

ve gizliligin saglanmasi gibi bir¢ok alanda kullanilir.

Girdilerdeki kii¢iik degisikliklerin bile biiyiik fark yaratan ¢ikti degisiklikleri tiretmesi
nedeniyle verilerin degistirilip degistirilmediginin tespit edilmesinde kullaniglidir. Bu,
dosyanin dogru sekilde indirildiginden, belgenin imzalandigindan veya islem kaydinin
bozulmadigindan emin olmak i¢in kullanilabilir. Iki ana 6zellige sahiptir: tek yonliiliik
ve ¢arpigma direnci. Tek yonliiliik, girdiyi kolayca ¢iktiya doniistiirmenin miimkiin
olmasina ragmen, ¢iktiy1 girdiye doniistiirmenin neredeyse imkansiz oldugu anlamina
gelir. Carpisma direnci ise, farkli girdilerin aymi c¢iktiyr liretmesinin neredeyse
imkansiz oldugu anlamina gelir. Birgok farkli sektérde kullanilir. Dijital imza
islemlerinde, belirli verinin imzalanmasi i¢in saglama degeri {iiretilir. Bu saglama
degeri, verinin degistirilip degistirilmediginin tespit edilmesi i¢in kullanilir. Ayni
zamanda veri gizliliginin saglanmasi i¢in de kullanilabilir. Parolanin saglama degeri
saklanabilir ve parola dogrulama islemi sirasinda, kullanicinin girdigi parolanin

saglama degeri, sistemde saklanan degerle karsilastirilir.

Verilerin degistirilip degistirilmediginin tespit edilmesi, dosya biitiinliigiiniin kontrol

edilmesi, kimlik dogrulama islemlerinin gergeklestirilmesi, veri gizliliginin
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saglanmasi ve blok zinciri teknolojisi gibi birgok farkli uygulamada kullanilir. Farkli
tiirdeki veriler igin kullanilabilir. Metin, resim, ses ve video dosyalari gibi farkli dosya
tiirleri i¢in farkli saglama algoritmalar1 kullanilabilir. Ayrica, farkli saglama
algoritmalari, farkli amaclar i¢in kullanilabilir. (Rivest vd., 1978; Merkle, 1987
Menezes vd., 1996; Schneier, 1996; Antonopoulos, 2014; Narayanan vd., 2016).

2.2.4 1s Kamt1 Proof of Work

Is kanit1 blok zinciri teknolojisinde mekanizmadir. Bu mekanizma blok zincir {izerinde
gerceklesen islemlerin dogrulugunun saptanmasindaki matematiksel teoridir ve
problemdir. Problem zorluk seviyesine gore hesaplama gerektirir ve bu problem
¢ozildigiinde bilgisayar yeni blok olusturma hakki kazanir. Blok zinciri agindaki
bilgisayarlarin problemi ¢cozememesi durumunda dogrulugun garanti altina alinmamais
oldugu bilgisi biitlin bilgisayarlara aktarilir. Dolayisiyla is kanit1 6zellikle alim satim
esnasinda blok zincir {izerindeki islemlerin dogrulugunu saglamak icin énemlidir ve
belirli matematiksel problemin ¢oziilmesi ile yapilan islemlerin geri alinmasi gift
Islemlerin yapilmasinin dniine gecilmis olur. Yani kisaca is kanit1 denilen kavram is
ve iglemlerin tiim bilgisayarlar tarafindan dogrulanarak yapilmasinin 6niiniin agilmasi
manasina gelir. Kripto paralardaki en 6nemli goérevi manipiilatif islemlerin Oniine
ge¢mis olmasidir (Dwork ve Naor, 1992; Nakamoto, 2008; Antonopoulos, 2014;
Gervais vd., 2014; Rosenfeld, 2014; Narayanan, 2016).

2.3  Kripto Para Ekonomisi

Kripto para ekonomisi sanal ekonomi olarak adlandirilmaktadir. Daha 6nceden de
belirtildigi gibi blok zinciri teknolojisi ile ortaya ¢ikan Kripto paralarin alim satiminin
ve ticaretinin yapildig1 ekonomilere kripto para ekonomisi denilmektedir. Kripto para
birimleri kisisel verilerin ve finansal bilgilerin korunmasi faaliyeti ile birlikte giivenli
bir sifreleme teknolojisi ile bircok sahada kendini gostermektedir. Kripto para
birimleri ayrica kripto para borsalarinda islem goriirler. Dolayisiyla piyasa degeri arz
talep ve benzeri kavramlar, sermaye piyasasi ve islemlerinde oldugu gibi kripto para
borsalarinda da kendine yer edinmistir. Kripto para ekonomisi dijital para sistemlerinin

altinda en fazla yiikselen ekonomilerin baginda gelmektedir. Sermaye piyasalarindan
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farkli olarak kripto para birimlerinin fiyatlari1 olduk¢a dalgalidir. Kisisel verilerin ve
finansal bilgilerin korunmasi konusunda daha fazla giivenlige ihtiya¢c duymaktadir.
Kriptografi ekonomisini canlandirmaktadir. Ekonomi, sirketler ve 6zellikle bankalar
tizerinde Onemli etkiler yaratir. Kripto para birimlerinin kabul edilmesi ve kripto
paralarin  kullanimmnin yayginlagtirllmast merkezi otoriteler tarafindan kabul
edilebilirlige baghdir. Misterilerin para birimleri lizerinden 6deme yapilmasi izin
verilmesi, 6zellikle devletlerin Kripto para ekonomilerine sahip ¢ikmasiyla olacak bir
seydir. Bu alandaki piyasalar heniiz istenildigi dl¢iide diizenlenmedigi i¢in sirketlerin
bu para birimleri iizerinden 6deme yapmas giivenli kabul edilmemektedir. Ote yandan
sirketler kripto para birimlerini kabul etmemeyi tercih etmektedirler. Kripto para
birimlerinin  volatilitesinin asir1  derecede yiliksek olmasi, fiyatlar1 iliskin
belirsizliklerin olusmasi ve ayni zamanda risklerin elimine edilememesi; heniiz
yeterince diizenlenmedi@i igin Kkripto para borsalarina olan giiveni olumsuz
etkilemektedir. Bu da kripto para ekonomilerinin heniiz yerlesik ve giivenli diizeyde
tutulmasinin oniinii kapatmaktadir. Ozellikle yiiksek volatilite nedeniyle yiiksek
getiriler sunan kripto paralar, ayn1 zamanda alim satimdaki belirsizlikler nedeniyle
ciddi kayiplarda yaratabilmektedir. Bu nedenle para piyasalarinda yatirimcilar
tarafindan giivenli liman olarak adlandirilmasi isteniyorsa riskli yatirim araci
goriiniimiinden mutlak surette kurtarilmasi1 gerekmektedir. Kripto para birimlerinin
popiilaritesinin artmasi ekonomiyi canlandirmaktadir. Ik olarak sermaye piyasalarina
alternatif yatirim segenegi olarak sunulmustur. Yiiksek volatilite nedeniyle yiiksek
getiriler sunan Kripto paralar ayni finansal enstriimanlar tizerine yazilmis olan
varyantlar, opsiyonlar ve tiirev piyasa islemleri ile birlikte riskleri elimine edilerek
tekrar piyasaya sunulmasi igin ¢aligmalar yapildig: bilinmektedir. Geleneksel sermaye
piyasalari ile olan entegrasyonu saglanarak daha genis yatirimer kitlesine ulagmasina
olarak taninan kripto paralar igin bosluklarin hizli bir sekilde doldurulmasi ekonomiyi
canlandirabilir. Boylece belirsizliklerin ortadan kaldirilmaya ¢alisilmasi ile birlikte bir
piyasadan diger piyasaya ge¢isin kolaylastirilmasi yeni sektorlerin olugmasinin 6niinii
acmaktadir. Yeni sektorlerin olusmasi yeni is giicliniin olusturulmasina olan talebi
arttirma kabiliyetine sahiptir. Kripto para birimlerinin islemlerinin daha hizli sekilde
onaylanmasi i¢in gerekli altyapiyr saglayacak yeni sirketlerin kurulmasinin onii
acilabilir. Ayrica Kripto para birimlerinin saklanmasi ve transferi i¢in yine ekonomi

icerisinde yer alan yeni takim denetleyici mekanizmalarin ve denetleyici sirketlerin
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kurulmasinin ekonomiyi daha da canlandiracagi bir gergektir. Yatirim sektorlerinde
yeni takim isletmelerin agilmasi ile ekonomiye daha fazla canlilik bekleniyorsa devlet
mekanizmalarinin acilen bu konuya egilmesi gerekmektedir. (Glaser vd., 2014;

Luther, 2014; Bohme, vd., 2015; Ciaian vd., 2015; Yermack, 2015; Baur vd., 2018).

2.3.1 Madencilik Firmalari

Madencilik firmalart kripto para ekonomilerinin en onemli ayaklarindan biridir.
Ozellikle kripto para birimlerinin ilk olusturulmasi ve islem onaylarinin almmasi i¢in
kullanilan hesaplama tekniklerinin ortaya g¢ikarildigi firmalara madencilik firmalar
denir. Madencilik firmalarinin kendisi basli basina bir sektordiir. Giintimiizde
madencilik yapilan kisimlarda kurumsaldan ¢ok bireysel girisimler s6z konusudur.
Madencilik i¢in 6zel cihazlar iireten sirketlerin varligi ise ayr1 bir sektor
olusturmaktadir. Kripto para birimlerinin alim satimindan once ilk olusturma
sathasinda hem Kripto para madenciliginde kullanilan cihazlarin {iretilmesi, ardindan
bunlarin satig1 ile birlikte madencilik faaliyetinin yerine getirilmesi i¢in madencilik
firmalarina yetki verilmesi ve bunlarin denetlenmesi faaliyetlerinin tamami

madencilik firmalarinin faaliyetleri kapsamina girmektedir.

Kripto para madencilik firmalar1 karmasik matematiksel teorileri ¢6ziimleyerek kripto
para birimlerini olusturan ve islem yapmak i¢in bunlar1 gelistirerek dijital para
birimlerini iiretmek iizere is ve islem yapan firmalardir. Kripto para madencilik
firmalar yiiksek maliyetli islemlere katlanmak ile 6zel donanima sahip olan bireylerle
¢alismanin ana amag oldugunun bilincinde olarak faaliyetlerine baslarlar. Daha sonra
Kripto para madenciligi yazilimi kullanilarak bilgisayarin islem giicli arttirilarak ve
matematiksel problemler esliginde yeni kripto paralarin {iretimi baglatilabilmektedir.
Bitcoin madenciligi, yazilim ve kurulum cihazlarimin baglanmas: 6zel yetenek
gerektirmektedir. Hizlandirilmis donanima sahip gelismis bilgisayar araciligiyla
yiiksek enerji tiiketimi ile Kripto para madencileri kripto paralarini1 online satisa
sunarlar. (Antonopoulos, 2014; Courtois ve Bahack, 2014; Gervais vd., 2014; Hayes,
2015; Narayanan vd., 2016; Krause ve Tolaymat 2018).
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2.3.2 E-Ciuzdan Firmalan

Elektronik ciizdan ya da dijital clizdan, dijital paralarin saklanmasi dijital paralarin bir
yerden diger yere transferi i¢in kullanilan ciizdanlar olarak son yillarda oldukga
popiiler hale gelmistir. Bireyler elektronik ciizdanlar vasitasiyla varliklarmi
saklamakta ve kripto piyasalarda islem yapmaktadirlar. Elektronik ciizdanlar genel
olarak kripto para piyasalar1 tarafindan yatirrmeilara saglanmaktadir. Iki tiirlii
elektronik ciizdan bulunmaktadir: Sicak clizdan ve soguk ciizdan. Sicak cilizdanlar
internete bagli olan cilizdanlardir ve daha hizli islem yapmaya olanak tanirlar. Soguk
clizdanlar ise internete bagli olmayan depolama cihazlarinda kullanilirlar. Soguk
clizdanlar yavas olmalarina ragmen daha giivenli islem yapilmaktadir. Kullanicilar
Kripto paralarimi1 elektronik cilizdanlarinda tutarak giivenli sekilde depolama
yapmaktadirlar. Kripto paralari harcayacaklart veya yeni Kripto paralar alacaklar
zaman dijital kodlar ve 06zel anahtarlar seklinde Kkripto paralarina erisim
saglamaktadirlar. Dijital paralarin saklanmasi ve transferi i¢in kullanilan elektronik
clizdanlar Kripto para birimleri i¢in en 6nemli ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bazi
elektronik cilizdanlar bazi kripto paralar1 desteklerken diger kripto paralar
desteklememektedir. Kimi elektronik cilizdanlar ise biitin Kkripto paralari
desteklemektedir. Dolayisiyla islem yapmak i¢in bu konuda bilgili olmak esastir.
Ayrica kimi e-ciizdanlar masaiistii uygulamasi olarak sunulurken kimi e-ciizdanlarda
mobil uygulama olarak sunulabilir ya da kimi e-ciizdanlar flash disk olarak da
sunulmaktadirlar. (Christin, 2013; Ali vd., 2014; Antonopoulos, 2014; Zohar, 2015;
Narayanan vd., 2016; Panda, 2021).

E-clizdan firmalarinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri belirli veri veya kanitla
desteklenmez. Ancak bazi e-ciizdan isletmelerinin yazilimlar1 veya giivenlik aciklari
mali kayiplara yol agabilir. E-ciizdan saglayan sirketler, kripto para imini korumak
icin cesitli glivenlik yollar1 kullanir. Ama bazen zayif noktalar olabilir ve kullanici
kripto para birimi alinabilir. Kullanicilar ve e-ciizdan firmalar1 da bundan maddi zarar
ile karst karsiya kalmaktadirlar. Cok fazla grup tarafindan kullanilabilir olmasi
nedeniyle, e-ciizdanlar yasadisi amaglarla kullanilmaktadir. Diizenleyiciler bu gibi
uygulamalarin oniine gegebilir ve e-ciizdan sirketlerinin imajina zarar verme durumu

ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Geleneksel para birimleriyle karsilastirildiginda,
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kripto para birimleri daha fazla fiyat dengesizligi gosterir. Bu, miisterilerin e-clizdan
saglayicisinda kripto para bulundurduklarinda miktar oynaklik riski tasidiklari
anlamina gelir. Bu riski goze alan kullanicilar para kaybetme ve mali sikint1 yasama
tehlikesini siirdiirtirler. E-clizdan saglayicilari yiiksek islem maliyetleri uygulayabilir.
Bunun sonucunda da tiiketiciler, mali durumlarina zarar verebilecek ek islem

maliyetleri kaydedebilirler.

E-ciizdan firmalarinin ekonomi {izerindeki olumsuz etkileri belirli veri veya kanitla
desteklenmemesine ragmen bazi uygulamalar veya giivenlik agiklari nedeniyle
misteriler veya e-clizdan kuruluslart maddi kayiplara ugrayabilir. Bu nedenle
kullanicilar e-ciizdan kullanirken dikkatli olmali ve gilivenligi g6z Oniinde

bulundurarak islem yapmalidirlar.

2.3.3 Finansal Hizmet Saglayicilar

Son yillarda, kripto para endiistrisi olduk¢a hizli biiylime igine girmistir ve birgok
finansal hizmet saglayic1 bu pazarda yerini almistir. Hizmet veren sirketler kripto
varliklar satin alma, giivenli depolama, kripto ticareti, satim ve kripto para birimleri
ile olusan mali islemler i¢in hizmet saglamaktadir. Kripto sektdriindeki alim satim

harici diger finansal hizmet sirketlerinin verebilecekleri hizmetler de bulunmaktadir.

Kripto para birimleri arasinda alim satimda web sitesi olanagi sunulmasi dnemlidir.
Kullanicilarin gesitli kripto para birimleri satin alip satabilecekleri web sitesi su an hali
hazirda en uygun hizmet olarak goriilmektedir. Yatirimcilar, kripto para birimlerinin
fiyatlarin1 gorerek, tipki hisse senedi piyasalarindaki hesaplar gibi olusturabilir ve
alim-satim yapabilir. Kimi kripto para birimleri aligverislerinde, diger 6deme
yontemleri kullanilarak da aligveris yapilabilmektedir (Glaser vd., 2014; Chuen vd.,
2017; Vigna ve Casey, 2018; Foley vd., 2019).

Burada tekrar hatirlatmakta fayda vardir ki; kripto para birimleri olarak adlandirilan
sanal paralarin alim satimi i¢in olusturulmus tezgahiistii piyasa olan kripto piyasalar
dijital ortamda islem gormektedirler. Dijital ortamda isleyen kriptolar ise, herhangi
merkez tarafindan kontrol edilmeyen, sifreli yazilim olan blok zincire dayali para

birimi seklinde tanimlanmaktadir.
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Kripto para piyasalarina bakildiginda yatirimcilarin Kripto paralari alip sattiklar
platform olarak adlandirilmaktadir. Bu platformlarda alici ve saticilar farkli para
birimleri arasinda alim satim yapabilirler. Kripto para fiyatlar1 alic1 ve satici tarafindan
belirlendiginden sistemin herhangi miidahalesi olmamaktadir. Tamamen dijital olmas1
nedeniyle finansal piyasadan farkli olarak merkezi otorite bulunmamaktadir. Bu
piyasalara herkes internet araciligiyla erigebilir ve diger piyasalardan alim satim
yapabilirler. Piyasalarin diizenlenmesi, vergi ve diger hukuki konularda kullanicilar
zorlamaktadir. Kripto para piyasalari oldukga yiiksek riskler tasirlar ve bu piyasada

islem yapanlar fiyat dalgalanmalarindan oldukga etkilenirler.

Kripto paralarin islem gordiigii piyasalar yatirimcilar i¢in kimi avantajlar1 da
beraberinde getirir. Bu avantajlar arasinda ¢ok yiiksek miktarda islem yapildig1 i¢in
islem maliyetlerinin daha diisiik oldugu sdylenebilir. Ayrica Kripto para piyasalari
tabanda c¢ok yaygin olarak kullanildigr i¢in kullanicilar agisindan dogrudan islem
yapilabilen piyasalar olarak da goriilmektedir. Kripto para piyasalari, finansal diinyada
devrim niteligi tasiyan, hizla gelisen alan olmaya devam etmektedir. Bu piyasalar,
yatirimeilar i¢in yiliksek kazang firsatlar1 sunarken, aynit zamanda yiiksek riskler de
tagimaktadir. Yatirim yapmadan Once iyi arastirma yapmak ve piyasalarin risklerini
anlamak onemlidir (Antonopoulos, 2014; Swan, 2015; Mougayar, 2016; Narayanan,
vd., 2016; Tapscott ve Tapscott, 2016; Casey ve Vigna, 2018).

2.4  Kripto Para Birimlerinin Parasal Fonksiyonlar:

Kripto para piyasalarinda islem goéren para birimleri de diger paralar gibi takim parasal
fonksiyonlara sahiptir. Bunun en 6nemli &zelliklerinden tanesi Kripto paralarin
degisim araci olarak kullanilabilmesidir. Kripto para birimleri degisim araci olarak ve
ayrica 6deme araci olarak kullanilirlar. Internet iizerindeki iiriin ve hizmetlerin
Odenmesi i¢in olduk¢a hizli yapiya sahiptirler. Degerlerin sabit kalmasi nedeniyle de
deger araci olarak goriiliirler. Clinkii Bitcoin ve Ethereum gibi kripto paralar olduk¢a
fazla insan tarafindan alinip satilir. Bu da degerlemenin daha rahat yapilmasinin 6niinii

acar.
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Bunun disinda kripto paralar hesap birimi olarak da kullanilabilir. Kripto para
birimlerinin parasal fonksiyonlarina bakildiginda diger para birimleri ile olan takasi
nedeniyle parasal fonksiyonlar agisindan benzerlik gosterir. Fiyatlarin ¢ok genis
kitleler tarafindan alim satimi yapildig1 i¢in daha volatil oldugunu sdylemek yanlis
olmaz (Boéhme vd., 2015; Ciaian vd., 2015; Yermack, 2015; Dyhrberg, 2016;
Narayanan vd., 2016; Baur vd., 2018).

2.4.1 Degisim Araci Olma Fonksiyonu

Paranin fonksiyonlarinin en Onemlilerinden bir tanesi degisim arac1 olma
fonksiyonudur. iktisadi anlamda para mallarin ve hizmetlerin satin alinmasinda ve
borglarin geri 6denmesinde kabul edilebilir finansal enstriimandir. Dolayisiyla deger
saklama araclarindan tanesidir. Paranin 3 temel fonksiyonunun degisim araci olma,
deger olgiisii ya da hesap birimi barindirma ve deger biriktirme araci olma oldugu
bilindiginde degisim aracinin kisinin elindeki mali oncelikli olarak satmasi ve elde
ettigi Kripto para ile daha sonra istedigi mallari almas1 Oonlinii agmasidir. Paranin

degisim araci olmasi paranin ticaretini arttiran unsurdur.

Degisim arac1 olma fonksiyonuna bakildiginda yatirimcilar kripto paralarin risklerini
diger paralarin risklerinden daha iyi anlamak zorundadirlar. Diger para birimlerinin
fiyatlar1 gibi faktorlere bagli olan kripto para birimlerinin fiyatlar1 arz ve talep
tarafindan belirlenmektedir. Kripto paranin degeri de talep dolayisiyla artabilir ve arz
tarafinin az olmas1 madencilik sektoriiniin istahin1 arttirmaktadir. Bu da arz artis1 ile
talep tarafinin istahinmi arttirmaktadir. Yalniz normal para birimlerinden farkli olarak
kripto para birimlerinin fiyatlarim1 belirleyen dinamiklerin karmagikligi sebebiyle
yatirimeilar siirekli sekilde piyasayi takip etmek zorundadirlar. Buradan da anlasildigi
tizere degisim araci olma fonksiyonunu kripto paralar normal paralardan daha hizl

bi¢cimde yerine getirmektedirler (Luther ve White, 2014; Athey vd., 2016).
2.4.2 Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Kripto paralarin, dijital varlik ozelligi ile tasarlandigi daha onceki kisimlarda
aciklanmistr.  Ozellikle geleneksel para birimlerinden farkli olarak kriptolar,

bulunduklar1 iilkelerde hesap birimi olarak kullanilabilirler, ancak bu kullanim
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amaglarindan sadece biridir. Kripto para birimleri, alim satim yapan yatirimcilarin
hesaplarinda tutabilecekleri ve diger alicilara gonderebilecekleri tiir dijital para

birimidir.

Hesap birimi olarak kullanildiklarinda, kripto para birimlerinin, diger para
birimlerinden farki yoktur. Kripto kullanicilari, dijital ciizdanlarinda barindirdiklar
kripto paralar ile mal-hizmetler satin alabilirler, yahut diger kullanicinin dijital
clizdanina aktarim yapabilirler. Kripto paralar diinya {izerinde internet baglantisi olan
herhangi bir iilkede, ilgili {ilkenin hem para birimi hem de alim satim yapilabilecek
hesap birimi olarak kullanilabilir. Bazi isletmeler kripto para birimlerini 6deme olarak
kabul etmektedirler (Velde, 2013; Kiviat,2015; Bjerg, 2016).

2.4.3 Vadeli islemlerde Kullanim Fonksiyonu

Kripto paralarin spot islemlerin haricinde vadeli iglemlerde kullanim fonksiyonlar1 da
bulunmaktadir. Vadeli islemlerde kullanilan paralar, genel olarak tiim finansal
enstriimanlarda oldugu gibi yatirimcilarin fiyat degisimlerine karsi korunmalarini ve
risklerini yonetmelerine olanak tanimaktadir. Vadeli islemler 6nceden belirlenmis
fiyattan sonraki tarihte varligin alim satimina olanak taniyan islemlerdir. Bir kripto
vadeli isleminde Kripto para birimlerinin gelecekteki fiyat degisimlerinin olusturdugu
riskleri gozetmek isteyen yatirimcilar gelecekteki fiyatlarin diisecegi ya da yiikselecegi
beklentisi ile diger piyasalardan alim satim yaptiklar1 finansal enstriimanlarin risklerini
Kripto paralarla diizenlemek isteyebilirler. Ayni sekilde diger piyasalardan alim satimi
yapilan sermaye piyasast varliklarinin veya para piyasast varliklarinin riskleri de

Kripto para birimleri ile diizenlenebilir.

Vadeli islemlerde kullanim fonksiyonu 6rnekle agiklanacak olursa Bitcoin fiyatinin
bir siire sonra diisecegini varsayan yatirimci vadeli islemlerde Bitcoin satin alarak ters
islem yapar. Boylece yatirimei fiyatlarin diismesi durumunda Bitcoin satin alma
opsiyonuna sahip olacaktir. Benzer sekilde fiyatlarin yiikselecegini diisiinliyorsa
ileride daha diistik fiyattan vadeli kontrata girerek Bitcoin'in fiyatini sabitleme hakkina

sahip olmaktadir.
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Kripto para vadeli islemleri heniiz ¢ok yaygin olmamakla birlikte fiyat degisiklikleri
ve risklere kars1 koruma saglayan en 6nemli araglardan bir tanesi olarak yatirimeinin
karsisina ¢ikmaktadir. Kripto piyasalarda vadeli islemler yatirim amaciyla
yapilabildigi gibi spekiilasyon amaciyla da yapilabilir. Belirli kripto para biriminin
fiyatindaki yiikselis veya diislisiin 6nceden tahmin edilebilmesi durumunda kisa ve

uzun pozisyon alarak Kripto para yatirimcist kendini koruyabilmektedir.

Bunun yaninda vadeli islemler genel olarak manipiilasyona ¢ok ag¢ik oldugundan
Kripto para vadeli islemlerinin de manipiilasyona ¢ok acik islemler oldugu rahatlikla
sOylenebilir. Kisa vadeli islemlerde manipiilatif islemler olugsa da uzun vadeli
islemlerde manipiilatif islemlerin azligi gbéze carpmaktadir. Gelecekteki fiyat
degisimlerine karsi kendini korumak isteyen yatirimcilarin, 6zellikle kripto para
piyasalarinda islem goren Kripto varliklari en iyi sekilde degerlendirmeleri i¢in vadeli
islemleri 6grenmeleri ve buna gore islem yapmalar1 dnem arz etmektedir (Panagiotidis
vd., 2018; Aalborg, 2019; Caporale ve Zekokh, 2019).

2.4.4 Servet Biriktirme Araci Olma Fonksiyonu

Kripto paralar ayn1 zamanda Servet biriktirme araci olarak da kullanilmaktadir. Kripto
paralarin merkezi yapidan yonetilmemesi riski ya da hiikiimet tarafindan kontrol
edilmemesi riski tasimasi ayni zamanda Kripto para yatirimcilari ig¢in avantaj
konumunda da olmaktadir. Bunu su sekilde acgiklamak miimkiindiir iilkedeki para
politikasinin degismesiyle Kripto para piyasalar1 etkilenmemektedir. Hiikiimetlerin
ulusal para birimlerine yonelik politikalarindan etkilenmeyen yatirim araci olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kripto para birimlerinin servet biriktirme ve serveti yonetme
aracit olmasi, maliye politikalarindan etkilenmemesi nedeniyle yiiksek sermayeli

sirketler tarafindan tercih edilebilir durumdadir.

Servet biriktirmenin dezavantajli oldugu tek nokta kripto paralarin arzinin simirl
olmasidir. Sinirli arz nedeniyle talebin asir1 artisi durumunda Kripto paranin degerinin
normalinden daha fazla arttig1 beklenebilir. Bunun yani sira diisiik islem maliyetleri
ile hizli iglem stireleri degerin hizli degismesinin Oniine gegebiliyorsa servet biriktirme

aract olarak kullanilmasi avantajlidir. Tersi durumda avantajli olmayacaktir. Kripto
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para birimlerinin sinirl sayida olmasi ve kimi kripto paralarin halen giivenli liman
seklinde goriilmemesi Servet biriktirme aracinin yaygin olmamasina neden olmaktadir.
Ayni zamanda geleneksel finansal sistemlerin i¢inde oldugu ekonomik politikalarinin
istikrarsizligi ve genel olarak diinyadaki hiikiimetlerin ekonomilerine sert
miidahaleleri nedeniyle ekonomik belirsizliklere kars1 koymaya caligsan gercek ve tiizel

kisiler kripto paralara yatirim yaparak risklerinin minimize edebilirler.

Gliniimiizde kripto para birimleri servet biriktirme amacindan ¢ok yatirim araci olarak
kullanilmaktadir. Gelecekte degerinin artacagini bekleyen insanlar veya yatirimeilar
kripto para birimlerine yatirim yaparlar. Kripto para birimlerinin yeni teknoloji olmasi
belirli yasin {izerindeki insanlarin kendisini bu piyasadan ¢ekmesine neden olmustur.
Ayni sekilde de belirli yasin altindaki genglerde kripto paranin kullaniminin yaygin
oldugunu sdylemek ¢ok kolaydir. Geleneksel finansal sisteme erisimi olmayan belirli
yasin altindaki yatirimeilarin oldukga hizli bigimde kripto piyasalarda islem yaptigini

s0ylemek miimkiindjir.

Uluslararas1 para transferlerinde de finansal sisteme dahil olmayan paralarin el
degistirmesi is adamlar1 agisindan firsat olarak goriilmektedir. Kripto para birimlerinin
merkezi olmayan uygulamalarla desteklenmesi Blockchain teknolojisinin gelismesi,
geleneksel merkezi sistemlerin yerine gegen giivenli seffaf ve merkezi olmayan yeni
platformlarin olusturulmasinin oniinii agmaktadir. Ayrica Kripto para birimlerinin
halihazirda gelisen teknoloji oldugu ve belirsizliklerin devam ettigini unutulmamalidir

(Eisl vd., 2015; Bouri vd., 2017; Smales, 2019).

2.5  Kripto Paralar

Kripto paralar dijital para birimlerinin altinda yer alirlar. Dijital paralar sanal ortamda
alim satimi1 yapilan her tiirlii parasal varlig1 ifade ederler. Kripto paralar ise dijital
paralarin altinda yatirim amactyla alim satim yapilan sanal paralar1 ifade etmektedir.
Kripto paralara bakildiginda dijital para birimlerinin ilk ortaya c¢ikisi Bitcoin ile
olmustur denilebilir. Bitcoin su anda diinyada bircok firma tarafindan
kullanilmaktadir. Ethereum Bitcoin ile benzer sekilde ortaya ¢ikmistir. Ethereum’da

dijital para birimidir. Ayn1 zamanda daha karmasik islemlerin gergeklestirilmesi igin
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Bitcoin ile birlikte alim satimi1 yapilmaktadir. Tesla'nin sahibi Elon Musk tarafindan
On plana ¢ikarilan Dogecoin Bitcoin'e benzer sekilde alim satimi yapilan diger popiiler

Kripto para birimi olarak goriilmektedir.

Kripto paralar: birbirinden ayiran unsurlarin basinda arz fazlaligi, talep yogunlugu ve
hizl1 isleme kapasitesi gelmektedir Ornek verilecek olursa, Dogecoin oldukea talep
yogun kripto para birimi olmasina karsin, kripto para piyasalarinin en biiyligii olan
Binance tarafindan gelistirilen Binancecoin islem {icretlerindeki indirimlerle 6n plana
cikmaktadir. Litecoin ise Blockchain teknolojisini hizli bicimde algoritmik seviyede
kullanan dijital para birimidir ve daha hizli islem yapabilme kapasitesi ile 6n plana

cikmaktadir.

2.5.1 Bitcoin

Bitcoin, ilk kripto para olarak bilinmektedir. Bitcoin, diger kripto para birimlerine gore
baz1 avantajlara sahip olarak bilinir. Ilk kripto para birimi olmas1 Bitcoin’i énemli
kilmaktadir. Bitcoin, kripto para birimlerinin en taminmis ve popiiler olanidir
denilebilir. Bitcoin diger para birimlerine kiyasla alim satimindaki popiilerlikten
dolay1 daha giivenli kabul edilmektedir. Yiiksek likiditeye sahip oldugu i¢inde alim
satimda kendisine hizli sekilde karsilik bulmaktadir (Grinberg, 2011; Barber vd., 2012;
Kristoufek, 2013; Moore ve Christin, 2013; Béhme vd., 2015; Ciaian vd., 2015;
Yermack, 2015; Narayanan, 2016).

2.5.2 Diger Kripto Paralar (Altcoinler)

Kripto para, Bitcoin'in yiikselisiyle birlikte popiiler hale gelmistir ve su anda binlerce
farkli kripto para birimi bulunmaktadir. Bu kripto para birimlerine genellikle
"altcoinler" denir ve Bitcoin disindaki diger kripto para birimlerini ifade eder. Bazi

popiiler altcoinler sunlardir:

e Ethereum (ETH): Ethereum, akilli sozlesme teknolojisi saglayan ve dizi merkezi

olmayan uygulamanin (dApp) ¢alismasina izin veren blok zincir protokoliidiir.
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Binance Coin (BNB): Binance borsasi tarafindan kullanilan token olan Binance
Coin, islem ticretlerini 6demek, indirimler almak ve Binance Launchpad'deki yeni

kripto para birimi projelerine katilmak i¢in kullanilir.

Cardano (ADA): Cardano, diger altcoinlere benzer sekilde blok zincir teknolojisi
kullanir ve merkezi olmayan uygulamalar i¢in platform saglar. Cardano, yiiksek

hizli islemler ve diisiik {icretler sunmak icin tasarlanmuistir.

Ripple (XRP): Ripple, finansal kurumlar arasinda para transferi i¢in kullanilan
o0deme protokoliidiir. Ripple, geleneksel para transferi yontemlerine kiyasla daha

hizl1 ve daha ucuz seg¢enek sunar.

Dogecoin (DOGE): Dogecoin, internet mizahi olarak basladi ve simdi kripto para
piyasasinda popiiler altcoin haline geldi. Dogecoin, daha hizli islem siireleri ve

daha diistik licretler sunmak i¢in tasarlanan bir kripto paradir.

Litecoin (LTC): Litecoin, Bitcoin'e benzer blok zincir teknolojisi kullanir, ancak

daha hizli islem siireleri ve daha diisiik iicretler sunar.

Polkadot (DOT): Polkadot, farkli blok zincirlerinin (Ethereum ve Bitcoin)
birbirleriyle iletisim kurabilmesini saglayan agdir. Polkadot ayrica merkezi

olmayan uygulamalar i¢in platform saglar.

Chainlink (LINK): Chainlink, akilli sézlesmelerin ger¢ek diinya verilerine
erismesine izin veren platformdur. Chainlink, akilli s6zlesmenin hava durumu

istasyonundan gercek zamanli hava durumu verilerini almasini saglayabilir.

Stellar (XLM): Stellar, finansal kurumlar arasinda para transferi i¢in kullanilan
o0deme protokoliidiir. Stellar, geleneksel para transferi yontemlerine kiyasla daha

hizl1 ve daha ucuz se¢enek sunar.

Tether (USDT): Tether, kripto para birimi degil, stablecoin’dir. Tether, dolar
degerindeki stabil fiyati koruyarak kripto para birimleri arasinda hizli sekilde

degistirilebilir. Stabilcoin ya da stablecoin, yiiksek seviyede volatil olan kripto para
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piyasalarinda fiyat istikrari saglamak amaciyla olusturulmus bir kripto para
tiriidiir. Stablecoin'ler, ani fiyat hareketlerine karsi direngli olan dijital

paralardandir.

Bu altcoinlerin yami sira, Uniswap (UNI), Solana (SOL), Filecoin (FIL), Polygon
(MATIC), VeChain (VET), EOS (EOS) ve bir¢ok diger altcoin de mevcuttur. Ancak,
her kripto para birimi kendi riskleri ve potansiyel kazanglar ile birlikte gelir, bu
nedenle yatirim yapmadan 6nce dikkatli arastirma yapmak onemlidir (Elendner vd.,
2016; Chu vd., 2017; Li ve Wang, 2017; Baur ve Kuck, 2018; Bouri vd., 2019; Lucey
ve Yarovaya, 2019; Shahzad vd., 2019; Momtaz, 2020).

2.5.3 Altcoinlerin Avantajlari Nelerdir

Altcoinleri avantajli kilan en 6nemli husus farkli amaglar igin iiretilmis olan alt
coinlerin kripto piyasalara gesitlilik katmasidir. Altcoinlerdeki bu ¢esitlilik 6zellikle
bliylik miktarda islem goren kripto paralarin ¢esitlendirilmesine ve risklerin
dagitilmasina olanak saglamaktadir. Bunun haricinde altcoinler daha yiiksek miktarda
satilan ana coin gruplarina gore yiiksek potansiyel getiriye sahiptirler. Yiiksek risk de
iceren altcoinler olgunlagmis kripto para birimlerinden daha fazla getiri potansiyeline

sahiptirler.

Altcoinler genellikle diger biiyiikk kripto para birimlerinden bagimsiz hareket
ettiklerinden dolay1 islem goren diisiik sermayeli sirketlerin hisse senetleri gibi farkli
fiyat hareketlerinden yararlanmak isteyen kisilere, degisken piyasa hareketleriyle para
kazanma olanag1 sunmaktadirlar. Altcoinler kripto para piyasasina g¢esitlilik katarken
farkli islem yapmak isteyen yatirimcilara farkli firsatlar sunarak avantaj
saglayabilirler. Ornek olarak iki banka arasinda altcoin kullanilirken, e-ticaret

sitesinde diger altcoin kullanilmasiyla indirim olanaklari sunulabilmektedir.

Altcoinlerde blok zincir teknolojisi kullandiklar1 i¢in dagitik yapinin kendisine
sundugu giivenlik avantajlarin1  kullanabilmektedirler. Ayrica altcoinler yeni
teknolojilere daha hizli ayak uydurabilmektedirler ve altcoinlerin alim satimi daha
rahat yapilabilmektedir. Altcoinler anacoinlerden daha likit islemlere olanak tanirlar.

Yiiksek potansiyel getiri sunmalari ve risk degerlendirmesi yapilirken daha hizli iglem
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yapabilme kapasitesi nedeniyle her ne kadar riskli igslemler dahi olsa rahat satim
olanaklarina sahip olmasi altcoinleri de popiiler hale getirmektedir (Briere vd., 2015;
Eisl vd., 2015; Dyhrberg, 2016; Bouri vd., 2017; Foley vd., 2019; Kajtazi ve Moro,
2019).

2.5.4 Alt Coinler ile islem Yapmanin Dezavantajlar1 Nedir?
Altcoinler ile islem yapmanin bazi dezavantajlar1 sunlardir:

Yiiksek volatilite: Altcoinlerin fiyatlari, genellikle Bitcoin gibi biiylik kripto para
birimlerine kiyasla daha ytiksek volatiliteye sahiptir. Bu nedenle, altcoin yatirimeilari,
hizl fiyat hareketleriyle karsilasabilirler, bu da potansiyel olarak yiiksek kazanglarla
birlikte yiiksek kayiplara neden olabilir. Bazi altcoinler, diisiik hacimli borsalarda
islem gorirler ve diisiik likiditeye sahiptirler. Bu, yatirimcilarin altcoinleri hizli ve
kolay sekilde satin alip satabilmelerini zorlastirabilir. Altcoinlerin bir¢ogu, heniiz
gelisme asamasinda olan projelerdir ve bu nedenle yiiksek risk igerirler. Altcoin
projeleri, basarisiz olabilir veya dolandiricilik gibi sorunlarla karsilasabilir. Bazi
altcoin projeleri, giivenlik agiklart bulundurabilir veya saldirilara agik olabilir. Bu
nedenle, altcoin yatirimeilari, birgok kripto para birimi clizdanini kullanarak, kripto
para birimlerinin giivenli bir sekilde saklanmasini saglamak icin gerekli dnlemleri
almalidirlar. Birgok altcoin, Bitcoin gibi biiyiik kripto para birimlerine kiyasla az
bilinir. Bu nedenle, yatirimcilar, altcoinleri analiz etmek ve dogru yatirnm kararlarini
vermek i¢in daha fazla ¢aba gostermek zorunda kalabilirler. Diisiik hacimli altcoinler,
fiyat manipiilasyonu gibi sorunlara daha agiktir. Bu nedenle, yatirimcilarin, piyasadaki
manipiilasyonlar hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve diisiik hacimli altcoinlerle islem

yaparken dikkatli olmalar1 nemlidir.

Altcoinlerin dezavantajlari, yiiksek volatilite, diisiik likidite, yliksek risk, giivenlik
sorunlari, az bilinirlik ve manipiilasyon riski gibi faktorlerdir. Ancak, her yatirim gibi,
altcoin yatirimlar1 da risklidir, bu nedenle yatirimcilarin yatinm yapmadan Once

dikkatli aragtirma yapmalar1 ve riskleri anlamalar1 6nemlidir.

Altcoinler, diisiik hacimli borsalarda islem goriirler ve bu nedenle fiyatlari, bazi

durumlarda kolayca manipiile edilebilir. Bu, bir¢ok altcoin yatirimcisini hedef alan
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sahte haberler veya sosyal medya kampanyalar1 yoluyla gerceklestirilebilir. Birgok
altcoin, Bitcoin veya Ethereum gibi biiyiik kripto para birimlerine kiyasla az sayida
kullaniciya sahiptir. Bu, baz1 altcoinlerin benimsenmesini ve kullanimini
siirlandirabilir. Bazi altcoinler, islem ticretlerinde Bitcoin gibi biiyiik kripto para
birimlerine kiyasla daha yiiksek iicretler talep edebilirler. Bu, altcoin yatirimcilari igin
dezavantaj olabilir. Altcoinlerin bir¢ogu, heniiz gelisme asamasinda olan projelerdir
ve basarisiz olabilirler. Bu nedenle, yatirimeilar, altcoin projelerini iyi analiz etmek ve
riskleri Onceden degerlendirmek zorundadirlar. Altcoinler, genellikle piyasa
dalgalanmalarina daha fazla duyarlidir. Bu nedenle, yatinmcilarin altcoin
yatirnmlarinda dikkatli olmalar1 ve piyasa hareketlerini yakindan takip etmeleri
onemlidir. (Glaser vd., 2014; Cheah ve Fry, 2015; Urquhart, 2016; Baur vd., 2018;
Corbet vd., 2019; Foley vd., 2019).
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3.  YATIRIM ve YATIRIMCI iLE iLGIiLi KAVRAMLAR

Davranigsal finans kavramima ge¢gmeden Once yatirim ve yatinmer ile ilgili
kavramlarin daha net anlasilmasi i¢in birtakim kavramlarin tanimlarinin incelenmesi
yerinde olur. Yatirim tanimui itibariyle ekonomik degeri olan herhangi bir varliga deger
arttirma amaciyla yapilan uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye harcamalar1 olarak
tanimlanmaktadir. Yatirimlar, gelecekteki degeri ve getiri beklentisiyle yapilmaktadir.
Yatirimcei ise bir varlia veya projeye yatirim yaparak, gelecekte bu yatirimdan kar
elde etmeyi amaglayan gercek veya tiizel kisilikleri ifade etmektedir. Sermaye ise
isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmek ve genisletmek i¢in kullandiklar1 maddi ve maddi

olmayan varliklardir.

3.1 Finansal Yatirimlarda Karar Modelleri

3.1.1 Rasyonel Karar Verme

Rasyonel karar verme kavrami, sosyal bilimlerde sik¢a kullanilan teoridir. Ozellikle
finans biliminde etkin piyasa hipotezi ile ortaya ¢ikmis sonrasinda ise karsit goriisle
davranigsal teoriler ¢ergcevesinde incelemesi yapilmistir. Teori; bireylerin gelecekteki
olaylar1 ve sonuclar1 tahmin ederek, kararlarini bu tahminlere ve 6znel yaklagimlarin
disinda, i¢inde bulundugu duruma gore degil daha tarafsiz verdigini varsayar. Insanlar
rasyonel karar asamasinda kararlarini verirken, mevcut bilgi, beklentiler ve dngoriiler

gibi faktorleri dikkate almaktadirlar.

Bu teori, insanlarin kararlarini verirken, bireysel beklentilerinin, ¢evresel kosullarin ve
ekonomik degiskenlerin ¢evresel degisimlerine gore sekillendigini 6ne siirer. Bu
degisimlerin tahmin edilebilir oldugunu varsayar ve insanlarin kararlarini buna gore

verdigini belirtir.

Rasyonel karar verme teorilerini temel alan analizler, piyasa davraniglarinin
rasyonelitesi veya irrasyonelitesini analiz etmek i¢in kullanilirlar. Ciinkdi teoriye gore,
piyasadaki fiyatlar, iiretim ve tiiketim gibi ekonomik degiskenler, insanlarin rasyonel

beklentilerine gore sekillenmektedir. Insanlarin gelecekteki olaylar1 tahmin ederek,
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piyasa davranislarini etkilemesi ve fiyatlar1 belirleyen faktorlerin ne olacagina iliskin

tahminleri yapmasi miimkiindiir.

Rasyonel karar verme ayrica, insanlarin davraniglarim1 belirleyen faktorlerin
ongoriilebilir oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle, insanlar ekonomide finansal

karar verirken, gelecekteki sonuglar1 tahmin ederek, beklentilerine gore karar verirler.

Bu a¢idan bakildiginda rasyonalite; insanlarin davraniglarinin, gelecekteki olaylar ve
sonuglar seklinde Ongoriilebilir faktorlere dayandigini da varsaymaktadir. Sosyal
bilimlerin her alaninda kullanilmasi, insan davraniglarini anlamak ve 6ngérmek i¢in
temel model sunmasina dayanmaktadir. Karar verme, piyasa davraniglarini ve
ekonomik degiskenleri analiz etmek icin temel aragtir. Insan kararlarini verirken,
gelecekteki olaylar tahmin ederek beklentilerini buna gore sekillendirdigini bilir ve
bu beklentilerin ekonomik degigkenleri ve piyasa davramiglarii etkiledigini 6ne

stirerek diistinmeye baslar.

Bireysel davranislar ve toplumsal sonuglar arasindaki iliskiyi anlamak i¢in de
kullanilabilir. Insanlar genellikle, bireysel kararlarinin toplumsal sonuglarina
odaklanmazlar ve sadece kendi ¢ikarlarina gore karar verirler. Ancak, Rasyonel
Beklentiler Teorisi'ne gore, bireysel kararlar toplumsal sonuglari etkiler ve dolayistyla
toplumsal sonugclar, bireysel kararlari sekillendiren faktorlerdir. Bu kavram, insanlarin
kararlarin1 verirken, mevcut bilgi, gecmis deneyimler ve beklentiler gibi faktorleri
dikkate aldiklarin1 6ne siirer. Bu nedenle, insanlarin karar verme siirecindeki bilgi ve

deneyimlerinin, kararlarini nasil etkiledigini anlamak énemlidir.

Rasyonel karar verme ayrica, ekonomik politikalarin etkilerini de analiz etmek igin
kullanilir. Politika yapicilar, insanlarin rasyonel beklentilerine gore karar verdigini ve
dolayistyla politikalarin bu beklentileri nasil etkiledigini anlamak icin bu teoriyi
kullanabilirler. Insan davranislarinin, gelecekteki olaylari ve sonuglari tahmin etmek
icin kullanilan rasyonel beklentiler tarafindan sekillendirildigini 6ne siirer. Bu teori,
ekonomi ve sosyal bilimlerde kullanilir ve piyasa davranislari, bireysel kararlar ve
toplumsal sonuglar gibi bir¢ok alanda uygulanabilir (Muth, 1961; Friedman, 1968;
Lucas, 1972; Sargent ve Wallace, 1975; Barro, 1976).
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3.1.2 Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalarin her zaman tamamen etkili ve rasyonel
oldugunu varsayan teoridir. Bu hipotez, piyasalardaki fiyatlarin tiim mevcut bilgiyi
yansittigint  ve dolayisiyla piyasalarda herhangi sekilde kar saglamak igin

kullanilabilecek firsatin olmadigini iddia eder.

Bu hipotez, finansal analiz ve portfoy yonetimi gibi alanlarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi, yatirnmcilarin genellikle kisa vadeli fiyat
dalgalanmalarina tepki vermek yerine, uzun vadeli yatirim stratejileri olusturmalarinm

tesvik etmektedir.

Ancak, son yillarda bu hipotezin tamamen dogru olmadigina dair bir¢ok elestiri ortaya
cikmistir. Bazilari, piyasalarda spekiilasyon ve duygusal davraniglarin etkisi oldugunu
savunurken, bazilar1 da piyasalarin bazi zamanlarda etkin olmadigini ve fiyatlarin
gercek degeri yansitmadigini iddia etmektedir. Bu elestirilerin bir kismi, piyasalarin
etkinliginin zaman zaman simirh oldugunu ve piyasalardaki fiyatlarin gergek degeri
tam olarak yansitmadigini one siirmektedir. Ozellikle kriz doénemleri, spekiilatif
balonlar ve manipiilasyon gibi faktorler, piyasalardaki etkinligi azaltabilir ve fiyatlarin

gercek degerinden uzaklagsmasina neden olabilir.

Diger elestiriler ise, piyasalardaki bilgi esitliginin her zaman miimkiin olmadigini ve
biiylik yatirimeilarin veya kurumlarin kiigiik yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip
olabilecegini savunmaktadir. Bu durumda, biiylik yatirnmcilar daha iyi performans

gostererek kiiglik yatirnmcilarin aleyhine sonuglanabilir.

Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalarin tamamen etkili ve rasyonel oldugunu
varsayarak yatirimcilara uzun vadeli yatirim stratejileri olusturma oOnermektedir.
Ancak, bu hipoteze yonelik elestiriler, piyasalardaki etkinligin sinirli olabilecegi, bilgi
esitliginin  her zaman miimkiin olmadigt ve fiyatlarin gercek degerini
yansitmayabilecegi gibi faktorleri vurgulamaktadir. Bununla birlikte, etkin piyasalar
hipotezi finansal analiz ve portfoy yonetimi gibi alanlarda hala 6nemli bir yer

tutmaktadir.  Yatirimcilar, bu hipotez dogrultusunda, piyasalardaki fiyat
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dalgalanmalarina tepki vermek yerine, diizenli olarak uzun vadeli yatirim stratejileri

olusturarak piyasalardaki riskleri minimize etmeyi hedeflemektedirler.

Ayrica, etkin piyasalar hipotezinin degisik sekilleri bulunmaktadir. Zayif formda etkin
piyasalar hipotezi, ge¢mis fiyatlarin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek igin
kullanilabilecegini varsayar. Yar: gii¢lii formda etkin piyasalar hipotezi ise, genel
olarak piyasalarin etkin oldugunu kabul eder, ancak 6zel durumlarda fiyatlarin gergek
degerini yansitmayabilecegini kabul eder. Giig/ii formda etkin piyasalar hipotezi ise,
piyasalarin tamamen etkin oldugunu ve fiyatlarin her zaman gergek degeri yansittigini

varsayar.

Etkin piyasalar hipotezi finansal diinyada onemli bir yere sahiptir ve yatirimcilar
tarafindan uzun vadeli yatirim stratejileri olusturmak igin kullanilmaktadir. Ancak,
hipotezin sinirlar1 ve elestirileri de goz onilinde bulundurulmalidir. Bu elestiriler
arasinda, fiyatlarin tam olarak etkin olmadig1 ve piyasalarda bilgi esitsizligi bulundugu
gibi konular bulunmaktadir. Ayrica, bazi yatirimcilar, teknik analiz gibi araglar
kullanarak, piyasalardaki fiyat hareketlerinin gelecekteki yoniinii tahmin etmeye

calisirlar. Bu durum, etkin piyasalar hipotezini desteklemeyen bir uygulama olarak
kabul edilir.

Bununla birlikte, baz1 finansal arastirmalar, etkin piyasalar hipotezini
desteklemektedir. Gegmis performansi temel alan yatirim stratejileri, genellikle piyasa
ortalamasinin altinda performans gosterirler. Bu da, piyasalarda verimli bir
fiyatlandirmanin oldugunu ve fiyatlarin piyasada mevcut olan bilgiyi yansittigini

gosterir.

Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalarin tamamen etkili ve rasyonel oldugunu
varsayan teoridir. Bu hipotez, yatirimcilarin uzun vadeli yatirnm stratejileri
olusturmalarimi tesvik etmektedir. Ancak, piyasalardaki fiyat dalgalanmalar1 ve bilgi
esitsizligi gibi faktorler, bu hipoteze yonelik elestirilerin nedeni olmaktadir (Fama,

1970; Malkiel, 2003; Shiller, 2003; Lo, 2005).
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3.1.3 Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi (MPT), Harry Markowitz tarafindan gelistirilen finansal
teoridir. MPT, yatirimeinin, risk toleransi ve beklenen getiri hedefleri gibi faktorlere
dayali olarak, farkli varlik siniflarin1 nasil araya getirecegini belirlemek igin
matematiksel modeller kullanir. MPT, yatirimcilarin, portfylerinin risk ve getiri

oranini optimize etmelerine yardimci olmak i¢in tasarlanmistir.

MPT'nin temel fikri, portfdylerin g¢esitlendirilmesinin riski azaltabilecegidir. MPT,
yatirimcilarm, tek hisse senedi veya diger varliklara yatirrm yapmak yerine, farkli
varlik smiflarina yatirim yapmalari gerektigini savunur. Bu, farkli varlik siniflarinin
farkli risk profilleri oldugu ve bu varliklarin farkli sekillerde davrandigi anlamina gelir.
Hisse senetleri yliksek getiri potansiyeline sahipken, diisiik getiri potansiyeline sahip

olan sabit getirili menkul kiymetler daha az riskli olabilir.

MPT, vyatinmcilarin risk toleranslarma ve beklentilerine uygun portfoy
olusturabilmeleri icin matematiksel modeller ve istatistiksel analiz kullanir.
Markowitz, bu teoriyi, Portfoy Se¢imi (Portfolio Selection) adli 1952 tarihli
makalesinde tanitmistir. MPT, finansal diinyada onemli bir yere sahip olmus ve

modern portfdy yonetimi i¢in temel yaklasim haline gelmistir.

MPT, ayni zamanda sermaye piyasasi dogrusu (CML) ve etkin sinir (Efficient frontier)
gibi diger kavramlar1 da igcermektedir. CML, yatirimcinin risksiz faiz oran1 ve riskli
varliklar arasindaki optimal portfoyii belirlemesine yardimci olur. Etkin sinir ise,
yatirimcinin herhangi belirli getiri diizeyi i¢in en diisiik riskli portfoyii nasil segecegini
belirlemeye yardimci olur. Modern Portfoy Teorisi, yatirimcilarin farkli varlik
siniflarini nasil araya getireceklerine ve optimal portfoylerini nasil olusturacaklarina
karar vermelerine yardime1 olan matematiksel modeldir. Bu teori, portfoy yonetimi ve

yatirim alaninda 6nemli yere sahiptir ve bir¢ok yatirimei tarafindan kullanilmaktadir.

MPT'nin  diger Onemli yonii, yatinmcilarin portfoylerindeki  varliklarin
korelasyonunun da g6z Onilinde bulundurulmas:t gerektigidir. MPT'ye gore,
yatirrmcilar, portfoylerindeki varliklarin birbirleriyle iliskisini g6z Oniinde

bulundurmali ve varliklarin birbirlerinden farkli sekillerde davrandigindan emin
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olmalidir. Bu, yatirimcilarin, portfdylerindeki varliklarin birbirlerine kars ters yonlii

hareket etme olasilig1 olan varliklar ekleyerek riski azaltabileceklerini gosterir.

MPT, ayrica yatirimcilarin portfoylerinin riskini, varlik simiflarinin  stokastik
volatilitesini, yani dalgalanmalarini, Olgerek hesaplar. Bdylece, yatirimeilar
portfoylerinin riskini azaltmak i¢in hangi varliklarin ne kadarini eklemeleri gerektigine
karar verebilirler. MPT'nin elestirileri de mevcuttur. Bunlardan bazilari, MPT'nin
yatirimcilarin gergek risk toleranslarini ve risk algilarin1 tam olarak yansitmadigini
iddia ederken, diger elestiriler, MPT'nin varliklarin fiyatlarinin rasyonel oldugunu
varsayan etkin piyasalar hipotezine dayandigindan, bu hipotezin dogru olmadigina

dair elestirileri igermektedir.

MPT, yatirnmcilarin farkli varlik smiflarin1 nasil bir araya getireceklerine ve
portfoylerini nasil optimize edeceklerine karar vermelerine yardimci olan
matematiksel model olsa da MPT'nin elestirileri de goz 6nlinde bulundurulmalidir ve
yatirimcilarin bu teoriyi uygularken risk toleranslar1 ve beklentileri gibi faktorleri

dikkate almalar1 onemlidir.

Bununla birlikte, MPT'nin pratik uygulamas: da bazi zorluklarla karsilasabilir.
Ozellikle, MPT, yatirimcilarin gelecekteki piyasa kosullarmi dogru sekilde tahmin
edebilecegini varsayar. Ancak, gelecekteki piyasa kosullar1 tahmin edilemez ve bu
nedenle yatirimcilarin portfoylerini optimize etmek icin sadece tarihsel verilere
dayanmalar1 riskli olabilir. Diger elestiri de, MPT'nin yalnizca risk ve getiri gibi
faktorlere dayanarak yatirnm kararlarini belirlemesidir. Bu nedenle, yatirimcilarin,
etik, sosyal veya ¢evresel sorunlar gibi diger faktorleri de dikkate almalar1 gerektigi

diistiniilmektedir.

MPT, finansal diinyada hala 6nemli yere sahiptir ve bir¢ok yatirimer tarafindan
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, yatirimcilarin MPT'yi uygularken, portfoylerindeki
varliklarin korelasyonunu ve gelecekteki piyasa kosullarin1 tahmin edemeyecekleri
gercegini dikkate almalar1 6nemlidir. Ayrica, yatirimcilarin MPT'nin yalnizea risk ve

getiri gibi faktorlere dayandigini ve diger faktorlerin de dikkate alinmasi gerektigini
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anlamalar1 gerekmektedir (Markowitz, 1952; Sharpe, 1994; Elton vd., 2009; Bodie,
2019).

3.1.4 Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory), yatirimcilarin ve tiiketicilerin karar
verirken neyi tercih ettiklerini aciklamak icin kullanilan finansal teoridir. Bu teori,
insanlarin karar verirken riskleri nasil degerlendirdiklerini ve riskli durumlarda nasil

davrandiklarini agiklamaya ¢aligir.

Beklenen Fayda Teorisi, yatirnmecinin, risk ve getiri arasinda bir denge kurarak,
beklenen fayda (expected utility) maksimize etmeyi amaclar. Teori, bir yatirimin
getirisinin yani sira, yatirimcinin risk toleransi gibi faktorleri de dikkate alir. Beklenen
Fayda Teorisi, yatirimcilarin, riskli yatirimlarin getirilerini ve risklerini hesaplamak

i¢in olasilik teorisini kullanmalar1 gerektigini savunur

Yatirimci, riskli hisse senedine yatirnm yapmay1 diisiiniiyorsa, yatirimin getirisi ve
riski hakkinda bilgi edinmek i¢in gegmis performansi, sirketin finansal durumunu ve
sektor trendlerini arastirabilir. Daha sonra, olasi getirileri ve riskleri hesaplayarak,

yatirimin beklenen faydasini hesaplayabilir.

Teorinin 6nemli 6zelligi, insanlarin karar verirken, yalnizca para gibi nesnel faktorleri
degil, aym1 zamanda psikolojik faktorleri de dikkate aldigidir. Yatirimcilar,
yatirnmlarindan bekledikleri getiri ile, yatirim siirecindeki stres ve kaygi diizeyleri
arasinda denge kurmaya caligmaktadirlar. Teori finansal diinyada yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Ancak, elestirileri de vardir. Bu elestiriler arasinda, insanlarin her
zaman rasyonel kararlar vermedigi, beklenmeyen olaylar karsisinda kararlariin
degisebilecegi ve risk toleransinin zamanla degisebilecegi gibi faktorler

bulunmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi, yatirimcilarin ve tiiketicilerin, riskli durumlarda karar
verirken nasil davrandiklarin1 agiklamaya calisan finansal teoridir. Bu teori,
yatirimeilarin ve tiiketicilerin karar verirken, beklenen fayda maksimizasyonuna

odaklanarak, riskleri nasil degerlendirdiklerini agiklamaktadir.
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Beklenen Fayda Teorisi'nin diger énemli yonii, insanlarin, belirli kararin sonucuna
duygusal olarak nasil tepki verebilecekleri konusunu ele almasidir. Bu, yatirimin
getirisine ve riskine ek olarak, yatirimcinin psikolojisine ve kisisel tercihlerine de
odaklanir. Pratik uygulamalar1 arasinda, yatirimcilarin portfdylerini ¢esitlendirerek,
riskleri azaltmalar1 ve beklenen faydalarini artirmalari yer alir. Yatirimei, hisse
senetleri, tahviller ve emtialar gibi farkli varlik siniflarina yatirim yaparak, portfoyiinii
cesitlendirerek riski azaltabilir ve beklenen faydasini artirabilir. Ayni zamanda,
yatirrmcilarin risk toleransi ve psikolojik faktorlerini de dikkate alarak, yatirim
stratejilerini belirlemelerine yardimci olur. Yatirimei, kayiplara kars: diisiik toleransa

sahipse, daha az riskli yatirimlar yaparak, daha gilivenli portfoy olusturabilir.

Teorinin elestirileri arasinda, insanlarin karar verirken, her zaman rasyonel olmadigi
ve beklenmedik olaylar karsisinda kararlarmin degisebilecegi gibi faktorler yer alir.
Ayrica, beklenen faydanin hesaplanmasinda, belirli yatirimin gergek getirisinin tahmin
edilmesinin zor olabilecegi de belirtilmektedir. Ayrica yatirimcilarin ve tiiketicilerin
karar verirken, beklenen fayda engoklamasina (maksimizasyonuna) odaklanarak,
riskleri nasil degerlendirdiklerini agiklamaya c¢alisan finansal teoridir. Bu teori,
yatirimcilarin ve tiiketicilerin karar verirken, belirli kararin sonucuna duygusal olarak
nasil tepki verebileceklerini ve kisisel tercihlerini de dikkate almalarmi gerektirir.
Ozellikle, insanlarin karar verirken, rasyonel olmayan faktorlerin de etkili oldugu
diistiniilmektedir. Yatirimcilar, hisse senedine duygusal olarak bagl olduklar1 igin,
bilimsel olarak hesapladiklari fayday1 goz ardi edebilirler. Ayrica, beklenen faydanin
hesaplanmasi da bazi zorluklarla karsilasabilir. Yatirnmin gergek getirisi tahmin
edilemez ve piyasalardaki degiskenlik nedeniyle tahminler yaniltict olabilir. Bu
nedenle, yatirnmcilar, riskleri ve beklenen faydalar1 degerlendirirken, farkl
senaryolara gore tahmin yapmalidirlar. Beklenen Fayda Teorisi, finansal diinyada hala
onemli yere sahiptir ve bir¢ok yatirimci tarafindan kullanilmaktadir. Ancak,
yatirimeilar, bu teoriyi uygularken, rasyonel olmayan faktorlerin ve beklenmedik
olaylarin kararlarim etkileyebilecegini anlamalar1 6nemlidir. Ayrica, yatirimcilarin,
gercek getirileri tahmin etmelerinin zor olabilecegini ve farkli senaryolara gore riskleri
ve beklenen faydalar1 degerlendirmeleri gerektigini de anlamalari Onemlidir

(Markowitz, 1952; Tversky ve Kahneman, 1992; Kahneman, 2011; Bodie vd., 2019).
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4.  DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal Finans giiniimiiz finansal yonetimin anahtar kavramlarindan biri haline
gelmistir. Insanlarin finansal karar alma siireglerinin davranissal altyapilarina
bakmaktadir ve finansal piyasalarda basarili olmak igin insanlarin davraniglarinin
onemi giin gegtikge artmaktadir davranigsal finansin babasi Kahneman ve Tversky’dir.
Kahneman, insanlarin karar alma siireclerinden yola ¢ikarak psikolojik faktorlerin
insanlarin kararlarinda nasil rol oynadigini anlatan ¢alismalar1 ile 6n plana ¢ikmustir.
Insanlarin yanilgilart ve hatalarii ele alarak galismalarda insanlarin rasyonel

diistinmek i¢in hangi becerilere sahip olmasi gerektigini de anlatmaktadir.

Thaler, davranigsal finans konusunda yaptig1 katkilarla davranigsal finans bilimine
Oniinli agmistir ve davranigsal finans teorisinin gelisiminin bugiinlere gelmesinde en
onemli par¢ay1 koymustur. insan davranislarini anlamak, yatirnmeilarin saglikli karar
almalarm1 saglamak i¢in insanin kendisini tanimasi gerektigini ispatlamistir.
Davranigsal finans alanindaki en etkili ¢alismalardan biri olan Thaler’in ¢aligmasi
(Thaler,2015) finansal karar alma siire¢lerinin arka planini ve sermaye piyasalarindaki
stirli davranist ve psikolojilerinin dogru stratejileri kullanma becerileri gelistirmenin

Onemini ortaya koymaktadir.

Hirshleifer (2008) insanlarin psikolojik faktdrlerine odaklanmis, ayrica psikolojik
faktorler gbz onilinde bulundurularak bu psikolojik faktdrlere ait diizenlemelerin neler

olmas1 gerektigine odaklanmigtir.

Lo (2017) insanlarin evriminden yola gikarak finansal karar alma siirecleri ve finansal
piyasalarin ortaklasa evrimine odaklanan c¢aligmalarinda c¢evresel etkilerin
yatirimeilarin karar alma stireglerine nasil katkida bulundugunu ele alan ¢aligmasinda
yatirnmcilarin  sermaye piyasalarina adapte olabilmek i¢in hangi davranislar

gelistirmesi gerektigine odaklanmistir.

Davranigsal finans, finansal kuruluglar ve diizenleyiciler tarafindan da dikkate
alinmaktadir. Finansal kurulusglar, miisterilerine dogru ve agik bilgi saglamak i¢in ¢aba

harcamaktadir. Diizenleyiciler, yatirimcilarin korunmasina yardimci olmak igin
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Davranigsal finans arastirmalarindan elde edilen bilgileri kullanmaktadir. Davranigsal
finansin 6nemi, finansal piyasalarin daha iyi anlagilmasina ve yatirimcilarin daha iyi

kararlar almalarina yardimci olmaya devam etmektedir.

Tiirkiye’de yazilmis tezlere bakildiginda az sayida c¢alisma ile karsilagilmaktadir. Tez
aramada yayinlanan tez sayis1 3 adettir. Kripto paralar kavrami ¢ikarildiginda ise tezin
son kontrollerinin yapildig1 tarihte (Aralik,2023) toplam tez sayis1 153’tiir. Kahraman
(2023) kripto para piyasasindaki volatilitenin davranigsal finans teorisi agisindan
incelemis, Kalkan (2022) davranigsal finans anomalileri ve kripto para tizerinde analiz
ile anomaliler agisindan ¢esitli sonuglara ulagmistir. Aktas (2021) ise gelismekte olan
iilkelerde kripto para kullaniminin davranigsal finans perspektifinden analizi adl

calismasi ile Tiirkiye’deki kripto alim satimlarini incelemistir
4.1  Davramssal Finans Kavram

Insanlar karar verirken rasyonel davranmaya calissalar da baz1 psikolojik ve duygusal
kararlardan etkilenebilmektedirler. Insanlarin duygusal tepkilerine bakildiginda
bunlarin dogustan gelen faktorler oldugu ile sosyal etkilesimde bulunulan insanlarin
davranislarindan etkiledigini goriilmektedir. Geleneksel finans teorilerinde dikkate
alimmayan husus olan davranigsal finans, rasyonel karar verme siirecinde olan
yatirimcilarin  hislerini- duygularin1 ele alarak calismalarin  yapilmasimi ifade

etmektedir

Davranigsal ekonomi geleneksel ekonomiden farkli olarak karar verme noktasinda
insanin duygularina 6nem vermektedir (Konak vd., 2022). Bir¢ok insanin yatirim
kararlarinda rasyonel davranmadifi gercegine dayanir. Insanlar genellikle yatirimin
geemis performansina fazla giivenerek yatirim yaparlar veya belirli hisse senedine
duygusal olarak bagli olduklart i¢in, bilimsel olarak hesapladiklar1 fayday1 goz ardi
ederler. Davranigsal Finans, finansal kararlar alirken, insanlarin rasyonel olmayan
faktorlerin farkinda olmalar1 gerektigini vurgular. Bu teori, finansal kararlarin alinmasi
ve uygulanmasinda daha genis perspektif sunarak, yatirimcilarin daha iyi kararlar

vermelerine yardimci olur.
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Insanlarin karar verirken rasyonel davranmaktan ziyade, psikolojik, sosyal ve
duygusal faktorlerin kararlar1 etkileyebilecegi fikrine dayanan davranigsal teori,
finansal kararlar alirken insanlarin rasyonel olmayan faktorlerin farkinda olmalari
gerektigini vurgular ve yatirimcilarin daha iyi kararlar vermelerine yardimci olur
(Shefrin, 2002; Barberis, 2003; Kahneman, 2011; Smith, 2013; Shiller, 2015; Thaler,
2015).

Bu alandaki kaynaklara bakildiginda, davranigsal finans konusunda tarihi perspektif
sunmakta ve insan davraniglarina iligkin teorileri, psikolojik faktorleri, sosyal

etkilesimleri ve yatirimcilarin karar alma siireglerindeki yanilgilar: ele almaktadir.

Oncii yayinlarm iizerinden gegilecek olursa; Thaler'in "Misbehaving: The Making of
Behavioral Economics" adli kitabi, davranigsal finans konusunda bir¢ok Onemli
calismaya Onciiliik eden Richard Thaler'in kariyerini ve Davranigsal Finans teorisinin
gelisimini anlatmaktadir. Kahneman'n "Thinking, Fast and Slow" adli kitab,
insanlarin nasil karar verdiklerini ve psikolojik faktorlerin bu kararlarda nasil rol
oynadigim ele almaktadir. Bu kitap, insanlarin karar alma siireclerindeki yanilgilar ve
hatalar konusunda detayli bilgi verir. Barberis ve Thaler'm "A Survey of Behavioral
Finance" adli caligmasi, davranigsal finans konusunda kapsamli arastirmadir. Bu
calisma, davranigsal finans teorisinin gelisimi, insan davraniglarini agiklamak icin
kullanilan modeller ve finansal piyasalarin davranigsal finans teorileriyle iliskisi
hakkinda bilgi vermektedir. Shefrin'in "Beyond Greed and Fear: Understanding
Behavioral Finance and the Psychology of Investing” adli kitabi, davranigsal finans
konusunda genis kapsama sahiptir. Bu kitap, insanlarin karar alma siireclerindeki
yanilgilari, finansal piyasalardaki davranigsal faktorleri ve yatirimeilarin psikolojisini
ele almaktadir. Shiller'in "Irrational Exuberance" adli kitabi, finansal piyasalardaki
asirt giivenin ve spekiilasyonun sebeplerini ele almaktadir. Kitap, insanlarin finansal

piyasalardaki yanilgilar1 ve davraniglarini agiklamaya yardimci olmaktadir

Bu kaynaklar, davranigsal finans konusunda en kapsamli, oncii bilgi saglamasiyla 6
plana c¢ikarilmigtir. Calismalar, insanlarin finansal kararlarini etkileyen faktorleri ve

finansal piyasalarin davranigsal finans teorileriyle iligkisini incelemekten ote, ticaret,
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ikili iligkiler, siyaset, hukuk gibi alanlarda da kullanima sunulmasiyla 6nem

tasimaktadir.

Devam edilecek olunursa, Thaler ve Sunstein'in "Nudge: Improving Decisions About
Health, Wealth, and Happiness" adli eseri, insanlarin karar alma siireclerini basit "6ne
cikan" seceneklerle etkileyerek daha 1iyi kararlar vermelerini saglamay1
amaglamaktadir. Calisma, davramigsal finans teorisinin  giinliik hayattaki
uygulamalarina dair ilging 6rnekler sunmaktadir. Benartzi ve Thaler'in "Behavioral
Finance and the Post Retirement Crisis" adl1 makalesi, insanlarin emeklilik planlamas1
yaparken karsilastigi zorluklar1 ve yanilgilari ele almaktadir. Makale, insanlarin
emeklilik planlamasinda sik¢a yaptigi hatalari ve bu hatalardan kag¢inmak igin
alinabilecek Onlemleri ag¢iklamaktadir. Hirshleifer ve Shumway'in "Good Day
Sunshine: Stock Returns and the Weather" adli makalesi, hisse senedi fiyatlarinin hava
durumuna bagli olarak nasil degistigini incelemektedir. Bu makale, insanlarin karar
alma siireglerini etkileyen cevresel faktorlerin finansal piyasalar tizerindeki etkisini

gostermektedir.

Davranigsal finans konusunda daha bircok kaynak mevcuttur. Bu kaynaklar, insan
davraniglarini ve finansal karar alma siireglerini daha iyi anlamak igin farkli teoriler,
araclar ve yontemler sunmaktadir. Bu teoriler ve araglar, yatirnmcilarin daha iyi
kararlar vermelerine ve finansal piyasalarin daha iyi anlasilmasina yardimci

olmaktadir.

Bu konuda ki kimi arastirmalar, insanlarin yatirim kararlarimi etkileyen farkli
psikolojik faktorleri de ele almaktadir. Onceden siklikla bahsedilen ve bu ¢alismanin
her asamasinda da bahsedilecek arastirmacilar, Kahneman ve Tversky'nin eserleri
insanlarin kazanglarim1 ve kayiplarini nasil algiladiklarimi ve buna gore karar
verdiklerini agiklamaya c¢alismaktadir. Eserler sonuglar1 itibariyle, insanlarin
kayiplardan daha fazla etkilendigini ve riskli durumlardan kaginmaya daha fazla
egilimli olduklarini gostermektedir. Arastirmalar, finansal kararlar alirken insanlarin
rasyonel olmayan faktorlerin farkinda olmalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
teoriler ve araglar, yatirimcilarin daha iyi kararlar vermelerine ve finansal piyasalarin

daha iyi anlasilmasina yardime1 olabilir.
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4.1.1 Davramssal Finansin Anlasilabilmesi Icin Bazi Temel Kavramlar

Davranissal finansin anlagilabilmesi i¢in bazi temel kavramlarin iizerinde gegmek
yerinde olacaktir. Gozlem teorisi (Prospect Theory), insanlarin kazanglarmmi ve
kayiplarin1 nasil algiladiklarin1 ve buna gore karar verdiklerini aciklamaya calisir.
Capalama/Baglama etkisi (Anchoring), insanlarin karara iligkin ilk bilgiyi referans
alarak sonraki kararlarimi verirken de o ilk bilgiye bagli kalmaya egilimli olduklarim
aciklar. Asir1 giiven (Overconfidence), insanlarin kendilerine ve yaptiklari tahminlere
agir1 glivendikleri durumlar ifade eder. Siirii davranis1 (Herding), yatirimeilarin diger
yatirimcilarin  davraniglarina uyma egiliminde olmalarini ifade eder. Onaylama
yanilgis1 (Confirmation Bias), insanlarin mevcut inanglarini1 dogrulayan bilgiye daha

fazla agirlik verme egiliminde olmalarini ifade eder.

Yukaridaki temel kavramlar c¢alismanin bundan sonraki kisimlarinda da sikca
kullanilacak olup bu noktada davranigsal finansa temel teskil edebilecek bazi
kavramlardan bahsetmek yerinde olacaktir. Bugilin arastirmalarin  bir¢ogunda
goriildiigii lizere, rasyonelite, beklenti/fayda ve Etkin Piyasa Hipotezi vb kavramlar

olmasaydi davranigsal teorilerin gelismesi miimkiin olmazdi.

4111 Rasyonelite ve insan

Rasyonalite, insanlarin bilgi, mantik ve neden-sonug iliskileri gibi akilct diigiinme
becerilerini  kullanarak karar almalarmi ifade eder. Ancak, davranmigsal finans
alanindaki arastirmalar, insanlarin karar alma siireclerinde akilcr diisiincenin yani sira
cesitli yanilgilar ve hatalar yaptigin1 gostermektedir. Bu nedenle, rasyonalite ve insan

arasindaki iligki tartigmalidir.

Davranigsal Finans arastirmalari, insanlarin finansal karar alma siire¢lerindeki
yanilgilari, psikolojik faktorleri ve cevresel etkileri ele alarak, finansal piyasalarin
daha iyi anlagilmasina yardimci olmaktadir. Insanlar ¢ogu zaman yatirim yaparken
birgok yanilgiya diiserler. Capalama/Baglama (Anchoring) etkisi nedeniyle,
yatirimeilar daha onceki fiyat seviyelerine ¢ok bagl kalabilirler. Ayrica, asir1 giiven
ve kayip kagirma etkisi gibi psikolojik faktorler, insanlarin yatirnm kararlarini

etkileyebilir. Bu nedenle, Davranissal finans, insanlarin finansal piyasalarda daha iyi
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kararlar almalarina yardimci olmak amaciyla, rasyonalite ve insan davranislari
arasindaki farkliliklar1 anlamaya calisir. Bu alanda yapilan arastirmalar, insanlarin
karar alma slireglerindeki yanilgilar1 ve hatalar1 ortadan kaldirmak veya en aza

indirmek i¢in gesitli stratejiler ve araglar sunmaktadir.

Bu baglamda, rasyonalite ve insan davranislar1 arasindaki iligki, finansal piyasalarin
anlasilmasi acisindan 6nemlidir. Davranigsal finans, insanlarin finansal karar alma
siireclerindeki yanilgilar1 ve hatalar1 ele alarak, finansal piyasalarin daha 1iyi
anlasilmasina yardimei1 olur. Davranissal finans'ta insanlarin karar alma siireclerindeki
yanilgilar ve hatalar, genellikle insanlarin rasyonel olmadigr anlamina gelmez.
Insanlar, finansal kararlarinda rasyonel diisiinceleri kullaniyor olsalar bile, psikolojik
faktorler ve cevresel etkiler nedeniyle bazi yanilgilara diisebilirler. Insanlar siklikla
"kazanilan paradan daha ¢ok kaybedilen paramin verdigi huzursuzluk" prensibi
dogrultusunda hareket ederler. Bu, kayip risklerinden kaginmaya daha fazla egilimli
olduklarmi ve yiiksek riskli yatinmlara girme konusunda daha temkinli

davrandiklarin1 gosterir.

Davranigsal Finans, insanlarin finansal karar alma siireglerini etkileyen diger
psikolojik faktorler de dahil olmak tizere, farkli davranis kaliplarini tanimlamak igin
de kullanilir. Tiim yatirimcilarin yatinm yapmaya karar verirken, diger insanlarin
yaptig1 yatirimlari takip ederek siirii davranisi sergiledigi gozlemlenmistir. Teori,
insanlarin karar alma siireglerindeki yanilgilar1 ve hatalari anlamaya calisirken,
yatirimeilar i¢in de faydali stratejiler sunmaktadir. Yatirimeilar kayip risklerini en aza
indirmek i¢in ¢esitli ¢esitlendirme stratejileri kullanabilirler. Ayrica, yatirimcilar karar
verirken mevcut bilgiyi dogru sekilde analiz etmeye calisirken, yaniltic1 bilgilere
maruz kalmalarin1 6nleyebilecekleri bazi 6nlemler de alabilirler. Finansin, davranissal
alanlari, finansal karar alma siireclerindeki insan davraniglarini anlamak ve
yatirimcilar i¢in faydali stratejiler sunmak amaciyla gelistirilmis alan olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu alanda yapilan aragtirmalar, insanlarin finansal piyasalarda daha iyi
kararlar almalarina yardimer olmak igin, psikolojik faktorleri ve ¢evresel etkileri de

g0z Oniinde bulundurarak farkli stratejiler sunmaktadir.
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Bu alanindaki arastirmalar, insanlarin finansal karar alma siireglerindeki yanilgilarin
yani sira, bazi davranig kaliplarinin ve egilimlerinin de farkina varilmasina yardimci
olmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar finansal piyasalarda daha iyi kararlar almak i¢in

davranigsal prensipleri Ve araglarini kullanabilirler.

Yatirnmcilar genellikle daha onceki fiyat seviyelerine baglh kalarak fiyat tahminleri
yaparlar. Bu durum, yatirimcilarin fiyatlarin diisiik oldugu zamanlarda alim yapma ve
yiiksek oldugu zamanlarda satma egiliminde olmalarina neden olabilir. Ancak,
yatirimcilar dogru fiyat tahminleri yapmak i¢in daha fazla bilgiye sahip olduklarinda,
bu yanilgiy1 6nleyebilirler. Diger 6rnek, yatirimcilarin portfdylerinde yiiksek riskli
yatirimlar yapma konusundaki temkinli tutumlaridir. Bu tutum, yatirimcilarin
yatirimlarini ¢esitlendirmelerini ve kayiplarini en aza indirmelerini saglar. Davranigsal
Finans arastirmalari, yatirnmcilarin finansal karar alma siireclerindeki yanilgilar1 ve
hatalar1 anlamalarina ve bunlart en aza indirmelerine yardimci olabilir. Bu,
yatirimcilarin  daha 1iyi kararlar almasim1i ve daha basarili yatinm stratejisi
olusturmasini saglamaktadir. Alandaki arastirmalarin yarattigi farkindalik, finansal
kuruluglar ve diizenleyiciler tarafindan da dikkate alinmaktadir. Finansal kuruluslar,
miisterilerinin finansal kararlarinda yaniltici reklamlardan kaginarak, miisterilerine
dogru ve acik bilgi saglamak i¢in caba harcamaktadir. Ayrica, diizenleyiciler,
yatirimcilarin korunmasina yardimei olmak i¢in Davranissal finans arastirmalarindan
elde edilen bilgileri kullanmaktadir. Yatirimcilar, davranigsal finans prensiplerini ve
araclarini kullanarak finansal karar alma siireclerindeki yanilgilar1 ve hatalar1 en aza
indirerek daha basarili yatirim stratejisi olusturmaktadirlar (Simon, 1955; Tversky ve
Kahneman, 1974; Kahneman ve Tversky, 1979; Thaler, 1980; Gigerenzer ve
Goldstein, 1996; Ariely, 2008; Thaler ve Sunstein, 2008; Kahneman, 2011;
Gigerenzer, 2014; Akerlof ve Shiller, 2015).

4.1.1.2 Etkin piyasa hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), finansal piyasalarin bilgiyi hizli ve dogru sekilde
yansittig1 ve bu nedenle piyasa fiyatlarinin her zaman mevcut bilgileri dogru sekilde
yansittig1 teorisidir. Bu hipoteze gore, piyasadaki fiyatlar, ge¢mis fiyat hareketleri,

temel analiz veya teknik analiz yoluyla mevcut bilgilerin tamamini yansitmaktadir ve
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piyasa katilimcilari, herhangi firsati kesfedemezler veya piyasadan kazang

saglayamazlar.

EPH, 1960'larin ortalarinda Eugene Fama tarafindan gelistirilmistir. Hipotezin {i¢
temel formu vardir: Zayif form, yar gii¢lii form ve giiglii form. Zayif form EPH'ye
gore, piyasa fiyatlari, gecmis fiyat hareketlerine dayanarak tahmin edilemez. Yari
giiclii form EPH'ye gore, piyasa fiyatlari, gegmis fiyat hareketleri yani sira genel
piyasa bilgileri ve kamuoyu gibi tiim agiklayici bilgileri yansitir. Giigli form EPH'ye
gore ise, piyasa fiyatlari, gegmis fiyat hareketleri, genel piyasa bilgileri ve kamuoyu
yani sira 6zel bilgileri de yansitir. Bu formda, higbir piyasa katilimeisi 6zel bilgileri

kullanarak piyasadan kazang saglayamaz.

EPH, finansal piyasalarin verimli oldugunu savunan teorilerden biridir. Ancak,
EPH'ye yonelik elestiriler de vardir. Bazi elestirmenler, piyasa katilimcilarinin
duygusal davranislarinin piyasa fiyatlarini etkileyebilecegini ve piyasada bilgi
asimetrisinin ~ bulundugunu  savunmaktadir.  Ayrica, finansal piyasalarin
diizenlenmesinde ve finansal {iriinlerin tasarlanmasinda EPH'nin sinirlamalar dikkate
alinmasi1 gerektigini savunanlar da bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda, EPH,
finansal piyasalarin etkinligini ve bilgi yansitma kabiliyetlerini ele alir. Hipotez,
finansal piyasalarin verimli oldugunu savunur, ancak elestirilere de maruz kalir. EPH,

finansal piyasalarin anlasilmasina ve finansal kararlarin verilmesine katki saglamstir.

EPH, finansal piyasalarda yatirnm yaparken bilgiye dayali yaklagim benimseyen
yatirimcilar i¢in onemlidir. EPH'ye gore, piyasada herhangi bir firsati kesfetmek ve
piyasadan kazan¢ saglamak miimkiin degildir. Bu nedenle, yatirimcilarin fiyatlar
tahmin etmek veya belirli hisse senedi veya menkul kiymetin fiyatinin yiikselmesi
veya diismesi iizerine spekiilasyon (tahmin) yapmak yerine, portfoylerini
cesitlendirmeleri ve uzun vadeli yatirim stratejileri olusturmalart onerilir. EPH, ayn1
zamanda finansal piyasalarda diizenleyici kuruluslar i¢in de onemlidir. Piyasalarin
etkinligi ve bilgi yansitma kabiliyeti, finansal piyasalarin diizenlenmesi ve finansal
tirtinlerin tasarlanmasi i¢in temel faktordiir. Diizenleyici kuruluslar, piyasalardaki bilgi
asimetrisinin azaltilmasi ve yatirimcilarin korunmasi i¢cin EPH'nin smirlamalarin

dikkate alarak diizenlemeler yapmaktadir.
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EPH, finansal piyasalarin etkinligi ve bilgi yansitma kabiliyeti konusunda énemli bir
aciklama alan1 sunar. Hipotez, finansal piyasalarin verimli oldugunu ve piyasa
fiyatlarinin mevcut bilgileri yansittigini savunur. EPH, yatirnmcilar igin finansal
piyasalarda dogru kararlar vermelerine yardimci olmaktadir ve finansal diizenleyici
kuruluslar ic¢in finansal piyasalarin diizenlenmesinde Onemli faktordiir. EPH'nin
pratikteki etkisi, finansal piyasalarda yapilan yatirimlarin basarisi {izerinde tartisma
konusudur. Bazi yatirimecilar, EPH'nin smirlamalarimi g6z Oniinde bulundurarak
piyasalarda firsatlar bulmaya calisirken, baz1 yatirnmceilar ise EPH'nin prensiplerine
tamamen uyarak, pasif yatirim stratejileri benimserler. Pasif yatirim stratejileri, belirli
endeksi takip eden borsa yatirim fonlar1 (ETF'ler) veya endeks fonlar1 (index fund)
gibi yatirim aracglarina yatirim yapmay1 igerir. Bu stratejiler, diisiik maliyetli ve
cesitlendirilmis portfoyler olusturmay1 amaclar ve EPH'nin prensiplerine dayanarak,

piyasalarin etkinligine giivenmektedir.

EPH finansal piyasalarda yatirnm kararlar1 alirken rehber olabilir ve piyasalarin
etkinligi konusunda anlayis saglayabilir. Ancak, EPH'nin sinirlamalar1 ve pratikteki
etkisi, finansal piyasalarda yapilan yatirnmlarin basarisi lizerinde tartigmalara yol
acmaktadir. Piyasalardaki firsatlar1 degerlendirmek ve farkli yatirim stratejileri
gelistirmek i¢in yatirimcilarin EPH'nin prensiplerini ve sinirlamalarini anlamalari
onemlidir (Fama, 1970; Malkiel, 1991; Shiller, 2003; Malkiel, 2003; Lo, 2005; Thaler,
2015).

4113 Fiyat anomalileri

Fiyat anomalileri, finansal piyasalarda gézlemlenen ve EPH'nin prensiplerine aykiri
olan fiyat hareketleridir. Daha once de belirtildigi tizere, EPH'ye gore, piyasalar
mevcut bilgileri dogru sekilde yansittigi igin fiyatlar rasyonel ve tahmin edilemez
olarak kabul edilir. Fiyat anomalileri ise bu prensibe aykiridir ve bazi yatirimcilar

tarafindan firsat olarak goriiliir.

Bu tip anomaliler, piyasa katilimcilar1 tarafindan farkl sekillerde yorumlanabilir. Bir
grup yatirimet, fiyat anomalilerinin piyasa katilimcilarinin duygusal davraniglarindan

kaynaklandigin1 ve bu nedenle gegici oldugunu savunurken, diger bir grup yatirimci
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ise bu anomalilerin kalic1 oldugunu ve piyasa katilimcilar tarafindan kesfedilmesi
durumunda kazang saglayabilecekleri firsatlar oldugunu diisiinmektedir (Tiirkoglu ve

Konak,2021).

Fiyat anomalilerine 6rnek olarak, su noktalar gézden gegirilebilir: EPH’ye gore, hisse
senedinin fiyati, sirketin finansal durumu ve gelecekteki karliligina gore belirlenir.
Kimi durumlarda ise, piyasada bu hisse senetlerinin i¢sel degerlerinden farkli
fiyatlandirildig1 goriilebilir. Bu, yatirimcilarin firsatlar bulmalarina neden olmaktadir.
Mevsimsel fiyat hareketleri bu durumda diger bir anomali grubunu olusturmaktadir.
Hisse senetleri veya genel olarak iliskili menkul kiymetler, belli mevsimde veya yilin
belirli zamaninda daha yiiksek veya diisiik fiyatlanabilir. Bu fiyat hareketleri, EPH'nin

prensiplerine aykiridir ve yatirimcilarin firsatlar bulmalarina neden olmaktadir.

Fiyat anomalilerini ise ayr1 bir 6zenle tartismak yerinde olacaktir. Piyasalarin belirli
olaya nasil tepki vermesi gerektigi konusunda farkli goriislerin oldugu durumlarda
ortaya ¢ikabilir. Sirketin kotii haber agiklamasi sonrasinda hisse senetleri beklenenden
daha yiiksek fiyatlanabilir veya tam tersi durumlar da s6z konusu olabilir. Fiyat
anomalileri, yatinmcilarin finansal piyasalarda farkli firsatlar bulmalarina neden
olabilmektedir. Bu anomalilerin uzun vadeli tahmin edilebilirligi konusunda kesin
kanit yoktur ve yatirimcilar bu tiir firsatlar1 degerlendirirken EPH'nin prensiplerini
mutlaka dikkate alarak yatirim yapmakta olunmasini gerektigini bilmektedir. Fiyat ile
ilgili anomaliler, finansal piyasalarda rastgele ve tahmin edilemez fiyat hareketlerine
yol agabilir. Bu nedenle, baz1 yatirimcilar fiyat anomalilerini finansal piyasalarda firsat
olarak gormekte ve bu firsatlardan yararlanmak i¢in farkli yatirim stratejileri
gelistirmektedir. Yukar1 dogru fiyat hareketleri, momentum yatirim stratejilerine yol
acmaktadir. Bu stratejiler, fiyatlarin gegmis performansina dayanarak hisse
senetlerinin  veya menkul kiymetlerin fiyat hareketlerini tahmin etmeyi
amaglamaktadir. Momentum stratejileri, EPH'ye kars1 ¢ikan yaklasim olarak kabul
edilmektedir. Literatiirde, momentum etkisi se¢ilen bir grup hisse senedi drneginin

basaril1 getirilerinin kovaryansi seklinde ifade edilmektedir (Bali, 2011)

Bununla birlikte, fiyat anomalileri ayn1 zamanda yatirimcilarin yanhs fiyatlandirilmis

varliklara yatirim yaparak piyasa riskini artirabilecegi ve kayiplara yol agabilecegi de
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unutulmamalidir. Fiyat anomalilerine dayali yatirim stratejileri, piyasa riskini
artirabilir ve EPH'nin prensiplerine aykiri olarak hareket ettigi i¢in tartismalidir. Fiyat
anomalileri finansal piyasalarda rastgele ve tahmin edilemez fiyat hareketlerine neden
olmaktadir. Bu nedenle, fiyat anomalilerini finansal piyasalarda firsat olarak goren
yatirimcilar, EPH'in sinirlamalarini ve fiyatlarin tahmin edilemezligini anlamalidir.
Bu tip anomalilerin neden oldugu riskler nedeniyle, bir¢ok yatirimer fiyat
anomalilerine dayali yatinm stratejilerinden kac¢inmaktadir. Bunun yerine,
cesitlendirilmis portfoyler olusturarak piyasa riskini azaltmaya ¢alisirlar. Ayrica, fiyat
anomalileri piyasalarda diizenlemeler yapilmasina neden olabilir. Yaniltict veya hatali
bilgilerin piyasaya sizmasi sonucu fiyat anomalileri ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle,
piyasa diizenleyicileri, yaniltici bilgilerin piyasaya sizmasini 6nlemek ve piyasalardaki
etkinligi artirmak icin diizenlemeler yapmaktadirlar. Bu konuda konusunda yapilan
aragtirmalar, EPH'nin prensiplerinin tamamen dogru olmadigini gdstermistir. Bazi
piyasa kosullarinda, piyasalarin tamamen etkin olamayacagi ve fiyatlarin tahmin
edilebilir olabilecegi goriilmiistiir. Ote yandan fiyat anomalilerinin kaliciligina veya

tahmin edilebilirligine dair kesin bilgi veren yayinlara literatiirde rastlanmamistir

Bu alanda yatirim stratejisi olusturmak yatirimeilar i¢in bir tercihtir. Finansal
piyasalarda rastgele fiyat hareketlerine yol agabilmesi yatirimcilar tarafindan firsat
olarak goriilebilir. Ayn1 zamanda piyasa riskini artirabilir ve EPH'nin prensiplerine
aykirilik arzeder. Fiyat anomalileri konusunda yapilan arastirmalar, finansal
piyasalarda yatirim kararlar1 alirken EPH'nin sinirlamalarinin anlagilmasinin énemini
vurgulamaktadir (Fama, 1970; Campbell ve Shiller, 1988; Thaler, 1999; Malkiel,
2003). Jegadeesh ve Titman (1993), momentum yatirim stratejilerinin etkin
olabilecegini gosteren ilk ¢aligmalardan biridir. Momentum yatirim stratejisi, gegmiste
iyi performans gosteren hisse senetlerinin alinmasini, ge¢miste kotii performans
gosteren hisse senetlerinin ise satilmasini  dngérmektedir (Kandir, 2009).
Aragtirmacilar, yiiksek getiri gosteren hisse senetlerine yatirim yapmanin, diisiik getiri
gosteren hisse senetlerine yatirnrm yapmaktan daha yiliksek getiri saglayabilecegini
gostermektedir. Fama ve French (1992), hisse senedi getirilerinin beklenen getirileri
etkileyen faktorleri aragtirmaktadir. Calisma, bazi finansal gostergelerin hisse senedi
getirileri lizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Lakonishok vd. (1994), fiyat

anomalilerinin yatirnmcilarin duygusal davraniglarindan kaynaklandigini ve bu
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nedenle gecici oldugunu savunur. Yazarlar, hisse senetleri fiyatlarinin uzun vadeli
tahmin edilebilir olmadigin1 ve yatirimcilarin uzun vadeli yatirim stratejileri
gelistirmeleri gerektigini vurgular. Goyal ve Wahal (2008), fiyat anomalileri ve
yatirim yonetimi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Yazarlar, yatirnm ydneticilerinin
performansinin, piyasa verileriyle karsilagtirildiginda daha iyi oldugunu gosteren dizi
calismayr incelemektedir. Bu makale, finansal piyasalarin tamamen etkin

olamayabilecegini ve fiyatlarin tahmin edilebilir olabilecegini géstermektedir.

41.1.4 Riskve belirsizlik

Risk, eylemin veya kararin sonuglarinin 6nceden tahmin edilememe veya sayisal bir
belirsizlik tasimasidir. Finansal agindan risk, yatirimin beklenen getirisinden sapma
veya beklenmedik kayiplarla karsilasma ihtimalidir. Cesitli faktorlere bagl olarak
ortaya ¢ikabilir. Piyasa riski, yatirnmin faaliyet gosterdigi piyasanin belirsizlikleri
nedeniyle ortaya cikan risk tiriidir. Faiz riski, yatirimcimin sabit faizli menkul
kiymetlerin getirisinden etkilenmesi durumunda ortaya ¢ikar. Spesifik (sistematik
olmayan) risk, yatirimcinin belirli sirkete yatirim yapmasi nedeniyle ortaya ¢ikan risk
tirtidiir. Sistematik risk, her sektorii, her yatirimceiy1 etkileyen bir risk tiiridiir. Risk,
yatirimeilarin yatirim yaparken karsilastiklart temel faktorlerden biridir ve yatirim
kararlarin1 etkiler. Yatirimcilar, riski azaltmak igin gesitli yollari kullanabilirler.
Cesitlendirme yoluyla yatirnm portfoyiinii ¢esitlendirebilirler veya risk yonetimi
araglarmi kullanabilirler. Risk, finansal piyasalarda yatirim yaparken izlenmesi
gereken oOnemli faktordiir ve yatirimcilarin kararlarimi etkileyen birgok farkli

degiskene bagli olarak ortaya cikabilir.

Belirsizlik, durumun ya da olayin sonucunun tam olarak tahmin edilememesi veya
onceden belirlenememesi durumudur. Belirsizlik, ongoriilemezligi ifade eder ve
eylemin sonucunun ne olacagina dair kesin tahmin yapilamaz. Belirsizlik, finansal
yatirimlar agisindan onemlidir, ¢iinkii yatirim kararlar1 ¢esitli faktorlere bagl olarak
alimir ve bazi1 faktorlerin sonuglar1 6nceden tahmin edilemez. Sirketin hisselerine
yatirim yaparken, ekonomik faktorler veya piyasa dalgalanmalar1 gibi birgok faktoriin

sonucu Onceden belirlenemez.
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Belirsizlik, risk ile yakindan iligkilidir, ancak ikisi ayni sey degildir. Risk, belirli
durumun ya da olayin olas1 sonuglarina iliskin olgiiliirken, belirsizlik ise sonuglarin
tahmin edilememesi durumudur. Risk belirsizligin sayisallastirilmig bir ifadesidir de
denilebilir. Belirsizlik, bir¢ok finansal kararin alinmasinda rol oynar ve yatirimcilar,
belirsizlikle basa c¢ikmak i¢in ¢esitli yollar1 kullanirlar. Bunlar arasinda, yatirim
portfoyliniin ¢esitlendirilmesi, risk yonetimi araclarinin kullanimi ve finansal
okuryazarlik diizeyinin artirilmasi yer alir. Durumun ya da olayin sonucunun 6nceden
tahmin edilememesi durumu olarak adlandirilan belirsizlikte, finansal yatirimlar
acisindan Onemlidir ve yatirimeilarin belirsizligi anlamalar1 ve yoOnetmeleri

gerekmektedir.

Belirlilik durumun veya olayin sonucunun kesin olarak 6nceden bilinebildigi veya
tahmin edilebildigi durumdur. Belirlilik, 6ngdriilebilirligi ifade eder ve bir eylemin
sonucunun ne olacagina dair kesin tahmin yapilabilir. Finansal yatirimlar agisindan,
belirlilik yatirimeilar icin tercih edilen bir durumdur, ¢iinkii yatirim kararlari kesinlikle
onceden belirlenebilir ve sonucu kesin bir sekilde tahmin edilebilir. Bono yatirima,
yatirimcilarin vade sonunda sabit bir faiz orani alacaklarini ve yatirimin basarisinin
garanti altinda oldugunu bilmelerini saglar. Belirlilik, finansal yatirimlarda riskin veya
belirsizligin tam tersidir. Risk, belirli durumun veya olayin olasi sonuglaria iligkin
olgti iken, belirsizlik ise sonuglarin tahmin edilemez oldugu durumu ifade eder.
Belirlilik, finansal kararlar alirken yatirnmcilar tarafindan tercih edilen faktordiir.
Ancak, belirlilik her zaman miimkiin olmayabilir ve yatirimcilar belirsizlik veya risk
durumlariyla karst karsiya kalabilirler. Bu nedenle, yatirnmcilarin finansal
okuryazarlik diizeyini artirarak risk ve belirsizlik durumlarinda nasil hareket
edecekleri konusunda bilgi sahibi olmalar1 6nemlidir. Belirlilik ya da 6l¢iilebilir risk
asli itibariyle finansal yatirimlar agisindan 6nemlidir ve yatirimcilarin yatirim kararlari
alirken belirlilik durumunu tercih etmeleri arzu edilen durumdur. Ancak, belirlilik her
zaman mimkiin olmayabilir ve yatirimcilar belirsizlik veya risk durumlariyla
cogunlukla kars1 karsiya kalmaktadirlar (Knight, 1921; Markowitz, 1952,
Schoemaker, 1982; Tversky ve Kahneman, 1992).
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4.2  Yatirimcl Psikolojisini Etkileyen Faktorler

Bu kisimda yatirimei psikolojisini etkileyen faktorlerden bahsetmek yerinde olacaktir.
Bunlar a) Risk algis1 b) Getiri beklentileri ¢) Finansal okuryazarlik d) Duygu durum
e) Sosyal etkilesim f) Gegmis tecriibeler g) Bilgi eksikligi olarak siralanabilir.

Yatirimcilarin risk algisi, yatirim kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir.
Baz1 yatirimcilar yiiksek riskli yatirimlara yonelirken, digerleri daha diisiik riskli
yatirimlart tercih edebilir. Yatirimcilarin yatirirm yaparken bekledikleri getiriler,
yatirim kararlarini etkileyen faktordiir. Yiiksek getiri beklentisi olan yatirimcilar, daha
riskli yatirimlara yonelirken, diisiik getiri beklentisi olan yatirimcilar daha az riskli
yatirimlart tercih edebilirler. Yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri, yatirim
kararlarmi etkileyen diger faktordiir. Finansal okuryazarlik diizeyi yliksek olan
yatirimcilar, yatirim kararlarin1 daha bilingli sekilde alabilirler. Duygusal durum,
yatirim kararlarini etkileyen diger faktordiir. Stresli veya duygusal dénemde olan
yatirimcilar, daha riskli yatirimlara yonelebilirler. Sosyal ¢evreler, yatirim kararlarini
etkileyen faktordiir. Yatirirmcinin arkadag ¢evresi yiiksek riskli yatirnmlara yonelikse,
o yatirimet da benzer sekilde yatirim yapabilir. Gegmisteki yatirim tecriibeleri, yatirim
kararlarimi etkileyen bir faktordiir. Olumlu ge¢mis tecriibeleri olan yatirimcilar, daha
riskli yatirimlara yonelebilirken, olumsuz ge¢mis tecriibeleri olan yatirimcilar daha az
riskli yatirimlar tercih edebilirler. Bilgi eksikligi, faktoriinde, yatirimcilarin yeterli
bilgiye sahip olmadiklari durumlarda yatirnm kararlari alirken yanlis kararlar

alabilirler.

Yatirimer psikolojisini etkileyen faktorler, yatirim kararlarinin alinmasi ve finansal
piyasalarda risk yonetimi ele alinis1 olarak 6nemlidir. Yatirimceilarin risk algilari, getiri
beklentileri, finansal okuryazarlik diizeyleri, duygusal durumlari, sosyal etkilesimleri,
gecmis tecriibeleri ve bilgi eksiklikleri gibi faktorler, yatirim kararlarina etki ederek
sonuclar1 etkileyebilir. Bu nedenle, yatirnmcilarin yatirim kararlar1 almadan 6nce bu
faktorleri goz 6niinde bulundurmalar1 ve kararlarini verirken dogru bilgiye ve analize
dayanmalar1 6nemlidir. Yatirimeilarin finansal okuryazarlik diizeylerini artirarak,
finansal piyasalardaki riskleri ve firsatlar1 daha iyi anlamalar1 ve daha bilingli yatirim

kararlar1 almalar1 saglanabilir.
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Yatirimer psikolojisi, Davranigsal Finans alaninda incelenen 6nemli konulardandir.
Davranigsal Finans, yatirimcilarin finansal kararlarmi alirken duygusal, sosyal ve
psikolojik faktorleri dikkate alarak finansal piyasalar1 analiz etmeyi amaglar. Bu
sekilde, yatirimcilarin daha bilingli ve dogru finansal kararlar almalar1 ve finansal
piyasalarda risklerini yonetmeleri miimkiin olabilir. Davranigsal Finans alaninda
yapilan arastirmalar, yatirnmcilarin kararlarini alirken objektif ve rasyonel olmayan
faktorleri de dikkate aldiklarmi ortaya koymaktadir. Bu faktorler arasinda hisler,
Onyargilar, algilamalar, yanilgilar ve animsama hatalar1 yer almaktadir. Yatirimcilarin
yiiksek getiri beklentisiyle yliksek riskli yatirimlara yonelmeleri, risk algilarinin
yaniltici olmas1 nedeniyle olusabilir. Ayrica, yatirimcilarin daha Onceki yatirim
kararlarindan etkilenerek ayni yatirim stratejilerini tekrarlamalari, gegmis tecriibelerin
etkisinden kaynaklanabilir. Davranigsal Finans, yatirimcilarin finansal kararlarini
alirken neden yanilabileceklerini ve finansal piyasalarin neden bazen verimli
olmayabilecegini anlamak i¢in farkli modeller gelistirir. (Kahneman ve Tversky, 1979;

Tversky ve Kahneman, 1992; Benartzi ve Thaler, 1995; Barberis vd., 2001).

Yatirimer psikolojisi, finansal piyasalar1 analiz ederken dikkate alinmasi gereken
onemli bir faktordiir. Yatirimcilarin finansal kararlarina etki eden duygusal, sosyal ve
psikolojik faktorler, finansal piyasalari analiz ederken g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal kararlarin1 daha dogru ve bilingli sekilde
almalarin1 saglamak icin farkli modeller gelistirerek finansal piyasalarin isleyisini
anlamay1 amaglamaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979; Shefrin ve Statman, 1985;
Langlois, 1990; Barber ve Odean, 2000; Hirshleifer, 2001; Akerloff ve Schiller, 2015;
Fox, 2015).

4.2.1 Asin Giiven

Yatirnmcilarin kendi bilgi, beceri ve karar alma yetenekleri hakkindaki yanilgilarina
isaret eder. Yatirimcilarin kendilerini piyasa kosullarinin {istiinde gormeleri ve
gelecekteki piyasa hareketlerini dogru sekilde tahmin edebileceklerine inanmalaridir.
Yatinmcilarin  yatirnrm kararlarimi  etkileyen onemli bir faktordiir ve finansal
piyasalarda asir1 giliven, yanlis kararlar alinmasina hatta kayiplara neden olur.

Yatirimcilar piyasanin yiikselis trendinde oldugu donemlerde asir1 giivenli
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hissedebilirler ve daha riskli yatirimlara yonelebilirler. Finansal piyasalarda
yatirimcilarin yanlis kararlar almasina neden olabilir. Yatirimci piyasanin gelecekteki
yukselis trendine devam edecegine asir1 giivendigi ig¢in yiiksek riskli yatirimlara
yonelebilir ve piyasa trendinin tersine donmesi durumunda biiytik kayiplar yasayabilir.
Yatirimceilarin asirt giivendikleri durumlarda, yatirim stratejilerini degistirmeleri veya
riskleri daha dogru bir sekilde yonetmeleri gerektiginde gerekli nlemleri almamalari

da mumkiindiir.

Asirt giiven, yatirimcilarin karar alma siireglerini ve yatirnm kararlarimi etkileyen
onemli faktordiir. Yatirimeilar, asirt giivenli hissetmeleri durumunda daha dikkatli ve
bilin¢li yatirnm kararlar1 almak i¢in finansal piyasalari analiz etmek, risk yonetimi
stratejileri gelistirmek ve finansal okuryazarlik diizeylerini artirmak i¢in caba
gostermedirler. Yatirimcilarin kendilerini tarafsiz sekilde degerlendirmeleri, piyasa
trendlerini ve riskleri dikkatli sekilde analiz etmeleri, ¢esitli yatirim araglarina yatirim
yaparak portfoylerini ¢esitlendirmeleri ve kayiplart minimize etmek i¢in risk yonetimi
stratejileri uygulamalar1 da 6nemlidir. Yatirimeilarin asir1 giivenden kaginarak finansal
piyasalar1 analiz etmeleri, finansal okuryazarlik diizeylerini artirmalar1 ve dogru risk
yonetimi stratejileri uygulamalar1 Onemlidir. Bu yoOniiyle giiven stratejileri
yatirimcilarin karar alma siireclerini anlamak ve dogru kararlar almalarini saglamak

i¢in yol ve yontemler sunar

Asirt giivenin etkilerini azaltmak i¢in, yatirimeilar oncelikle finansal okuryazarlik
diizeylerini artirmalidirlar. Finansal okuryazarlik, yatirimcilarin finansal piyasalari
anlamalarina ve yatirim kararlarini gereksiz giivenden armdirilmis bir bilingle daha
dogru bir sekilde almalarina yardimci olabilir. Bunun yani sira, yatirimcilarin riskleri
en aza indirmek i¢in etmek i¢in portfoylerini ¢esitlendirmeleri, finansal hedefleri ve
risk toleranslarina uygun yatirim stratejileri belirlemeleri ve duygusal kararlar yerine

objektif analizlere dayanarak karar almalar1 6nemlidir.

Yatirimcilarin asir1 giivenli hissetmelerini engellemek icin ¢esitli modeller ve
stratejiler de gelistirilmektedir. Bu modeller arasinda, Deger Ortalama (Value
Averaging), Dolar Maliyet Ortalama (Dollar Cost Averaging) ve Varlik

Tahsisi/Siniflamas1  (Asset Allocation) yer alir. Deger Ortalama Stratejisi,
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yatirimeilarin belirli bir hedef getiri oranina ulagsmak i¢in diizenli olarak yatirim
yapmalarina olanak tanir. Bdylece, yatirimcilar piyasanin diisiis trendinde oldugu
donemlerde daha fazla yatirim yaparak fiyatlar1 diisiikken satin alabilirler. Dolar
Maliyet Ortalama Stratejisi ise, yatirimcilarin belirli bir dénem boyunca belirli bir
miktarda yatirnm yaparak fiyat degisikliklerine karsi korunmalarini saglar. Varlik
Tahsisi ise, yatirimcilarin portfoylerini gesitlendirerek riskleri minimize etmelerini

saglar.

Yatirimcilarin agir1 giivenli hissetmeleri finansal piyasalarda yanlis kararlar almalarina
neden olmaktadir. Bu nedenle, yatirnmcilarin finansal okuryazarlik diizeylerini
artirmalari, riskleri en aza indirmek i¢in portfoylerini ¢esitlendirmeleri ve objektif
analizlere dayanarak karar almalar1 énemlidir. Asirt giiveni azaltmak igin ¢esitli
modeller ve stratejiler gelistirilmektedir ve yatirimcilar bu modelleri kullanarak
finansal kararlarini1 daha dogru bir sekilde alabilirler (Barber ve Odean, 2001; Gervais
ve ODean, 2001; Hong ve Stein, 2003; Grinblatt ve Keloharju, 2009; Ben-Davis vd.,
2013). Calismalar, asir1 giivenin finansal piyasalarda yanlis kararlar alinmasina neden
oldugunu ve yatirnmcilarin piyasa trendlerini yanlis tahmin ederek kayiplara neden
oldugunu gostermekte, yatirimeilarin asir1 giivenli hissetmelerini 6nlemek i¢in ¢esitli

yatirim stratejilerinin kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

4.2.2 Demir Atma (Capalama)

Yatirimcilarin kayiplarint minimize etmek icin diisiik getirili yatirim araglarina uzun
siireli yatirnm yapmalart ve bu yatinim araclarindan vazge¢cmemeleri olarak
tanimlanabilir. Yatirimcilar, kayiplarini minimize etmek igin riskli yatirim
araclarindan ¢ikmak yerine, diisiik getirili yatirim araglarina yatirim yaparlar ve bu
yatirrmlardan kurtulmazlar. Boylece, yatirimcilar kayiplarini minimize etmek igin
diisiik getirili yatirnm araglarina yatirnm yaparken, ayn1 zamanda yiiksek getiri

potansiyeli olan yatirim araglarindan da mahrum kalirlar.

Yatirimcilarin  kayiplarini minimize etmek i¢in duygusal kararlar almasindan
kaynaklanir. Yatirimcilar, piyasa kosullarinda kotliye gittigi zamanlarda duygusal

tepkiler vererek, riskli yatirim araglarindan ¢ikarlar ve diistik getirili yatirim araglarina
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yonelirler. Bu tiir duygusal kararlar, yatirnmcilarin yatirim performansini olumsuz
etkileyebilir. Yatirimcilarin kayiplarini minimize etmek igin dogru bir strateji
olmayabilir. Yatirimcilarin, diigiik getirili yatirim araglarina yatirim yapmaktan
ziyade, portfoylerini ¢esitlendirerek riskleri minimize etmeleri ve kayiplar1 azaltmak
icin risk yOnetimi stratejileri uygulamalar1 daha dogru bir karar olabilir. Baglama’da
denilen kavramsal yaklasim, yatirimcilarin kayiplarini minimize etmek icin duygusal
kararlar almalarindan kaynaklanan bir davranigsal egilimdir. Ancak, yatirimcilarin
dogru kararlar alabilmeleri i¢in finansal okuryazarlik diizeylerini artirmalar1 ve
objektif analizlere dayanarak karar almalar1 6nemlidir (Kumar ve Lee, 2006; Statman

vd., 2006; Grinblatt vd., 2011; Benartzi ve Thaler, 2015).

Bu alanda yapilan caligmalar, yatirimcilarin demir atma egilimlerinin, piyasa
kosullarinda kayiplarini minimize etmek i¢in duygusal kararlar almalarindan
kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, bu calismalar, yatirimcilarin yatirim
performanslarimi artirmak i¢in finansal okuryazarlik diizeylerini artirmalari, objektif
analizlere dayanarak karar almalar1 ve portfoylerini g¢esitlendirmeleri gerektigini
vurgulamaktadir. Yaklagim, yatirnmcilarin kayiplarint en aza indirmek etmek igin
aldiklar1 duygusal kararlar nedeniyle yatirim performanslarini olumsuz etkileyebilir.
Bu nedenle, yatinmcilarin finansal okuryazarlik diizeylerini artirmalari, objektif
analizlere dayanarak karar almalar1 ve portfoylerini ¢esitlendirmeleri onemlidir.
Konusu itibariyle, yatirimcilarin finansal kararlarini dogru bir sekilde alabilmeleri igin

en Once anlamalar1 gereken bir davranigsal egilimi oldugu agikca belirtilmistir.

Yatirnmcilarin - gegmis performanslarima bagli olmalart da bu kisimda hata
yapmalarinin 6niinli agmaktadir. Yatirimcilar, basarili bir yatirim karar1 aldiklarinda,
ayni yatirim aracia tekrar yatirnm yaparak, basarili sonuglari tekrarlamay:
hedefleyebilirler. Gegmis performans, gelecekteki performansi garanti etmez ve
yatirimeilar, bu tiir duygusal kararlar alarak kayiplar yasamalar1 olas1 hale gelir.
Egilim, yatirimcilarin farkli yatinm araglarina farkli agirliklar vermesi nedeniyle
portfoylerinde dengesizlik yaratir. Yatirimcilar, diigiik getirili yatirim araglarini asiri
degerlendirirken, yiiksek getirili yatirim araglarina yeterince yatirim yapmayabilirler.
Bu nedenle, portfoylerinde cesitlilik saglamak i¢in farkli yatirim araglarina yatirim

yapmalar1 6nemlidir.



53

4.2.3 Zihinsel Muhasebe

Zihinsel Muhasebe (Muhasebelestirme), insanlarin yaptigi finansal kararlar1 dogru bir
sekilde analiz etme ve degerlendirme siirecidir. Yatirimcilar, finansal kararlarini akilci
ve objektif bir sekilde almak yerine, duygusal veya kisisel bir bakis acisiyla
degerlendirebilirler. Bu durum, yatirimcilarin piyasa kosullarina uygun yatirim
kararlart almasin1 engelleyebilir ve yatirnm performanslarini olumsuz yonde
etkileyebilir. Yatirnmcilarin finansal kararlarina duygusal bir bakis agisi
getirmelerinden kaynaklanabilir. Yatirimcilar, finansal kararlarinda sadece finansal
sonuclar1 degil, ayn1 zamanda kisisel veya toplumsal degerleri de dikkate alabilirler.
Bu durum, yatirnmcilarin finansal kararlarinda duygusal veya kisisel tercihlerini
kullanmalarina neden olabilir. Yatirimcilarin finansal kararlarin1 dogru bir sekilde
degerlendirmelerine engel olabilir. Yatirimeilar, bir yatirim aracinin performansini
objektif bir sekilde degerlendirmek yerine, yatirim aracinin ge¢mis performansina
veya toplumsal bir degere gore degerlendirebilirler. Bu durum, yatirimeilarin finansal
kararlarin1 yanlis bir sekilde degerlendirmelerine ve yanlis yatirim kararlar1 almalarina
neden olmaktadir. Yatirimcilar, finansal kararlarinda duygusal veya kisisel tercihlerini
kullanmak yerine, piyasa kosullarini ve finansal analiz sonuglarini dikkate alarak karar

almalar1 daha dogru bir secenek olarak degerlendirilebilir.

Yatirimcilarin finansal kararlarini dogru bir sekilde analiz etme ve degerlendirme
stirecidir. Yatirnmcilarin duygusal veya kisisel tercihlerini kullanmak yerine, finansal
analiz sonuglarin1 dikkate almalar1 daha dogru bir yaklasim olmaktadir. Duygulardan
armmis bir diisiince yapisi, yatirimcilarin  finansal kararlarina tarafsizlikla
bakabilmeleri igin gereklidir. Yatirimcilar, finansal kararlarinda duygusal veya kisisel
tercihlerini kullanarak yanlis yatirnm kararlari alabilirler (Kahneman ve Tversky,
1979; Benartzi ve Thaler, 2007; Barberis, 2013; Fernandes vd., 2014; Thaler, 2015).

4.2.4 Batik Maliyet Etkisi

Batik Maliyet Etkisi, yatirimcilarin daha oOnce aldiklar1 yatinm kararlarinda
kaybettikleri maddi degeri telafi etmek igin, o yatirimin {lizerine daha fazla yatirim

yapmalarina neden olan bir psikolojik etkidir. Bu etki, yatirnmcilarin kayiplarini telafi
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etmek i¢in daha fazla riske girmelerine ve daha agresif yatirim stratejileri izlemelerine

neden olabilir.

Davranigsal finans alaninda incelenen onemli konulardan biridir. Yatirimcilar, bir
varlikta batik maliyetleri oldugunda, o varlikta daha fazla yatirim yaparak kayiplarini
telafi etmeye calisirlar. Bu durum, yatirimcilarin risk toleransini artirabilir ve daha
riskli yatirim stratejileri izlemelerine neden olabilir. Yatirimcilarin daha 6nce aldiklari
yatirim kararlarini etkileyecek sekilde davranmalarina neden olabilir. Yatirimeilar bir
hisse senedi veya diger varlikta batik maliyetler ile karsilastiklarinda, o varlikta daha
fazla yatirnm yaparak kayiplarimi telafi etmeye ¢alisirlar. Bu durum, daha fazla risk
almalarina neden olur ve yatirim kararlarin1 duygusal bir bakis acis1 ile almalarina yol
acar. Yatinmcilarin finansal kararlarina duygusal bir yaklagim getirmelerine neden
olan birgok faktore baghdir. Yatirimeilarin aidiyet duygusu, kayiplarini kabul etmek
istememeleri, Onyargilar1 ve diger faktorler, batik maliyet etkisini artiran en 6nbemli
unsurlarin basinda gelir. Yatirimcilarin daha once aldiklar1 yatirim kararlarinda
kaybettikleri maddi degeri telafi etmek icin daha fazla risk almalarina ve daha agresif
yatirim stratejileri izlemelerine neden olabilen bir psikolojik etki olan batik maliyetten
kacinmak i¢in yatirimeilarin finansal kararlari iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan
gecmis deneyimler batik maliyet etkisinin ¢ikis noktalarindan ilkini olusturmaktadir.
Bu nedenle, ge¢mise takilip kalmamak, yatirimcilarin daha ilerici bir bakis agisi
gelistirmelerine yardimct olur. Yatirimcilarin portfoylerinde cesitlendirme yaparken
geemis kayiplardan etkilenmeden gilinlin yatirim stratejileri ile yatirim yapmalari,
yatirim risklerini azaltmalarina ve batik maliyet etkisini Onlemelerine yardimci

olabilir.

Batik maliyet tiim alim satimlarda sik¢a gozlemlenen bir davranigsal 6zellik olmasi ile
dikkati ceker. Ozellikle, hisse senedi piyasalarinda, yatirimcilar genellikle batik
maliyetleri olan hisse senetlerinde daha fazla yatinm yaparlar. Bu durum,
yatirimcilarin daha riskli yatirim stratejileri izlemesine ve daha fazla kayip yasamasina

neden olmaktadir.

Batik maliyet etkisi nedeniyle yatirimlarinda davranissal teoriler gdzetilmeden yapilan

alim satimlar finansal piyasalardaki balonlarin olusmasina da katkida bulunmaktadir.
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Yatirimeilar, bir varligin degerinin ¢ok yiiksek seviyelere ¢cikmasina ragmen, o varlikta
daha fazla yatirim yaparak kayiplarini telafi etmeye ¢aligmaktadirlar. Bu durum ise,
varlik fiyatlarinin yapay bir sekilde yiikselmesine neden olmakta ve balonlarin
olugsmasina yol agmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1991; Odean, 1998; Barber ve
Odean, 2000; Rabin, 2002; Shefrin, 2002).

4.25 Temsilcilik

Temsilcilik, yatirimcilarin finansal kararlarinda duygusal bir yaklasim sergilemelerine
neden olan bir psikolojik etkidir. Yatirimcilarin portfoylerindeki varliklarin
performansina yonelik algilarini etkiler ve yatirimcilarin risk ve getiri beklentilerini
belirler. Yatinmcilarin  portfoylerindeki  varliklart  belirli  kategoriler altinda
gruplandirarak, o kategorinin performansina yonelik bir algi olusturmasina neden olur.
Yatirimci, teknoloji hisse senetlerinin getirisinin yliksek oldugunu diisiinerek,
portfoyline teknoloji hisse senetleri ekleyebilir. Ancak bu durumda, yatirimci,
teknoloji hisse senetlerinin getirisini yiiksek algiladigi i¢in, gercekte var olan riskleri
g6z ard1 edebilir veya azaltabilir. Bu ise temsilcilik yanilgisina temel bir 6rnek teskil

etmektedir.

Bilindigi iizere yatirimcilarin finansal kararlara etki eden birgok faktdre baghdir.
Bunlarin da temsilcilik etkisine katkida bulundugu diisiiniilmektedir. Yatirimcilarin
Onyargilari, dnceki deneyimleri, aidiyet duygusu, duygusal durumlar1 ve diger
faktorler, temsilcilik etkisini artirabilir. Yatirimeilar, portfoylerindeki varliklarin
getirileriyle ilgili bir alg1 olusturduklarinda, bu algilar1 dogrultusunda yatirim kararlari

alabilirler.

Kavram, alanda 6nemli bir konudur ve yatirimcilarin finansal kararlarmi etkileyen

psikolojik faktorlerden en 6nemlilerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Thaler ve Johnson (1990) tarafindan yapilan bir arastirmada, yatirimcilarin
portfoylerindeki hisse senetlerini belirli kategoriler altinda gruplandirdiklart ve o
kategorinin performansina yonelik bir algi olusturduklart goriilmiistiir. Ayrica,

Barberis ve Huang (2008) tarafindan yapilan bir arastirmada, yatirimcilarin
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portfoylerindeki hisse senetlerinin gegmis performansi hakkinda bir algi olusturduklari

ve bu algilar dogrultusunda yatirim kararlari aldiklar1 gériilmiistiir.

Yatirimcilarin finansal kararlarinda etkili olan bir diger faktor de kayiplardan duyulan
liziintiidiir. Yatirimeilar, kayiplarini telafi etmek igin daha riskli yatirim stratejileri
izleyebilirler veya kaybettikleri kaybettikleri fonu geri kazanmak i¢in ayni varliga
daha fazla yatirim yapabilirler. Bu durumda, yatirimcilar, kayiplarindan duyduklari
acty1 azaltmak i¢in daha fazla risk alabilirler ve bu durum da portfoylerindeki ¢esitliligi

azaltarak temsilcilik etkisini artirabilir.

Temsilcilik etkisi yine, finansal piyasalarda olusan balonlarin da nedenlerinden biridir.
Yatirimcilar, bir varligin fiyat1 yiikseldiginde, o varliga daha fazla yatirim yaparak bu
fiyat yiikselisini devam ettirebilecegini diistinebilirler. Ancak bu durum, yapay bir
talep yaratarak varlik fiyatlarini sisirebilir ve sonunda balonlarin patlamasina neden
olabilir (Kahneman ve Tversky, 1979; Thaler ve Johnson, 1990; Barberis ve Huang,
2008; Shefrin, 2008; Shiller, 2015).

4.2.6 Pismanhktan Ka¢cinma

Pigmanlhktan Kag¢inma, yatirimcilarin finansal kararlarinda duygusal bir yaklasim
sergilemelerine neden olan diger bir psikolojik etkidir. Yatirimcilarin kaybettikleri
servet i¢in hissettikleri pismanligi onlemek igin daha riskli yatirim stratejileri
izlemelerine neden olmaktadir. Bu nedenle, pismanhktan ka¢inma etkisi,
yatirimcilarin risk alma ve portfoy ¢esitliligi konularinda kararlarini etkiler. Bu etki,
yatirimeilarin finansal kararlarina etki eden birgok faktdre baghdir. Yatirimcilarin
Onyargilari, 6nceki deneyimleri, duygusal durumlar1 ve diger faktorler, pismanliktan

kaginma etkisini artirabilir.

Yatirimci, hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde satig yapmaktan kacinarak, kayiplarinm
geri kazanmak i¢in daha fazla risk alabilir. Bu durumda, yatirimei, hisse senedi
fiyatlar1 daha fazla diiserse daha biiyiik bir kayip yasayabilir. Yatirimcilar ayrica, bir
varlig1 satarken veya satin alirken, islemin sonucunda hissedecekleri pigsmanlik hissini
minimize etmek i¢in bazi hatali kararlar verebilirler. Yatirimcilar, pismanliktan

kaginma etkisini azaltmak ig¢in, kayiplarini sinirlandirmak igin stop-loss emirleri
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kullanabilir, portfoylerinde ¢esitlendirme yapabilir ve finansal egitim almalar

gerekmektedir.

Pismanliktan kacinma etkisi, yatirimcilarin finansal kararlarina etki eden bir psikolojik
etkidir ve yatinmcilarin finansal kararlarinda daha objektif bir bakis acis1
gelistirmeleri, portfoylerinde gesitlendirme yapmalar1 ve finansal egitim almalari,

pismanliktan kag¢inma etkisini azaltabilir.

Etki temel kavramsal cergeveye bakilacak olursa, finansal piyasalarda olusan bazi
anomali ve davranigsal kaliplarin nedenlerinden biridir. Bu konuda temel olan birkag
calisma su sekilde verilebilir: Tversky ve Kahneman (1991) tarafindan yapilan bir
arastirmada, yatirimcilarin bir portfdydeki hisse senetleri i¢in piyasa fiyatindan daha
yuksek bir fiyat 6demeye istekli olduklar1 goriilmiistiir. Bunun nedeni, yatirimcilarin
hisse senedini satin alirken, hisse senedi fiyatinin yiikselmesi durumunda pigmanlik
yasamaktan kag¢inmak icin daha yiiksek bir fiyat 6demeye istekli olmalaridir. Bunun
yani sira, Shiller (2000) tarafindan yapilan bir arastirmada, yatirimcilarin piyasalardaki
balonlara neden olan faktorler arasinda pismanlik hissinin de oldugu belirtilmistir.
Yatirimcilar, bir varligin fiyati yilikseldiginde, bu varliga daha fazla yatirim yaparak,
varlik fiyatindaki yiikselisi devam ettirebilecegini diisiinmektedirler. Ote yandan
calisma bu davranigin, yapay bir talep yaratarak varlik fiyatlarini sigirdigini ve sonunda
balonlarin patlamasina ve piyasalarin ¢okmesine neden olabilecegini belirtmektedir
(Kahneman ve Tversky, 1991; Barberis ve Thaler, 2003; Weber vd., 2004; Shefrin,
2008; Kahneman, 2011).

4.2.7 Olasihik Hesaplamalari

Olasilik  hesaplamalari, yatirimcilarin  finansal kararlarinda  belirsizlikleri
yonetmelerine yardimci olan onemli bir aragtir. Yatirimcilar, finansal kararlarinda
belirsizlikleri azaltmak i¢in olasilik hesaplamalarini kullanarak, riskleri ve getirileri

daha iyi anlamaya c¢aligirlar.

Olasilik hesaplamalari matematik-istatistik metotlar igermis olsa da sonuglarinda elde
edilen wverilerin kullanommin da psikolojik etkilere sahip oldugu gozden

kagirilmamalidir. Yatirimeilar siklikla, muhtemel bir olaymn gerceklesme olasiligini
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yanlis hesaplarlar ve bu yanlis hesaplama finansal kararlarinda hatalara neden olabilir.
Bu noktada olasilik hesabi da yatirimcinin gérmek istedigi analizi mi veriyor sorusunu

akla getirebilir.

Yatirimcilarin yanlis hesaplama yapmasina neden olan bir diger faktorde, belirsizlik
altinda karar verirken karar vericilerin riskleri ele almalaridir. Yatirimcilar, belirsizlik
altindaki kararlarinda kaybettikleri para iizerinde daha fazla odaklanarak riskleri
abartabilmektedirler. Bu nedenle, yatirimcilarin finansal kararlarinda dogru olasilik
hesaplamalar1 yapabilmeleri i¢in, finansal egitim almalar1 ve dnyargilardan arinmalari
gerekmektedir. Bu alanda yapilan arastirmalar, yatirimcilarin belirsizlik altinda
finansal kararlarinda olas1 sonuglarin olasiliklarini yanlis hesapladiklarini ve bu hatali

hesaplamanin yatirim kararlarina olumsuz etki yarattigini gostermektedir.

Tversky ve Kahneman (1983) tarafindan yapilan bir arastirmada, yatirimcilarin
muhtemel bir olayin ger¢eklesme olasiligini tahmin ederken, olayin meydana gelme
sikligima daha fazla odaklandiklar1 belirtilmistir. Bu durum, yatirnmecilarin
gerceklesme olasiligi diisilk olan olaylara daha fazla 6nem verdikleri anlamina

gelmektedir.

Olumlu taraftan bakildiginda, olasilik hesaplamalari, yatirimcilarin  finansal
kararlarinda belirsizlikleri yoOnetmelerine yardimci olan ©6nemli bir aragtir.
Yatirimcilarin yanhis hesaplama yapma egilimleri ve Onyargilari, dogru olasilik
hesaplamalariin yapilmasini zorlastirirsa ve duygular ile istatistigi bir arada gotiirme
istegi i¢inde olunursa yanligsa diisiilme ihtimali artabilir. Finansal kararlarinda dogru
olasilik hesaplamalar1 yapmak isteyen yatirimcilar i¢in farkli teknikler ve yaklasimlar
gelistirilmistir ki yatirimcilar bu manada birden fazla ve sik¢a kullanilan olasilik

hesaplamalari iizerinden sapmalarini azaltabilirler.

Burada literatiirde ki 6nemli bir kriter olan Kelly Kriterinden bahsetmek yerinde
olacaktir. Kelly Kriteri (Thorp,1975), yatirimcilarin portfoylerindeki varliklara yatirim
yaparken, her bir varlik i¢in olas1 getiriler ve riskleri hesaba katmalarina olanak tanir.
Bu yaklagim, yatirnmcilarin portfoylerini optimize etmelerine ve riskleri minimize

etmelerine yardimci olabilir (Gneezy ve Potters, 1997; Barberis ve Thaler, 2003).
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4.2.8 Asir1 Reaksiyon ve Diisiik Reaksiyon

Asir1 reaksiyon ve diistik reaksiyon, yatirimeilarin finansal piyasalardaki degisimlere
gosterdikleri asir1 veya yetersiz tepkileri ifade eder. Bu davranislar, yatirimcilarin
finansal kararlarinda yanlis kararlar vermelerine ve finansal piyasalarda agir

oynakliklara yol agabilir.

Asirt reaksiyon, yatirimcilarin finansal piyasalardaki degisimlere asir1 tepki
gostermesi anlamina gelir. Varligin fiyati distiigiinde, asir1 reaksiyon gosteren
yatirnmcilar panikleyerek varliklarini hemen satmaya veya daha fazla diigmesini
bekleyerek panikle hareket etmeye baslayabilirler. Asirt reaksiyon gdsteren
yatirimcilar genellikle piyasada kayiplar yasarlar ¢iinkii piyasadaki fiyat hareketlerinin
normal bir dalgalanma oldugunu ve varliklarin fiyatlarinin zamanla toparlanacagini

anlayamazlar.

Diisiik reaksiyon ise yatirimcilarin finansal piyasalardaki degisimlere yetersiz tepki
gostermesi anlamma gelir. Bu durumda, yatirimcilar piyasadaki onemli fiyat
hareketlerine tepki vermez veya bu hareketlere gereken onemi vermezler. Diisiik
reaksiyon gosteren yatirimcilar genellikle piyasada kar kacirirlar ve firsatlar

kacirirlar.

Asirt ve disiik reaksiyonlar, genellikle yatirimcilarin korkulari, beklentileri,
Onyargilar1 ve diger psikolojik faktdrlerden kaynaklanir. Yatirimcilar genellikle
piyasalardaki riskleri abartirlar ve fiyat hareketlerine asir1 tepki gosterirler. Ayrica,
yatirimcilar genellikle gegmis fiyat hareketlerine gore gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmeye c¢alisirlar ve bu nedenle piyasalarin tahmin edilemez dogasini1 goz ardi

ederler (Shefrin ve Statman, 1985; Odean, 1998; Baker ve Wurgler, 2007).

4.2.9 Siirii Davramsi ve Cesitleri

Siirti davranigi, yatirnmcilarin birbiriyle uyumlu sekilde hareket etmeleri ve bir varliga
olan talebin birlikte hareket etme iggiidiisiiyle, fiyatinin artmasina veya azalmasina
neden olmasidir. Bu davranis, yatirnmcilarin kararlarinda psikolojik faktorlerin etkisi

altinda kaldiklarii gosterir ve finansal piyasalarda anormal oynakliklara yol agabilir.
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Siirti davraniginin Ui¢ ¢esidi vardir:

Ilk hareket siirii davramsinda bir yatirnmer veya bir grup yatirrmer bir varliga
yatirim yapar ve diger yatirnmcilar da ayni1 varhi§a yatirim yaparak fiyati artirirlar.

Bu, varligin gercek degerinin lizerinde bir fiyat olusmasina neden olabilir.

Burada

Karst hareket siirii davraniginda bir varligin fiyati diistiiglinde, yatirimcilar ayni
varliga kars1 olumsuz bir tavir sergileyerek satis yaparlar. Bu, varligin gergek

degerinden daha diisiik bir fiyata satilmasina neden olabilir.

Ikinci hareket siirii davramsinda bir varhigm fiyati asir1 derecede yiikseldiginde
veya distiigiinde, yatirimeilar bir siire beklerler ve daha sonra ayni varliga yatirim
yaparlar. Bu, bir donem yiiksek talebin ardindan, varligin fiyatinin gercek

degerinden daha diisiik bir seviyeye diismesine neden olabilir.

Bir diger yaklasimda ise rasyonel ve irrasyonel siirii davranigi olarak 2’ye ayirmak

miimkiindiir (D6m,2003; Altay,2008’den aktaran Dogukanli ve Ergilin, 2011).

Rasyonel Siiri Davranisi

Bilgiye Dayali Siirii Davramis1 (Bilgisel Selaleler): Onceki islemlerin kisisel
bilgiyle uyusup uyusmadigina bakilmadigi, herkesin kendinden bir dncekinin
kararini taklit etmesi durumudur.

Sayginliga Dayali Siirii Davramisi: Saygin fon yoneticisinin pesinden gitme
durumudur

Ucrete Dayali Siirii Davramgi: Bir fon yoneticisinin iicretinin diger fon

yoneticilerinin performanslarinin bir fonksiyonu haline gelmesidir.

Irrasyonel Siirii Davranist

Sezgisel Birlestirme Destekli Siirii Davranigi: Kisith dikkat, hafiza ya da bilgi

isleme yeteneginin belirledigi davranis
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b) Kendini Kandirma Destekli Siirii Davranigi: Basarili kararlarin nedeninin kendi
yetenegi, basarisiz kararlarinkinin ise kotii sans oldugunun diistiniildigii davranis
c) Sosyal Etkilesim Destekli Siirti Davranisi: Kisinin iginde bulundugu toplulugun

hareketlerine itaat etme durumudur.

Stirli  davranigi, yatinmcilarin finansal kararlarmma etki eden c¢esitli psikolojik
faktorlerden kaynaklanir. Yatirimcilar genellikle diger yatirimeilarin hareketlerini
takip etme egilimindedirler ve bir varliga olan talep arttiginda, diger yatirnmcilarin da
ayni varliga yatirnm yapma egilimleri artar. Ayrica, yatirimcilar genellikle riskleri
abartirlar ve bir varligin degerinin gercek degerinden daha yiiksek veya diisiik
oldugunu diisiiniirler (Bikhchandani vd., 1992; Lakonshok vd., 1992; Devenow v
Welch, 1996)

4.2.10 St. Petersburg Paradoksu

St. Petersburg Paradoksu, 1713 yilinda Nicholas Bernoulli tarafindan ortaya konulan
bir olasilik paradoksu olarak bilinir. Bu paradoks, sonsuz bir dizi zar atma oyununa
dayanir ve oyuncularin bekledigi kazangla gercek kazang arasindaki farkliliklari ortaya

koyar.

Oyun, bir zarin atildig1 ve ¢ikan sayinin iki kat1 kadar para 6dendigi bir oyundur. Yani,
ilk atista 1 ¢iktiginda 6diil 2 dolar, 2 ¢iktiginda 4 dolar, 3 ¢iktiginda 8 dolar, vb. sekilde
devam eder. Oyuncu, zarin atildigi siirece istedigi kadar oynayabilir. Paradoksu
olusturan nokta, oyuncularin bekledigi kazancin sinirsiz olmasidir. Ciinkii herhangi bir
sayinin ¢ikma olasiligi %1/6'dir ve ¢ikan saymin iki kati kadar kazang saglanir.
Dolayisiyla, beklenen kazang¢ sonsuz bir dizi oldugundan, oyuncularin herhangi bir

slire sonra kazanacagi para miktar1 sinirsiz olacaktir.

Gergek kazang ile beklenen kazang arasindaki farkin ortaya c¢ikmasi paradoksu
olusturur. Ciinkii, oyunun birka¢ turundan sonra kazanilan para miktar1 beklenenden
daha diisiik olacaktir. Ornek verilecek olursa oyunun ilk turunda oyuncu 4 dolar
kazanabilir, ancak 2. turda sadece 2 dolar kazanabilir veya 3. turda sadece 1 dolar

kazanabilir. Bu nedenle, oyuncular ger¢ek kazang ile beklenen kazang arasindaki farki
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g0z oniinde bulundurarak, sonsuz bir dizi oynamak yerine daha kisa bir dizi oynamay1

tercih edebilirler.

St. Petersburg Paradoksu, olasilik ve beklenen deger kavramlar1 {lizerine yapilan
calismalarin 6nemli bir 6rnegidir ve davranigsal finans alaninda da ilgi gérmiistiir.
Kavram, insanlarin risk algisini1 ve tercihlerini etkilemektedir. Beklenen kazanglarin
sinirsiz oldugu bir senaryoda, insanlar genellikle daha fazla riske girme egiliminde
olmaktadirlar. Ancak gergek kazanglarin beklenen kazanglardan daha diisiik olmasi,

insanlarin risk almak konusunda daha temkinli davranmalarina neden olmaktadir.

St. Petersburg Paradoksu, 18. yiizyilda ortaya ¢iktigindan beri birgok arastirmaci
tarafindan incelenmistir. Paradoks, belirsizligin ve olasiliklarin insanlarin kararlar
iizerindeki etkisini anlamak i¢in dnemli bir aragtir. Ozellikle, paradoks, insanlarin risk

alma davraniglarin1  ve tercihlerini etkileyen faktorlerin  arastirilmasinda

kullanilmaktadir (Dutka,1988; Seidl, 2013; Camerer ve Weber, 1992).
4.3  Davramssal Finans Teorileri

4.3.1 Piyasalarin Psikolojik Faktorlerden Etkilenmedigini ileri Siiren
Teknikler

Piyasalarin psikolojik faktorlerden etkilenmedigini ileri siiren teknikler, genellikle
geleneksel finansal teorilerden ve Ozellikle de Etkin Piyasa Hipotezi'nden yola
cikmaktadir. Bu teknikler, piyasa fiyatlarinin rasyonel diisiince ve mantik yiiriitme
stireclerinden kaynaklandigin1 varsaymaktadir ve insan psikolojisinin piyasa

fiyatlarini etkileyemeyecegini savunmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006).
Bu tekniklerden bazilar1 sunlardir:

Teknik Analiz: Teknik analiz, fiyat grafiklerini ve teknik gostergeleri kullanarak
piyasalari analiz etmeyi amaglayan bir yontemdir. Teknik analistler, piyasa fiyatlarinin
belirli bir desen veya trend izledigini ve bu nedenle gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin edebileceklerini savunurlar. Teknik analiz, genellikle piyasa psikolojisini ve

duygusal faktorleri gbz ardi eder.
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Hisse Senedi Degerleme Modelleri: Hisse senedi degerleme modelleri, bir sirketin
finansal durumunu, faaliyetlerini ve gelecekteki potansiyelini analiz ederek, hisse
senedi fiyatin1 hesaplamaya calisan bir yontemdir. Bu modeller, piyasa psikolojisini

ve duygusal faktorleri genellikle dikkate almazlar (Shiller, 1981).

Etkin Piyasa Hipotezi: Hipotez, insanlarin rasyonel davrandigini ve en iyi sonucu elde
etmek i¢in en uygun segenegi sectigini varsayar. Bu teoriye gore, insanlar piyasalarda
akilc1 kararlar verirler ve piyasa fiyatlar1 rasyonel diisiincelerin sonucudur.

Dolayisiyla, piyasa psikolojisinin fiyatlar etkilemedigi varsayilir (Fama, 1970).

Bu tekniklerin psikolojik faktorleri goz ardi ettigi ve piyasa psikolojisinin fiyatlari
etkileme olasiligini hesaba katmadig elestirileri vardir. Davranigsal finans alanindaki
caligmalar, piyasa psikolojisinin fiyatlar etkileyebilecegini ve dolayisiyla psikolojik
faktorlerin finansal piyasalarda O6nemli bir rol oynayabilecegini gdstermektedir
(Barberis ve Thaler, 2003).

Piyasalarin psikolojik faktorlerden etkilenmedigini ileri siiren teknikler, Davranigsal
Finans alanindaki arastirmalarin olumsuz elestirileriyle karsi1 karstyadir. Bu tekniklerin
psikolojik faktorleri gz ardi ettigi ve piyasa psikolojisinin fiyatlari etkileme olasiligini
hesaba katmadig: elestirileri vardir. Davranigsal finans alanindaki ¢alismalar, piyasa
psikolojisinin fiyatlari etkileyebilecegini ve dolayisiyla psikolojik faktorlerin finansal

piyasalarda 6nemli bir rol oynayabilecegini gostermektedir (Thaler, 1985).

4.3.1.1 Beklenen kar pay1r kazanclarimin bugiine indirgenmesi yontemi

Beklenen kar payr kazanglarimin bugiline indirgenmesi yoOntemi, hisse senedi
fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan bir yontemdir. Bu yontem, bir sirketin
gelecekteki kar payr beklentilerini hesaplayarak, bu kar paylarinin bugiine
indirgenmesiyle hisse senedi fiyatini tahmin eder. Bu yontem, hisse senedi fiyatim

belirlemek i¢in kullanilan temel analiz yontemlerinden biridir (Brealey, 2017).

Bu yontem, 6ncelikle bir sirketin gelecekteki kar pay1 beklentilerini tahmin etmek i¢in
kullanilir. Bu beklentiler, bir¢cok faktdre bagl olarak degisebilir, ekonomik biiylime,

sektoriin durumu, sirketin finansal durumu ve stratejileri gibi faktorler. Bu beklentiler
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daha sonra, gelecekteki kar paylarinin bugiine indirgenmesi yoluyla sirketin hisse

senedi fiyatina doniistiiriiliir (Damodaran, 2010).

Finansal piyasalarda yaygin olarak kullanilmaktadir ve bir¢ok finansal kurum ve
analist tarafindan tercih edilmektedir. Ancak, bu yontemin kullanimi bazi elestirilere
neden olmustur. Ozellikle, bu ydéntemin dogru sonuglar vermesi igin dogru
beklentilerin belirlenmesi gerektigi ve bu beklentilerin genellikle belirsiz oldugu
vurgulanmaktadir. Ayrica, gelecekteki kar paylarinin tahmin edilmesi sirasinda
kullanilan yontemlerin ve varsayimlarin dogrulugu da sorgulanabilir (Damoradan,

2012).

43.1.2 Pratik degerleme yontemleri

Pratik degerleme yontemleri, hisse senedi fiyatlarini veya bir sirketin degerini tahmin
etmek i¢in kullanilan hizli ve basit yontemlerdir. Bu yontemler, hisse senetlerinin
temel analizi i¢in kullanilan diger yontemler kadar ayrintili degildir, ancak yine de
yatirimcilara hizli bir degerleme yapma imkani saglar. Bazi pratik degerleme

yontemleri sunlardir: (Brealey vd., 2017)

e Piyasa Carpanlari Yontemi: Bu yontemde, benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari
(fiyat-kazang oranlar1 gibi) kullanilarak hizli bir degerleme yapilir. Bu yontem, bir
sirketin fiyatinin piyasadaki benzer sirketlerin fiyatina gére uygun olup olmadigini

degerlendirmek i¢in kullanilir.

e Varlik Bazli Yontem: Bu yontem, bir sirketin sahip oldugu varliklarin toplam
degeri hesaplanarak sirketin degerinin belirlenmesini saglar. Bu yontem, 6zellikle

varlik yogun sektorlerde, siklikla emlak sektoriinde sik¢a kullanilir.

e Gelir Bazli Yontem: Bu yontemde, bir sirketin gelecekteki nakit akislar1 tahmin
edilir ve bu tahminlerin bugiline indirgenmesiyle sirketin degeri hesaplanir. Bu

yontem, bir sirketin gelecekteki potansiyel kazanglarini belirlemek i¢in kullanilir.

e Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi: Bu yontem, bir sirketin gelecekteki nakit

akiglarina dayali tahminleri kullanarak sirketin bugiinkii degerini hesaplamak icin
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kullanilir. Bu yontem, diger pratik degerleme yontemlerine gore daha detayli bir

analiz gerektirir, ancak hala hizl1 bir degerleme yontemi olarak kabul edilir.

Pratik degerleme yontemleri, hizli bir degerleme yapmak isteyen yatirimcilar igin
uygun bir segenek olabilir. Ancak, bu yontemlerin dezavantajlar1 da vardir, ¢linkii
diger yontemlere gore daha ylizeysel bir analiz saglarlar ve bazi faktorleri hesaba
katmayabilirler. Bu nedenle, pratik degerleme yontemleri, diger temel analiz

yontemleriyle birlikte kullanilmalidir (Damodaran, 2012).
4.3.2 Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi’nin Isleyisi

Kahneman ve Tversky'nin beklenti teorisi, insanlarin karar alma siirecindeki
tutumlarina ve davranislarina odaklanan bir psikolojik teoridir. Bu teori, insanlarin risk
ve belirsizlikle karsilastiklarinda nasil karar verdiklerini agiklar (Kahneman ve

Tversky, 1979).

Beklenti teorisi, insanlarin bir karar alirken, riskli veya belirsiz bir durumda kendi
beklentileri tizerine odaklandiklarini varsayar. Bu beklentiler, olasiliklar ve sonuglarin
carpilmasi yoluyla hesaplanir. Yatirimer bir hisse senedi satin alirken, hisse senedinin

fiyatinin artacagina dair bir beklentisi vardir ve bu beklentiye dayanarak yatirim yapar.

Teori insanlarin gergekten nasil davrandigini tam olarak agiklamaz, ¢iinkii insanlar
bazen belirsiz bir durumda kendi beklentilerinin disina ¢ikabilirler. Kahneman ve
Tversky, insanlarin kararlarinda gesitli 6nyargilar ve heuristikler (kuraldis1 diisiince
yontemleri) kullandigini belirtirler. Insanlar genellikle kayiplardan daha fazla endise
duyarlar ve kayiplar1 énlemek i¢in daha riskli kararlar alirlar (Barberis ve Thaler,
2003). Beklenti teorisi ayrica, insanlarin bir karar verirken, kazang ve kayiplar arasinda
ayni Olclide hissetmediklerini de gosterir. Yani, bir kisi kazanglarinin bir kismim
kaybetmekten daha fazla endise duyabilir. Bu nedenle, insanlar genellikle daha diisiik

riskli kararlar almaya egilimlidirler.

Teori, finansal piyasalarda da kullanilir ve o6zellikle yatirimcilarin karar alma

siirecindeki tutumlarint anlamak icin Onemlidir. Yatirimcilarin piyasalardaki
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dalgalanmalara kars1 nasil tepki verdikleri ve bu dalgalanmalarin kararlarina nasil etki

ettigi, beklenti teorisiyle anlasilabilir (Thaler, 1980).

4.3.2.1 Deger fonksiyonu

Beklenti teorisi, insanlarin bir karar alirken, riskli veya belirsiz bir durumda kendi
beklentileri tizerine odaklandiklarini varsayar. Bu beklentiler, olasiliklar ve sonuglarin
carpilmast yoluyla hesaplanir. Beklenti teorisi, insanlarin bu beklentilerine gore bir

deger fonksiyonu kullandiklarin1 da 6ne siirer (Barberis ve Thaler, 2003).

Deger fonksiyonu, bir yatirimin getirisinin, yatirimeilarin ne kadar memnun olacagini
belirleyen bir fonksiyondur. Beklenti teorisine gore, insanlarin deger fonksiyonlari
carpik olabilir ve kazanclar ve kayiplar arasindaki farkliliklar, insanlarin memnuniyet
diizeylerinde de farkliliklara neden olabilir. Insanlar kazanclarini kaybetmekten daha
fazla iziintii duyarlar ve kayiplarmi geri kazanmak i¢in daha riskli davranislar
sergileyebilirler. Ayrica, insanlarin kayiplarinin biiyiikliigiine gore deger fonksiyonlari
da carpik olabilir. Kayiplarin kiigiik oldugu durumlarda, insanlar daha fazla risk
almaya egilimlidirler, ancak kayiplarin bityiik oldugu durumlarda daha az risk almaya
egilimlidirler (Kahneman ve Tversky, 1979). Beklenti teorisi, insanlarin karar alma
stireglerindeki tutumlarini ve davraniglarini anlamak i¢in 6nemlidir. Bu teori, finansal
piyasalardaki yatirnmcilarin  davraniglari, finansal krizler ve piyasalardaki

dalgalanmalar gibi konularda da uygulanabilir.

4.4  Davramssal Finans Modelleri

4.4.1 Temsili Yatirnmc1 Modeli (Representative Agent)

Temsili yatirimcr (representative agent) modeli, makroekonomik modellerin ve
finansal piyasalarin analizinde kullanilan bir yaklasimdir. Bu modelde, tiim
yatirimcilar ve tiiketiciler, tek bir temsilci yatirimei olarak ele alinir. Temsili yatirimel
modeli, ekonomik analizlerde kullanilan modellerin matematiksel olarak daha basit
hale getirilmesine olanak tanir ve bu nedenle ¢oziimlemeleri daha kolay hale getirir
(Mehra ve Prescott, 1985). Temsili yatirimci modeli, ekonomik modellerin birgok

alaninda kullanilir. Ekonomik biiylime modellerinde, tiim hane halklar1 ve isletmeler
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yerine tek bir temsilci hane halki ve isletme kullanilir. Benzer sekilde, finansal
piyasalarda da, tiim yatirimcilarin ve yatirim fonlarinin yerine tek bir temsilci yatirimei
kullanilabilir (Hansen ve Sargent, 2013). Bu yaklasimin avantajlar1 arasinda,
matematiksel olarak daha basit modellerin kullanilabilmesi ve analizlerin daha kolay
hale getirilmesi yer alir. Temsili yatirnrmc1 modeli, gercek diinyadaki karmagik ve
cesitli yatirimer davraniglarini yansitamaz ve gercek diinyadaki piyasa kosullarini tam
olarak yansitmayabilir. Model, piyasa hareketlerini, fiyatlarin dalgalanmalarini ve
diger degiskenleri tahmin etmek i¢in kullanilir. Bu model, finansal piyasalardaki

hareketlerin nedenlerini anlamak i¢in bir ara¢ olarak da kullanilabilir (Lucas, 1976).

4.4.2 Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (DHS) modeli, finansal piyasalardaki fiyat
hareketlerinin nedenleri ve sonuglari iizerine kurulmus bir modeldir. Bu modelde,

yatirimcilarin psikolojik faktdrlerin yani sira temel faktorlere de dikkat ettigi varsayilir

(Hirshleifer, 2001).

DHS modeli, yatinmcilarin fiyatlar1 etkilemek i¢in psikolojik faktorleri nasil
kullanabilecegi tizerine odaklanir. Model, yatirnmcilarin gilincel olaylardan
etkilendiklerini ve bu etkilerin, piyasalarin temel degerlerinden ayrilmasina neden
olabilecegini 6ne siirer. Bu nedenle, DHS modeli, psikolojik faktorlerin fiyatlar:

etkiledigi varsayimina dayanir (Daniel vd., 1998).

DHS modeli, yatirnmcilarin hem temel faktorlere hem de psikolojik faktorlere
odaklandiklarim1 varsayar. Bu nedenle, model, yatirimcilarin fiyatlart hem temel
faktorlere hem de psikolojik faktorlere dayanarak tahmin ettiklerini 6ne siirer (Daniel,
vd., 2001).

DHS modeli, piyasa hareketlerinin nedenlerini agiklamak icin kullanilabilir. DHS
modeli, finansal piyasalardaki fiyat dalgalanmalarinin, yatirimcilarin giincel olaylara
asir1 reaksiyon gostermeleri nedeniyle olusabilecegini 6ne siirer (Daniel ve
Hirshleifer.,2015). Bu nedenle, model, piyasa dalgalanmalarinin, psikolojik faktorlerin

etkisi altinda oldugunu 6ne siirer (Daniel vd., 1998).
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4.4.3 Hong ve Stein Modeli

Hong ve Stein modeli, finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin nedenleri ve
sonuglari iizerine kurulmus bir modeldir. Bu model, yatirnmcilarin kisa vadeli fiyat

hareketlerinden etkilendigi ve bu hareketlerin piyasa kosullarini etkiledigi varsayimina

dayanir (Delong vd., 1990; Hong ve Stein, 2003).

Hong ve Stein modeli, yatirimcilarin giincel olaylardan etkilendigi ve bu etkilerin,
piyasalarin temel degerlerinden ayrilmasina neden olabilecegini 6ne siirer. Bu nedenle,
model, kisa vadeli fiyat hareketlerinin, yatirnmcilarin duygusal tepkilerinden

kaynaklandigini 6ne siirer (Wang ve Zheng, 2012).

Hong ve Stein modeli, yatirimcilarin bilgi eksikligi nedeniyle fiyatlar1 yanlis
degerlendirdigini varsayar. Bu nedenle, model, fiyat hareketlerinin yanlig

degerlendirme sonucu ortaya ¢ikabilecegini 6ne siirer (Crombez, 2001).

Hong ve Stein modeli, yatirnmcilarin piyasa kosullarma karsi tepkilerinin, piyasa
hareketlerini daha da gii¢lendirdigini 6ne siirer. Bu nedenle, model, fiyat hareketlerinin

bir tiir pozitif geri bildirim dongiisline neden olabilecegini 6ne siirer.

Hong ve Stein modeli, piyasa hareketlerinin nedenlerini agiklamak i¢in kullanilabilir.
Model, yatirimcilarin giincel olaylara asir1 reaksiyon gostermelerinin, fiyat
hareketlerinin nedenlerinden biri olabilecegini One siirer. Ayrica, model, piyasa
hareketlerinin pozitif geri bildirim dongiisii nedeniyle artabilecegini 6ne siirer (Hong

ve Stein, 1999).
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5.  KRIPTO PARALAR VE DAVRANISSAL FINANS

5.1 Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, kripto para yatinmecilarinin karar verme siireglerini etkileyen
biligsel ve psikolojik faktorleri incelemektir. Yatirimcilarin odaklanma, dogrulama,
mesleki deformasyon, algida secicilik, asinalik, tuzak secenek ve asirt segenek gibi
faktorlerle nasil etkilesime girdigini anlamak, yatirim stratejilerinin ve kararlarinin

temelinde yatan psikolojik dinamikleri daha iyi anlasilmasina yardimci olacaktir.

5.2  Cahsmanm Onemi

Bu c¢alismanin 6nemi, bir¢ok farkli boyutta ele alinabilir:

Biligsel Yanilgilarin Anlasilmasi: Kripto paralarin yeni ve volatil bir yatirim alani
olmasi nedeniyle, yatinmcilarin karar verme siireclerinde etkili olan biligsel yanilgilar
anlamak kritik 6neme sahiptir. Bu yanilgilarin farkinda olmak, yatirnmcilarin daha

bilin¢li ve rasyonel kararlar almasina yardimei olmaktadir.

Risk Yonetimi: Yatirimcilarin bu tiir yanilgilara ne kadar maruz kaldigin1 anlamak,
onlarin potansiyel riskleri daha iyi degerlendirebilmeleri igin 6nemlidir. Bu da
ozellikle yiiksek volatiliteye sahip kripto para piyasalarinda, daha saglam risk yonetimi

stratejileri gelistirmelerine yardime1 olmaktadir.

Egitim ve Bilinglendirme: Bu ¢alisma, yatirimcilara ve potansiyel yatirinmcilara egitim
ve bilinglendirme materyalleri saglama potansiyeline sahiptir. Yatirimcilarin biligsel

yanilgilarin farkinda olmalari, onlar1 bu tuzaklardan kaginmak i¢in bilgilendirir.

Diizenleyici Kararlar igin Bilgi: Bu tiir bir ¢alisma, diizenleyici otoriteler i¢in de
degerlidir. Kripto para piyasalarinin nasil diizenlenmesi gerektigi konusunda karar
verirken, yatirimcilarin karar alma siireclerini etkileyen faktorlerin farkinda olmak

Onemlidir.
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Teknoloji ve Araglarin Gelistirilmesi: Yatirnmcilarin biligsel yanilgilara nasil maruz
kaldigin1 anlamak, teknoloji saglayicilarina ve finansal hizmet firmalarina,

yatirimcilara daha etkili yatirim araglar1 ve platformlar1 sunma firsati saglar.

Bilimsel Katki: Kripto para yatirimcilarina 6zgii biligsel ve psikolojik siireglerin
incelenmesi, finans psikolojisi literatiiriine dnemli bir katkida bulunabilir. Bu, hem

akademik arastirmacilar hem de uygulayicilar i¢in yeni bir perspektif sunar.

5.3  Calismanm Orneklemi

Calismanin ana kiitlesini Tiirkiye’de kripto para piyasasinda iglem yapan yatirimcilar
olusturmaktadir. ~ Tirkiye’de milyonlarca  kisi  kripto para yatirimlarini
stirdiirdiiklerinden tiim kisilere sinirli zamanda ulasmak miimkiin degildir. Calismada
piyasada uzun zamandir yatirimda bulunan Istanbul-Ankara-Izmir basta olmak iizere
biiyiiksehirlerdeki kripto yatirnmcilari ana kiitleyi temsil etmektedir. Bu nedenle
calismanin Orneklemi olarak {i¢ biiyiik il basta olmak lizere 400 kisi secilmistir.
Agirhig biiyiik sehirlerde ikamet eden yatirnmcilar portfoy biiyiikliiklerini net olarak
paylasmamiglardir. Belirli bir araliga oturtulmak istendiginde anket uygulananlarin
yarisina yakini kripto clizdan bilgilerini paylagmak istememistir. Ancak temelde
portfoy biyiikliginin minimum 200.000 TL ve iizeri oldugu so6zlii olarak
netlestirilmistir. Calismada yiiz yiize, ¢evrimigi, biitiin olanaklar kullanilarak
goriismeler saglanmig ve gorlismelerin ortalamasi 40dk seviyelerinde olmustur.
Goriismeler 371.05.2023 tarihinde baslamis ve yaklasik 4 ay stirmiistiir. Orneklem
sayisi, anketin acik uglu sorulardan olmasi nedeniyle ayn1 anda birden fazla kisiyle

gerceklestirmek i¢in alandan ekiple ¢alisilmstir.

5.4  Cahsmanin Goériisme Sorulari

Calismada 55 adet soru sorulmustur. Yas, cinsiyet, piyasada bulunma siiresi gibi
sorulardan hemen sonra yatirim ile ilgili genel sorulara gecilmistir. Kripto para ile ilgili
sorulan genel sorulardan sonra kayiptan ka¢inma ile ilgili 7 adet agik uglu sorulmustur.
Ardindan 5 adet ¢oktan seg¢meli soru Dunning Kruger etkisini 6lgmek igin
sorulmustur. D Grubunda 7 adet agik uglu soru Beklenti Teorisine yoneliktir. E

grubunda ise kripto para yatirnmcilarina, inang, dogrulama, sabit fikirlilik, batil inang,
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stirii etkisi, hurafe, baghlik ve sosyal kanita ihtiya¢ gibi kavramlari 6lgen agik uglu
sorular yer almaktadir. 6 adet acik uclu soru ise F grubunda sorulmus olup "Sonralik
Etkisi, Teleskop Etkisi, Kriptomnezi, Basaridan kendine pay ¢ikarma, Geri Bakis
Yanilgisi, Secici Hafiza" 6lgen sorular yoneltilmistir. Son grup olan G grubunda kripto
para yatirimcilarina, odaklanma, dogrulama, mesleki deformasyon, algida segicilik,
asinalik, tuzak secenek ve asir1 secenek gibi kavramlar1 6l¢cen 7 adet agik uclu soru ile

anket bitirilmistir. Tablo 5.1°de anket ile ilgili soru dagilimi gériilmektedir.

Tablo 5.1 Anket ile ilgili soru dagilimi

Soru Soru
Grup Ad1
Grubu Siralari

Kisisel sorular ve Kripto paralar ile ilgili genel konular ile

A-Grubu 1-15
ilgili sorular

B-Grubu Kayiptan Kag¢inma ile ilgili sorular 16-22

C-Grubu  Dunning-Kruger etkisini Olgen Sorular 23-27

D-Grubu  Beklenti Teorisini Olgen Sorular 28-34

Inang, dogrulama, sabit fikirlilik, batil inang, siirii etkisi,
E-Grubu  hurafe, baglilik ve sosyal kanita ihtiyag gibi kavramlar1 6lgen  35-42

acik uglu sorular

Sonralik Etkisi, Teleskop Etkisi, Kriptomnezi, Basaridan
F-Grubu  kendine pay ¢ikarma, Geri Bakis Yanilgisi, Se¢ici Hafiza" 43-48

Olcen sorular

Odaklanma, dogrulama, mesleki deformasyon, algida
G-Grubu  segicilik, asinalik, tuzak secenek ve asir1 segenek gibi 49-55

kavramlar1 6lgen sorular

5.5 Gegerlilik ve Giivenilirlik

Nitel arastirmalarin gegerlik ve glivenilirligi Pawson, Boaz, Grayson, Long ve Barnes
(2003) tarafindan gelistirilen TAPUPAS kriterleri ile belirlenmektedir. Ingilizce
kelimelerinin bas harflerinden olusan bu kriterler sirasiyla, saydamlik, dogruluk,
amagclilik, fayda saglama, ulasilabilir olma ve 6zgiinliik tasima kriterlerini saglamasi.

Nitel arastirmalarin gegerli ve glivenilir oldugunun gostergesidir (Pawson vd., 2003: 9
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aktaran Bagkale 2016). Bu c¢alismada, katilimcilarin sorulara verdikleri yanitlarin
betimsel analiz teknigi ile dogrudan bulgular boliimiinde aktarildigindan ve yiizyiize
yapilan goriismeler oldugundan i¢in arastirmanin gecerlik ve gilivenilirlik sartlarini

tagidig1 diistiniilmektedir.

Arastirmada nitel arastirma yontemlerinde betimsel analiz kullanildigindan. rasgele
ornekleme yontemi kullanilmak istense de oOncelikli olarak deneme amagli olarak
cevaplar alinmistir. Soru ve cevap iliskisi i¢in 5 kisinin goriisii alinmistir. Sorularin
gecerliligi icin Lawshe Icerik Gegerlilik Oran: kullamlmis ve anketin gecerliligi buna
gore diizeltilmistir. IGO Ankete ait gecerlilik orani, sorulan sorunun uygun olduguna

dair fikir belirten uzman sayisi ne, toplam uzman sayis1 N olmak iizere

Lawshe kriterine gore sorularin gecerliliginde IGO=+1 c¢ikana kadar 3 kez uzman
hocalardan geri doniisler tekrarlanmis ve en sonunda agik uclu anket sorularina son

sekli verilmistir.

Aragtirmanin gilivenilirlik hesaplamasi i¢cin Miles ve Huberman’in (1994) 6nerdigi
giivenirlik formiili kullanilmistir. Giivenirlik = Goriis Birligi / (Goriis Birligi + Goriis
Ayrilig1) Hesaplama sonucunda aragtirmanin giivenirligi %78 olarak hesaplanmustir.
Giivenirlik hesaplarinin %70’in iizerinde ¢ikmasi, arastirma icin giivenilir kabul
edilmektedir (Miles ve Huberman, 1994 aktaran Baltac1,2017). Burada goriis birligi,
goriis ayriligi arastirmaci tarafindan ayiklanarak ve sonugta verilen cevaplarin
derlenmesi ile bir araya getirilmistir. Soruya verilen cevaplar genelde iki goriise kadar
indirilebilmektedir. Her sorulan soru ayni piyasada islem yapanlar i¢in ayni cevaba
gotiirmektedir. Piyasadan etkilenme, fiyat davranislarindan etkilenme, ¢evresel
faktorlerden etkilenme, igsel faktorlerden etkilenme siireclerini ayiklamak ve analiz

etmek bu nedenle kolay olustur.

Bunun yaninda Kisilerden veri toplanan arastirmalar etik kurul iznini gerektirdiginden,

Kastamonu Universitesi Etik Kurulu’ndan 10/05/2023 tarihinde, arastirmanin
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uygulanabilirligi konusunda bilimsel arastirmalar etigi agisindan bir sakinca

olmadigina iligskin 2023/30 karar sayil etik kurul izni alinmustir.

5.6 Cahismanin Kisitlari

Her bilimsel ¢aligmada oldugu gibi, kripto para yatirimcilarinin karar verme
stireglerini inceleyen bu c¢alismanin da potansiyel kisitlart olmustur. Calismanin

olusabilecek kisitlar1 ve ¢oziimleri genel olarak asagidaki gibi maddelenmistir:

e Orneklem Kisithiliklarinda Orneklem biiyiikliigii: Anketi dolduran katilimei sayist
hakkinda, genel kripto yatirimc1 popiilasyonunu temsil etmeme seklinde bir durum

olusma riski segici davranilarak ortadan kaldirilmustir.

o  Demografik Kisithilik: Katilimcilarin yas, cinsiyet, egitim seviyesi, cografi konum
gibi demografik faktorleri, genel popiilasyonun demografik dagilimini tam olarak
yansitmayabilir bilgisinden hareketle Tiirkiye’deki genel yatirimer profiline yakin

bir demografik profil elde edilmistir.

e Bildirim Yanilgisi: Katilimcilarin kendi deneyimleri ve davraniglart hakkinda
dogru ve diiriist yanitlar vermemesi, sonuglari etkileyebilir kisitliligindan hareketle

cevaplarin geriye doniik olarak kontrolii yapilmistir

e Olciimde Zorluklar: Bilissel yanilgilar karmasik oldugundan, anket sorularinin bu
yanilgilar1 tam olarak yakalayamayabileceginden hareketle sorular detayli ve uzun

tutulmustur.

o Dissallastirma:. Sonuglarin  farkli cografi bolgelerde, farkli kripto para
topluluklarinda sinirlt olabilirligi ¢ogunluk yatirrmcinin Bati illerinden ve

biiyiiksehirlerden gelmesi durumuyla engellenmistir.

o Tarafsiz Olamama: Katilimcilarin sosyal olarak kabul edilebilir yanitlar vermeye
egilimli olabildigi veya bazi Sorular1 yanlis anlayabilme durumlar1 gz Oniine

alinarak bazi yerlerde ¢ift soruya maruz birakilmislardir.
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e Anketin Cevaplanma Riski: Agik uglu sorular genellikle derinlemesine cevaplar
saglarken, anket formati, bazi karmasik bilissel siirecleri veya motivasyonlari tam
olarak ortaya ¢ikarmayabilir. Bu noktada anket sorular1 kisith tutularak goriisme

sorularina verilen agik uclu cevaplar agirlikli tutulmustur.

e Zaman Sinirlamalari: Caligma belirli bir zaman diliminde yapildig: i¢in, kripto
para piyasalarinin dinamik dogasi goz Oniine alindiginda, sonuglar zamanla
degisebilir. Bunun 6niiniin alinmasi i¢in belirli bir grupla ¢alisilmis ve ayn1 anda

farkli yerlerde goriismelerin yapilmasi saglanmistir.

o Teknolojik Kisithiliklar: Anketin dagitilma yontemi veya platformunun
kisithiliklart, belirli bir yatirnmci grubunu hari¢ tutabilir veya onyargili bir
orneklem olusturabilir. Bunu engellemek giic olmamakla birlikte kripto
piyasalarda islem yapanlarin tamaminin teknolojiye hakim olduklar1 fikrinden

hareket edilerek arastirmalar bu yonde siirdiirilmiistiir.

5.7  Bulgular ve Tartisma

Ik béliimde genel sorulardan sonra ikinci béliimde kayiptan kaginma etkisini 6lgen
sorular sorulmustur. Kayiptan kaginma, bireylerin kayiplara kars1 kazanglardan daha
duyarli olmasini ifade eder. Bu durum, bir¢cok insanin bir kayb1 dnlemek icin daha
fazla risk alabilecegini veya potansiyel bir kazanci elde etmekten daha fazla
memnuniyet duyabilecegini gdsterir. Ugiincii boéliimdeki Dunning-Kruger etkisi,
bireylerin kendi yeteneklerini veya bilgilerini gercekte olduklarindan daha yiiksek

olarak degerlendirdikleri bir biligsel yanilgidir.

Kripto para yatirnmcilarina, inang, dogrulama, sabit fikirlilik, batil inang, siirii etkisi,
hurafe, baglilik ve sosyal kanita ihtiya¢ gibi kavramlar1 6lgen agik uclu sorular
sorulmustur. Bu agik uglu sorular, kripto para yatirimcilarinin inanglarini, dogrulama
stireglerini, esnekliklerini, batil inanglarini ve sosyal etkenlere ne Olgiide Gnem
verdiklerini anlamaya yoneliktir. Bu sorular, yatirimcilarin psikolojik ve sosyal

etmenlerle nasil etkilesime girdigine dair bilgiler saglar.
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"Sonralik Etkisi, Teleskop Etkisi, Kriptomnezi, Basaridan kendine pay ¢ikarma, Geri
Bakis Yanilgisi, Segici Hafiza" 6lgen sorular sorulmustur. Bu acik u¢lu sorular, kripto
para yatirimcilarinin gesitli bilissel yanilgilar ve etkilerle nasil etkilesime girdigini
anlamaya yoOneliktir. Bu sorular, yatirimecilarin psikolojik etmenler ve hafiza

stirecleriyle nasil basa ¢iktigina dair bilgiler saglar.

Kripto para yatirimcilarina, odaklanma, dogrulama, mesleki deformasyon, algida
secicilik, asinalik, tuzak segenek ve asir1 segenek gibi kavramlar1 Slgen sorular
sorulmustur. Bu agik uclu sorular, kripto para yatirimcilarinin odaklanma, dogrulama,
mesleki deformasyon, algida secicilik, asinalik, tuzak secenek ve asirt segenek gibi
kavramlarla nasil etkilesime girdigini anlamaya yoneliktir. Bu sorular, yatirimeilarin
psikolojik etmenler ve karar alma siiregleriyle nasil basa ¢iktigina dair degerli bilgiler

saglar.

5.7.1 Ankete Katilan Kripto Para Yatirnmcilarina Ait Genel Bilgiler

Tablo 5.2’de goriildigli tizere ankete katilanlarin 25-54 yas araligina dagilmustir.
Katilanlarin %52,50 si 35-44 yas araligindadir.

Tablo 5.2 Ankete katilanlarin yas dagilimi

Yas Frekans Yiizde
18-24 21 5,25
25-34 97 24,25
35-44 210 52,5
45-54 67 16,75
55-64 4 1
65+ 1 0,25
Toplam 400 100,0

Tablo 5.3’de goriildiigii lizere ankete katilan kripto para yatirimcilarinin yaridan

fazlas1 erkektir. Kadinlarin toplam icindeki pay1 %33,25tir



76

Tablo 5.3 Ankete katilanlarin cinsiyet dagilimi

Frekans Yiizde
Kadin 133 33,25
Erkek 267 66,75
Toplam 400 100,0

Tablo 5.4 Ankete katilanlarin hangi kripto paralari takip ettiklerinin dagilimi (Birden
fazla segebilirsiniz)

Frekans 400 kisi icinde Yiizde

Bitcoin 400 100,0
Ethereum 301 75,25
Litecoin 256 64

Ripple 147 36,75
Cardano 14 3,5

Diger 45 11,25
Toplam Cevap Sayisi 1163

Tablo 5.4°de belirtildigi gibi ankete katilanlarin tamami ciizdanlarinda Bitcoin
tutmaktadirlar. Soruya birden fazla sik ile cevap verildigi i¢in 400 kisi 1163 sik
isaretlemis ve 400 kisinin aym1 zamanda birden fazla kripto para tuttuklar

belirlenmistir.

Tablo 5.5 Kripto para kullanmaya ne zaman basladiniz?

Frekans Yiizde
1 y1l 6nce veya daha kisa siire once 11 2,75
1-2 y1l 6nce 117 29,25
2-4 y1l 6nce 223 55,75
4 y1l 6nce veya daha 6nce 49 12,25
Toplam 400 100,0

Tablo 5.5’de ankete katilanlarin biiyiik gogunlugunun son 4 yil i¢inde kripto paralara
yatirim yaptiklari goriilmektedir. Son 2 yilda rakamin neredeyse yiizde yiiz arttigini

soylemek yanlis olmaz.
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Tablo 5.6’da ankete katilanlara para yatirimi ve kullaniminda hangi faktorlerin 6nemli
oldugu sorulmus ve ankete katilanlara birden fazla cevap verebilecekleri belirtilmistir.
Goriilen odur ki, ankete katilan yatirimcilar icin fiyat dalgalanmalar1 ve yatirim
getirisinin onemli oldugu ortadadir. Ayrica herkes tarafinda kullanilabilirlik de

faktorler arasinda ligiincii siraya yerlesmistir.

Tablo 5.6 Kripto para yatirimi ve kullaniminda hangi faktorler sizin i¢in 6nemlidir?
(Birden fazla segebilirsiniz)

Frekans 400 Kisi icinde Yiizde

Fiyat dalgalanmalar1 354 88,5
Teknolojik inovasyon 7 1,75
Yatirim getirisi 344 86
Herkes tarafindan kullanilabilirlik 125 31,25
Diistik islem ticretleri 67 16,75
Diger 4 1
Toplam Cevap Sayis1 901

Tablo 5.7 Kripto para kullaniminda sizi en ¢ok etkileyen duygular nelerdir? (Birden
fazla segebilirsiniz)

Frekans 400 Kisi icinde Yiizde

Kar elde etme hirsi 366 91,5
Korku 19 4,75
FOMO (Kagirmaktan Korkma) 257 64,25
Giliven 298 74,5
Diger 0 0
Toplam Cevap Sayisi 940

Tablo 5.7°de yatirimcilara kripto para kullaniminda hangi duygularin etkileyip
etkilemedigi sorulmus ve ankete katilanlarin neredeyse tamami kar elde etme hirsi
cevabini vermisglerdir. Ayrica giiven duygusunun %74,5 ile ikinci, FOMO’nun ise

%64,25 ile ligiincii sirada oldugu tablodan agikg¢a goriilmektedir.
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Tablo 5.8 Kripto paralar hakkinda bilgi edinme ve yatirim kararlarinizi alirken hangi
kaynaklar1 kullantyorsunuz? (Birden fazla segebilirsiniz)

Frekans 400 kisi icinde Yiizde
Arkadaslar / Aile 291 72,75
Internet / Sosyal medya 400 100
Uzman goriisleri / Analistler 391 97,75
Haberler / Raporlar 397 99,25
Kripto Para Borsalari 394 98,5
Diger 0 0
Toplam Cevap Sayisi 1873

Tablo 5.8’de ankete katilan yatirimcilara kripto paralar hakkinda bilgi edinme ve
yatirrm kararlarimi alirken hangi kaynaklar1 kullandiklari ile soru sorulmustur ve
birden fazla sik isaretleyebilecekleri belirtilmistir. Tablodan goriildigi gibi
yatirimcilar kendilerine verilen siklarin tamamini kullanarak yatirim yaptiklarini

beyan etmislerdir.

Tablo 5.9 Kripto para yatirimlarinizin performansindan ne derece memnunsunuz?

Frekans Yiizde
Cok Memnun 15 3,75
Memnun 116 29
Kararsiz 10 2,5
Memnun Degil 248 62
Hi¢ Memnun Degil 11 2,75
Toplam 400 100,0

Tablo 5.9°da kripto para yatirnmcilarinin yatirim performanslarindan ne derece
memnun olduklarina ait sorunun cevaplari bulunmaktadir. Bu tabloya gore
yatirimcilar yatirimlarindan ¢ok memnun olmamakla birlikte memnun olmayanlarin
sayisi toplam orneklemin yarisindan fazladir. Bunda bu ¢alisma yapilirken kripto

borsalardaki agir1 dalgalanmaya bagl olarak ¢okiisler neden gosterilebilir.
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Tablo 5.10 Kripto para yatirim stratejinizi nasil tanimlarsiniz?

Frekans Yiizde
Uzun Vadeli 281 70,25
Kisa Vadeli 18 4,5
Spekiilatif 93 23,25
Riskten korunma 8 2
Diger 0 0
Toplam 400 100,0

Ankete katilanlara kripto para yatirim stratejilerini nasil tanimladiklar1 sorulmus ve
cevap verenlerin biiylik kismi uzun vadeli yatirnmda bulundugunu belirtmistir. Bunun
yaninda spekiilasyon amaciyla yatirim yaptyorum cevabi verenlerin orani da %23,25

bulunmustur.

Tablo 5.11 Gelecekte kripto paralarin finansal sistemde ve giinliik yasamda daha fazla
kullanilacagimi diistiniiyor musunuz?

Frekans Yiizde
Kesinlikle evet 354 88,5
Muhtemelen Evet 44 11
Kararsizisim 2 0,5
Muhtemelen Hayir 0 0
Kesinlikle Hay1r 0 0
Toplam 400 100,0

Tablo 5.11°de goriildiigii tizere verilen cevaplarda gelecekte kripto paralarin finansal
sistemde ve gilinlilk yasamda daha fazla kullanilacagini diisiinen yatirimci sayisinin

orani %&8’dir.
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Tablo 5.12 Kripto paralarla ilgili diizenlemelerin artmast hakkinda ne
diistiniiyorsunuz?

Frekans Yiizde
Olumlu 5 1,25
Kismen Olumlu 122 30,5
Kararsizisim 19 4,75
Kismen Olumsuz 237 59,25
Olumsuz 17 4,25
Toplam 400 100,0

Tablo 5.12’de kripto paralarla ilgili diizenlemelerin artmasi hakkinda ne diistindiikleri
sorulmus olup ankete katilan yatirimcilarin biiyiik ¢cogunlugunun direk olumlu ya da
olumsuz cevap vermedikleri gozlenmistir. Cogunluk yeterli goérmemekte ve
diizenlemelerin olumsuz olduguna inanmaktadir. Kismen olumlu diyenlerin orani ise

%30’da kalmistir.

Tablo 5.13 Kripto paralarin kullanimiyla ilgili hangi endiseleriniz var? (Birden fazla
secebilirsiniz)

Frekans 400 Kisi icinde Yiizde
Hirsizlik / Dolandiricilik riski 393 98,25
Fiyat dalgalanmalar1 17 4,25
Yasal diizenlemeler 327 81,75
Erisilebilirlik 301 75,25
Giivenlik 400 100
Toplam Cevap Sayisi 1438

Ankete katilanlara kripto para piyasalari ile ilgili endiseleri sorulmus ve birden fazla
sik isaretleyebilecekleri belirtilmistir. Cevap verenlerin tamami her sikki
isaretlemistir. Tablo 5.13’e gore fiyat dalgalanmalar1 en sonda olmak {izere giivenlikle

ilgili konularin daha oncelikli oldugu rahatlikla s6ylenebilir.
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Tablo 5.14 Kripto paralart giinliilk yasamda hangi amaglarla kullantyorsunuz veya
kullanmay1 diisiiniiyorsunuz? (Birden fazla segebilirsiniz)

Frekans 400 Kisi icinde Yiizde
Alisveris 0 0
Hizmet Odemeleri 3 0,75
Yatirim 400 100
Bor¢/Kredi Odemeleri 21 5,25
Fon Transferleri 5 1,25
Toplam Cevap Sayisi 429

Ankete katilanlara kripto paralar1 giinlik yasamda hangi amaglarla kullanip
kullanmadiklar1 sorulmus ve birden fazla sik isaretleyebilecekleri belirtilmistir. Buna

gbre tamami yatirim amaciyla elde tuttuklarini belirtmistir.

Tablo 5.15 Kripto paralarla ilgili deneyiminizi ne kadar siiredir kazaniyorsunuz?

Frekans Yiizde
Yeni Baglayan 8 2
Hgili ama tecriibesiz 22 55
Orta Seviye tecriibe 159 39,75
Deneyimli 200 50
Uzman 11 2,75
Toplam 400 100,0

Ankete katilan yatirimcilara kripto paralarla ilgili deneyimlerini ne kadar siiredir
kazandiklar1 sorulmus ve cevaplar Tablo 5.15’de gosterilmistir. Yatirimcilar
cogunlukla deneyimlerini orta ve orta iist seviye olarak belirtmislerdir. Biiyiik

cogunluk kendini uzman olarak nitelemekten kaginmustir.
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Tablo 5.16 Kripto paralarin degerinin belirlenmesinde hangi faktorlerin etkili
oldugunu diisiiniiyorsunuz? (Birden fazla segebilirsiniz)

Frekans 400 Kkisi icinde Yiizde

Piyasa Arz ve Talebi 372 93
Teknolojik Gelismeler 19 475
Ekonomik ve politik faktorler 309 77,25
Medya ve haberler 268 67
Psikolojik ve duygusal faktorler 399 99,75
Toplam Cevap Sayisi 1367

Tablo 5.16’da ankete katilan yatirimcilara kripto paralarin degerinin belirlenmesinde
hangi faktorlerin etkili oldugunu disiindiikleri sorulmus ve ankete katilanlarin
tamamina yakini psikolojik ve duygusal faktorlerin etkili oldugunu ayrica piyasa arz

ve talebinin de etkili oldugunu belirtmislerdir.
5.7.2 Kayiptan Kacinma ile flgili Cevaplara Ait Bulgular ve Tartisma

Kayiptan kacginma, bireylerin kayiplara karsi kazanglardan daha duyarli olmasini ifade
eder. Bu durum, birgok insanin bir kayb1 dnlemek i¢in daha fazla risk alabilecegini
veya potansiyel bir kazanci elde etmekten daha fazla memnuniyet duyabilecegini
gosterir. Kayiptan kaginma etkisini Olgen sorular, kripto para piyasasinda yatirim
yapan Kkisilerin risk tercihi, duygusal tepkiler, karar verme siiregleri, degerlendirme
bicimi, yatirim siiresi 6zelliklerini 6lger. Yatirimcinin risk alma egilimini ve riskli
yatirimlar karsisindaki tutumunu belirler. Yatirimcinin kayiplar karsisinda nasil bir
duygusal tepki verdigini ve bu tepkilerin yatirim kararlar lizerindeki etkisini Olger.
Kayiplardan kaginma isteginin, yatirimeinin alim-satim kararlarini nasil etkiledigini
inceler. Yatinmcinin kazang ve kayiplart nasil degerlendirdigi ve bu
degerlendirmelerin yatirnm stratejileri tizerindeki etkisini olg¢er. Yatirimcinin ilk
yatirnmi (genellikle satin alma fiyati) ile mevcut fiyat arasindaki farki nasil
degerlendirdigi ve bu farkin (baslangic degeri) yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini
Olger. Yatirnmcinin zararda olan yatirimlar: ne kadar siire boyunca tutma egiliminde

oldugunu ve bu siirenin kayiptan kacinma egilimi ile nasil iligskilendirildigini 6lger.

Acik uclu sorularin cevaplarinin tartismasi su sekilde yapilmaktadir:
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Yatirimcilar genel olarak

Kayip yasadigi kripto para yatinm deneyimlerinden bahsetmislerdir. Katilimcilarin
tamami1 genellikle ayn1 donemlerde kayip yasamislar ve bu yatirim stratejilerini ilk
basta olumsuz etkilemis. Yatirimcilar kayiplardan kaginmak ig¢in bilinen kripto
paralara yatirnrm yapmaktadirlar. Ayrica birbiri ile ters korelasyon gdsteren kripto
paralara yatirnm yapanlar yatirimcilar oldugu gibi yatinmcilarin biiytik ¢ogunlugu
kripto para borsalar1 ile sermaye piyasasi araglarini ayni anda tutmaktadirlar. Kayiptan
kag¢inma motivasyonunda genel olarak yatirimin en fazla islem géren kripto paralara
yatirim yapmak oldugu belirtilmistir. Bu tip bir kararin daha kiiclik capta islem goren
fakat daha fazla kazandiran kripto paralara yatirim yapmay1 engellemesi gibi firsatlari
kagirmalarina neler oldugunu belirtmislerdir. Bitcoin’nin asir1 derecede artisi ile diger
kripto firsatlarinin degerlendirme dis1 kaldig1 genel olarak tartisma konusu olmustur
Ayrica dogrudan bitcoin yatirimcist da olan tiim katilimcilar Bitcoin’in ani

diististinden oldukga olumsuz etkilendiklerini beyan etmislerdir.

Kripto para yatirimlarinda risk yonetimi stratejilerinin neler oldugu soruldugunda
genellikle arastirma ve egitim, stop-loss emir benzeri takipler ile cesitlendirme
stratejilerinin varhigindan s6z edilmistir. Cesitlendirmenin, hatta hangi miktarda
parasal biiytlikliiglin hangi seviyeye kadar hangi kripto parada tutulmasi gerektigi ile
ilgili calisgmanin kayiplari en aza indirmek igin gerekli fakat yeterli olmadigim

belirtmislerdir.

Katilimcilarin tamami 6te taraftan kayiptan kaginma diisiincesiyle hareket etmenin,
kripto para yatirnminda basarili olmak i¢in bir engel oldugunu diisiinmektedirler.
Ciinkii kripto paralar yapisi itibariyle riskli varliklardir ve c¢ok fazla tedirgin

olundugunda yanlis kararlar ile biiylik zararlara girilebilecegini gormiislerdir.

Kayiplardan kag¢inmak icin kullanilan bir kripto para yatirim stratejisi Ornegi
soruldugunda hemen hemen tamami sermaye piyasasi araci olan hisse senetleri ile fon
piyasasinda islem olanaklarini1 géstermistir. Bu strateji, sermaye piyasasi araglari ile

ters korelasyon oldugu i¢in avantajli fakat daha az net kar biraktig1 i¢in dezavantajhidir.
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5.7.3 Dunning-Kruger Etkisini Ol¢en Cevaplara Ait Bulgular ve Tartisma

Dunning-Kruger etkisi, bireylerin kendi yeteneklerini veya bilgilerini gercekte
olduklarindan daha yiiksek olarak degerlendirdikleri bir bilissel yanilgidir. Bu etki,
ozellikle biligsel yetenekleri veya bilgisi diisiik olan bireylerde daha belirgindir.
Dunning-Kruger etkisini 6l¢en sorular, kripto para piyasasinda yatirim yapan kisilerin
Bilgi ve yetenek 6z degerlendirmesi, kendine giiven karar verme yetenegi diger
yatirimcilarla karsilastirma 6grenme ve bilgilendirme ihtiyaci hatalardan ders alma
kapasitesi, geribildirim tepkisi 6zelliklerini 6lgmektedir (Konak ve Ozkahveci,2022).
Yatirimcinin kendi bilgi ve yeteneklerini ne kadar yiliksek veya diisiik degerlendirdigi,
yatirimcinin kripto para piyasasi hakkinda ne kadar bilgili ve yetenekli olduguna dair
hissi, yatirimcinin, kendi yatirirm kararlarim1 ne kadar etkili olarak gordigii,
yatirrmcinin, kendi bilgi ve yeteneklerini diger yatirnmcilarla nasil kiyasladigi,
yatirimeinin, ek egitim veya bilgilendirme ihtiya¢ duyup duymadigina dair algisi,
yatirimeinin, yaptigi hatalart1 kabul edip etmedigi ve bu hatalardan 6grenip
o0grenmedigi, yatirimcinin, diger uzmanlardan veya yatirimcilardan gelen
geribildirime nasil tepki verdigi Duning-Kruger etkisinin ana elemanlar1 olarak
tartistlmaktadir. Dunning-Kruger etkisini dlgen sorular, katilimeilarin kendi bilgi ve

beceri diizeylerini degerlendirmelerini saglar.
Acik uclu sorularin cevaplarinin tartismasi su sekilde yapilmaktadir:
Yatirimcilar genel olarak

Kripto para yatirimlari ve piyasasi hakkindaki bilgi diizeylerini, genel niifusa kiyasla

%85 oraniyla “Cok daha bilgili” olarak degerlendirmislerdir.

Kripto para yatirimlarinda basar1 elde etme becerilerini, diger yatirimcilara kiyasla

%88 oraniyla “Ortalama” olarak degerlendirmislerdir.

Kripto para piyasalarindaki gelecekteki egilimleri ve fiyat hareketlerini tahmin etme
becerinizi, diger yatirimcilara kiyasla %73 ile “Biraz daha iyi tahmin edebilirim”

olarak degerlendirmislerdir.
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Kripto para yatirim stratejilerinizi ve risk yonetimi uygulamalarini, diger yatirimcilara
kiyasla %78 oramiyla “Ortalama” degerlendirmislerdir. Bu degerlendirmeyi

cevrelerindeki diger yatirnmei gruplaria bakarak soylediklerini belirtmislerdir.

Kripto para piyasalarinda yasanan gelismeleri ve haberleri takip etme ve
degerlendirme becerinizi, diger yatirimcilara kiyasla %91 orantyla “Cok daha iyi takip
edip degerlendiririm” olarak cevaplamislardir. Buradaki degerlendirmenin de yine
kendilerinden daha iyi orneklere bakarak degil de daha kotii 6rneklere bakarak

verdikleri ve kendine giiven unsurunun 6n plana ¢iktig1 rahatlikla sdylenebilir.

Diisiik bilgi ve beceri diizeyine sahip katilimeilarin, kendilerini abartili bir sekilde
olumlu degerlendirdiginde Dunning-Kruger etkisi goriilebilir. Bu noktada genel
cevaplarin ortalamasinin Dunning-Kruger etkisine yaklastigi sdylenmekle birlikte,
gercek diinyada parasal kayip/kazanglar ile iliskilendirilmesi ile bu etkinin daha fazla
Olgiilebilir olmasinin 6nii acgilabilir. Bu noktada portfoylerindeki kayip kazang
durumlar1 net olarak bilinmediginden dolay1 objektif bir goriis belirtmek zor olsa da
burada da arastirmacinin bir bakis agisiyla goriismeye katilan bireylerin “Diisiik bilgi

ve beceri diizeyine sahip katilime1” olmadiklari rahatlikla s6ylenebilir.
5.7.4 Beklenti Teorisi Etkilerini Olcen Cevaplara Ait Bulgular ve Tartisma

Beklenti Teorisi, bireylerin davraniglarinin  belirli  sonuglarla iliskilendirilen
beklentilerine dayandigin ileri siirer. Bu teori, bir bireyin bir davranisi sergileme
olasiliginin, bu davranisin istenen bir sonucla iliskilendirilme derecesine bagh
oldugunu belirtir. Kripto para piyasasinda yatirim yapan kisilerin bu teori baglaminda
Olctilebilecek Ozellikleri beklenti, aragsallik, 6diliinde degeri, risk algisi olabilir.
Yatirimcinin, belirli bir yatinm karar1 alarak belirli bir sonucu (6rn. kar) elde
edebilecegine dair inancinin 6l¢iilmesi, yatirimcinin, bir sonucun diger sonuglari
tetikleme olasiligina dair inancinin olgiilmesi, (Yatirimcinin bir kripto paranin
fiyatinin artacagina inanmasi ve bu fiyat artisinin diger yatirimcilart da bu kriptoya
yatirim yapmaya tesvik edecegine inanmast), yatirimcinin, olasi sonuglarin (6rn. kar
elde etme veya zarar etme) kisisel olarak ne kadar degerli olduguna dair inancim

Olciilmesi, yatirimcinin, belirli bir yatirimin riskini ve bu riskin sonuglari tizerindeki
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potansiyel etkisini nasil degerlendirdiginin Ol¢iilmesi, yatirimemnin kripto para
piyasasinin gelecegine dair beklentilerini ve bu beklentilere dayanarak nasil bir yatirim
stratejisi izleyeceginin dlgiilmesi, yatirimcinin, kripto para piyasasinda karar verirken
hangi bilgilere ve kaynaklara dayandigini, bu bilgilere ne kadar giivendiginin

Olciilmesi bu kapsamda ele alinabilir.

Beklenti teorisi, insanlarin belirli bir sonu¢ beklentisiyle hareket ettigini one siirer.
Kripto para yatirnmcilarina yonelik beklenti teorisi etkilerini 6lgen agik uglu sorulara

verilen cevaplara ait sonuglar su sekildedir:

“Kripto para yatirimlarinizda basariya ulagsma ihtimalinizi nasil degerlendiriyorsunuz?
Bu beklenti sizin yatirim stratejinizi nasil etkiliyor?” Sorularina verilen cevaplar
incelendiginde cevaplarin c¢ogunlukla uzun uzun vadede kesinlikle kazancin
gerceklesecegi yoniinde oldugu séylenmektedir. Katilimcilarin %80°den fazlasi uzun
vadede kesinlikle basarili olunacagini belirtmektedir. Cok az1 kisa vadede basari
beklemektedir. Kripto para piyasasinda uzun vadeli beklentiye giren yatirimcilar aym
zamanda kripto para piyasasi disindaki yatirimlarinda kisa vade diisiinmektedirler.
Yatirimcilarin  geneli kripto para portfdylerinde uzun, bunun disindaki yatirim

araclarinda ise kisa vadeli diisiinerek denge kurmaya c¢alistiklarin1 beyan etmislerdir.

Kripto para piyasalarinda gelecek donemde yasanabilecek olaylar1 ve gelismeleri
diistindligiiniizde, yatiim kararlarimizi neye gore sekillendiriyorsunuz? Bu
beklentilerinizin gergeklesme ihtimalini nasil degerlendiriyorsunuz? Sorusuna verilen
cevaplara bakildiginda su sonuca ulasilmaktadir: Gelecek donem kavrami aslinda
belirsiz bir kavramdir ve olay ve gelismeleri tahmin etmek zordur. Bunun yaninda
yatirnmcilar gelecegin kripto paralar iizerinden gelisecegi beklentisiyle yatirim

yapmakta olduklarini beyan etmektedirler.

“Kripto para yatirimi yaparken, hangi faktorlerin sonuglar {izerinde daha biiytik etkisi
oldugunu disiiniiyorsunuz? Bu faktorlerin etkisi sizin yatirim beklentilerinizi nasil
sekillendiriyor?” sorularina verilen cevaplar analiz edildiginde iki faktoriin daha fazla
on planda oldugu goriilmektedir. Kripto para yatirimlarinda dikkate alinmasi gereken

faktorlerin oldukga cesitli, birbirinden bagimsiz, cogunlukla 6znel oldugu yatirimcilar
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tarafindan kabul edilmektedir. Islem siirelerinin hizli olmasi giivenlik dzelliklerinin
fazla olmasi1 gibi teknolojik avantajlarin kripto yatirimlarina yon vermesinin olasi
oldugu cevaplanmistir. Bunun yaninda %71 medya ve kamuoyu etkisinin iilkemizde
¢ok fazla oldugundan bahsetmislerdir. Oyle ki olumlu ve olumsuz haberlere
piyasalarin ilk etapta belirsizlikle tepki vermesinin artik kripto piyasalar i¢in olagan
siirecler oldugu belirtilmistir. Buradaki etkilerin hiikiimet ve diger otoritelerin
politikalar1 ile desteklenmesi gerektigi ortadadir. Ote yandan arac1 kurumlarin halen
faaliyet denetlemelerinin Tiirk Hukuk Sistemi iginde eksikliklerinin oldugundan
hareketle diizenlemelere daha da fazla ihtiya¢ oldugu ve her yapilan diizenlemenin
aslinda yatirim i¢in giiven telkin etmekte oldugu ve verilen bu gilivenin ise kripto para

yatirimi yapilmasi siireclerinde daha da fazla etkisinin oldugu ortadadir.

Yatirimeilara kripto para yatirimlarinda hangi hedeflere ulasmay1 bekledikleri ile bu
hedeflerin yatirim siirecinde hangi stratejileri uygulamalarina yol a¢tig1 soruldugunda
genel olarak ve ¢ogunlukla yatirnmlarinda karlarin1 encoklamayi1 hedeflediklerini
belirtmektedirler. Bu kar hedefi ile de piyasanin salinimlarinda daha fazla kripto para
yatirrmina gitmek istedikleri anlagilmaktadir. Cogunlukla spekiilatif davrandiklari i¢in
de yatirimin belirli bir kismini volatilitesi yliksek olan kripto paralardan olugturmak
istediklerini belirtmislerdir. Yatirimcilardan %90’lik biiyiik bir kistm kripto para
yatirimini kar amagh olarak yaptiklarini beyan etmislerdir. Kripto paralara yatirim
yapmak lizere islem yapanlar daha dnceki kisimlarda da belirtildigi gibi hisse senedi
piyasalarinda islem yaparak, zararlarini en aza indirmeye ¢alisma stratejisi igine girmis

olduklarini beyan etmislerdir.

Bir diger soruda yatinmcilara ge¢cmiste yasadiklar1 kripto para yatirim
deneyimlerinden elde ettikleri ile beklentilerin, su anki ve gelecekteki yatirim
kararlarin1 nasil etkiledikleri sorulmus ve %95°lik bir cevaplama oraniyla basinda
cikan haberler neticesinde yatirimlarinda biiylik oranda erime oldugunu beyan
etmislerdir. Ote yandan ani diisiislerin beraberinde ani yiikselislerle de desteklendigini
bildiklerinden Bitcoin’den alamadiklar1 kisa vadeli getiriyi daha az bilinen fakat
volatilitesi daha fazla olan bir kripto varlik ile destekleyerek aldiklarin1 beyan

etmislerdir.



88

“Diger kripto para yatirnmcilarinin beklentileri ve yatirim stratejileri, sizin kendi
beklentilerinizi ve yatirim kararlarinizi nasil etkiliyor?” sorusuna ise biiyiik bir kisim
yatirimci en yakinlarindaki iletisim halinde olduklari biiyiik yatirimcilarin kararlarinin
etkili oldugunu belirtmektedirler. Ote yandan yatirm digerlerinin yaptiklarmin
yapilmadiginda ortaya ¢ikan bir kavram oldugu icin genellikle siirii psikolojisine

kendilerini birakmadan islem yapmaya “calistiklarin1” beyan etmislerdir.

“Kripto para yatirnmlarinda bagariya ulagma ihtimalinizi etkileyen en 6nemli faktorler
nelerdir ve bu faktorler sizin beklenti diizeyinizi nasil etkiliyor?” sorusuna verilen
cevaplarda %50’1ik oranda iki cevabin daha baskin oldugu belirtilmistir. Bunlardan
bir tanesi basarmmin manipulasyon yapilmadigi ve kontrol mekanizmasmin etkin
calismasi ile oldugudur. Cevaplardaki diger %50’lik kisim ise yatirimdaki basari
thtimalini etkileyen en onemli faktoriin diinya piyasalarindaki istikrar oldugunu

belirtmislerdir.
5.7.5 Siirii Etkisini Ol¢en Cevaplara Ait Bulgular ve Tartisma

Stirii  etkisi, bireylerin digerlerinin davraniglarint1 veya inanglarini takip etme
egilimidir. Genellikle bagimsiz bir degerlendirme veya analiz yapilmaz. Kripto para
piyasasinda, siirli etkisi genellikle FOMO (Kac¢irma Korkusu) olarak da adlandirilir.
Stirii etkisini Olgen sorular i¢in sunlar sdylenebilir: Karar verme kaynaklari,
yatirnmeinin karar verirken hangi kaynaklara veya kisilere bagvurdugunu olger.
Topluluk etkisi, yatirnmcinin, topluluk i¢inde popiiler olan yatirimlara ne derece
yatirim yapma egiliminde oldugunu degerlendirir. Baski altinda karar, yatirimcinin,
piyasadaki genel hareketlilik nedeniyle baski altinda hissedip hissetmedigini ve bu
baski altinda karar alip almadigim Olger. Bilgilendirme ve arastirma, yatirimecinin
yatirim kararlari almadan 6nce bagimsiz aragtirma yapip yapmadigina dair incelemesi.
Kacirma korkusu (FOMO), yatirimcinin, piyasadaki bir trendi kagirma korkusuyla
hareket edip etmedigini belirler. Sosyal medya ve haber etkisi, yatirnmcinin sosyal
medya, haberler veya popiiler yatirim forumlar1 gibi platformlardan gelen bilgilere ne
derece itibar ettigini Olger. Baskalarinin basarisi, yatirnmcinin, diger yatirimcilarin
basarisini gdzlemleyerek kendi yatirim stratejisini nasil sekillendirdigini degerlendirir.

Degisikliklere tepki, yatirimcinin piyasa trendlerine veya genel yatirimcr davranigina
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nasil tepki verdigini ve stratejilerini bu trendlere gore nasil degistirdigini dlcer. Siirti
etkisini 6lgmek, yatirimcilarin kripto para piyasasinda nasil davrandigini, karar verme
siireclerinin arkasindaki psikolojik faktorleri ve bu davraniglarin potansiyel

sonuglarini daha iyi anlamaya yardimci olabilir.

Kripto para yatinmcilarina, inang, dogrulama, sabit fikirlilik, batil inang, siirii etkisi,
hurafe, baglilik ve sosyal kanita ihtiyag gibi kavramlar1 dl¢en acik uglu sorulara ve

cevaplara bakildiginda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

“Kripto para yatirimlarimizda basartyr etkileyen faktorlerin neler olduguna
inantyorsunuz? Bu inanglariniz nasil olustu ve yatirim kararlarinizi nasil etkiliyor?”
sorusuna ¢ok yiiksek bir diizeyde kripto para yatiriminda basariy1 etkileyen faktoriin
sabir oldugu cevabi verilmistir. Sabirli olmanin, panik satis1 ya da panik alisi
yapmamanin énemli olduguna inanan yatirimcilar bu sekilde davranmanin ¢ok zor
oldugunda da hemfikirler. Neden bunun bodyle olmasi gerektigini ise tek kelime ile
acikliyorlar. “Kayip”. Kaybin sabirli olmayr Ogreten bir ara¢ olduguna

inanmaktadirlar.

Bu kisimda yatirimcilar kripto para yatirim stratejilerini olustururken bilgi kaynaklari
olarak interneti kullandiklarini beyan etmislerdir. Bu kaynaklara giiven derecesinin ise
goriismeler sonrasinda %50 oldugu soOylenebilir. Ciinkii karari yine yatirimcinin

kendisi vermektedir.

“Kripto para yatirimlarinizda kendinizi basarili kildigina inandiginiz bir stratejiniz var
m1?” sorusuna tiim katilimcilarin verdigi cevaplar neredeyse 4 ana noktada
toplanmustir. a) herkesin yaptigin1 yapmama b) sosyal medya hesaplarindan etkilenip
karar vermeme c) Hafta sonu, tatiller ve diinyadaki 6nemli olaylarda pozisyon
bozmama d) Arastirmadan karar vermeme. Bu stratejilerin basarili olacagina dair nasil
bir dogrulama siireciniz oldu? Sorusuna ise yatirimcilar zamanla 6grenildigini ve bu
sektorde biiyilk miktarda yatirim yapanlarin da ayni stratejileri takip ettiklerini

izleyerek dogruladiklarini belirtmislerdir.

Kripto para yatirnmi konusundaki gorislerinizde esneklik gdsteriyor musunuz?

Sorusuna neredeyse yatirimcilarin tamami “evet” yaniti vermislerdir. Yeni bilgi ve
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deneyimlerle goriislerinizi degistirmekte zorlantyor musunuz? Neden? Sorusuna ise
verilen cevaplarda evet diyen %42’lik kesim yatirimlarini uzun vadeli yaptiklari igin
degistirmek istemediklerini belirtmis, kalan %58’lik kesim ise hayir diyerek kripto
piyasanin ¢ok genis bir piyasa oldugunu ve zaman zaman kiigiik miktarlarda spekiilatif

para birimlerine yatirim yapmanin biiyiik kayiplart dnleyebilecegini belirtmislerdir.

“Kripto para yatirimlarinda batil inang¢lariniz veya hurafeleriniz var mi1? Eger varsa,
bunlar yatirim stratejilerinizi nasil etkiliyor?” sorusuna yatirimcilarin %95’i hayir
cevab1 vermistir. Kalan %5’lik kisim ise klasik olarak ay tutulmasi, bur¢ yorumlari

gibi olaylar1 takip ederek stratejilerini belirlediklerini belirtmislerdir.

“Kripto para yatirnminda stirii etkisi sizin i¢in ne kadar 6nemli? Diger yatirimcilarin
eylemlerinin sizin kararlarinizi nasil etkiledigine dair 6rnekler verebilir misiniz?” Siirti
etkisinin 6nemli olmadigin1 sdyleseler de, beynin diislinme yapisinin etkilendigini
kabul etmektedirler. Ozellikle COVID 19 pandemisinin siirii etkisinin olusmasinda
soldukca 6nemli oldugunda hemfikirdirler. Pandemi en ¢apici 6rnek olarak neredeyse
yatirimeilarin tamami tarafindan dile getirilmistir. Pandeminin kripto paralarin
yiikseldigi doneme mi denk geldigi yoksa tersi durumun mu olustugu nedensellik
iligkisi igerisinde incelenmesi olasi olaylardan biri olsa da goriisme yapilan
yatirimeilarin tamami covid 19 kapanma siireglerinde diger piyasalar da yasanan asagi

yonlii hareketlenmeden etkilendiklerini sdylemislerdir.

“Kripto para yatirimlarinda baglilik duygusunun sizin i¢in ne kadar 6énemli oldugunu
diistiniiyorsunuz?” sorusuna dzellikle herkes tarafindan alinan satilan ve yaygin olan
Etherium, Bitcoin gibi kripto paralar1 6rnek gdsteren yatirimeilar, biiyiik bir yatirimer
¢ogunlugu tarafindan alim satimi1 yapilan bir kripto para biriminin dogal olarak baglilik
yarattigini kabul etmektedirler. Belirli bir kripto para birimine veya stratejiye baglh
kalmanin yatirimciya bilgiye kolay erisim noktasinda avantaj yarattigi, herkes
tarafindan alinip satilan bir para biriminin ise kayip ve kazan¢ konusunda avantajh
olmas1 gerekirken, hisse senetleri borsasinda oldugu gibi yatirimci profilinde
kisitlamalar, ya da kayip kazanglarda kisitlamalar olmadigindan dolay1 genis kitlelerin

alim satiminin dezavantaj yaratabildigi sonucuna varmislardir.
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Kripto para yatirimlarinda sosyal kanita ne 6l¢iide ihtiyag duyuyorsunuz? Bagkalarinin
goriigleri ve eylemleri sizin yatirim kararlarinizi nasil etkiliyor? Sosya kanit olmadan
karar vermek bir arada yasayan insanlar i¢in miimkiin degildir. Herkesin yaptigini
yapmak ya da herkesin yaptigin1 yapmamakta ¢ift yonlii olarak sosyal kanita ihtiyag
duyar m1 sorusu ile baglanmis ve buna verilen evet cevabi sonucunda kripto paralar ile
ilgili genis bir cevaplama oraniyla su sonuca varilmistir: Her kararda oldugu gibi satim
icin de alim i¢in de sosyal bir kanita ihtiya¢ kesinlikle vardir. Baskalarinin topluca
satim karar1 vermesi %33.3 ihtimalle digerleri gibi satim, %33.3 ihtimalle de
digerlerinin tersi karar1 yoniinde alim ya da %33.3 ihtimalle pozisyon bozmama karar1

verdirdiginden sosyal kanit olmadan yola devam etmek miimkiin degildir.

Bu kisimda kripto para yatirimcilarinin inanglarini, dogrulama siireglerini,
esnekliklerini, batil inanglarini ve sosyal etkenlere ne Ol¢lide 6nem verdiklerini
anlamaya yonelik sorular sorulmus ve verilen cevaplar ile, yatirimcilarin psikolojik ve

sosyal etmenlerle nasil etkilesime girdigine dair bilgiler saglanmistir.

5.7.6 Sonralik, Teleskop, Geri Bakis Yamlgis1 Sorularina Verilen Cevaplara Ait

Bulgular ve Tartisma

Bu ii¢ bilissel yanilgi, insanlarin ge¢cmis olaylari, mevcut olaylar1 ve gelecegi
degerlendirme sekillerini etkiler. Bu yanilgilari 6l¢en sorularin kripto para piyasasinda
yatirim yapan kisilerdeki belirli 6zellikleri 6lgmeye yonelik olmasi beklenir: Sonralik
Etkisi (Hindsight Bias)’ta ge¢misteki olaylarin sonuglarini, bu olaylar ger¢eklesmeden
once tahmin edilenden daha 6ngoriilebilir olduklarina dair yaniltict bir inangtir. Bu
kisim ge¢mis yatirim kararlarina dair 6z-degerlendirme, gecmisteki piyasa hareketleri
hakkinda bilginin asir1 derecede 6znel yorumlanmasi ile ilgilidir. Teleskop Etkisi,
uzakta gergeklesen olaylarn, yakin zamanli olaylara gore daha yakinmis gibi
algilanmasidir. Yatirimin gerceklestirildigi zamanla ilgili algi hatalari, yatirimin
sonuglarina dair zaman ¢ergevesinin yanlis algilanmasi sonucuna dogurmaktadir. Geri
Bakis Yanilgisi (Recency Bias), en son gergeklesen olaylarin veya deneyimlerin, daha
eski olaylardan veya deneyimlerden daha baskin veya etkili olduklarina dair bir
inangtir. Son zamanlarda yasanan piyasa hareketlerine asir1 reaksiyon, eski veri veya

deneyimlere kiyasla son olaylara daha fazla agirlik verme gibi sonuglar tiretmektedir.
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Bu yanilgilar1 6lgen sorular, kripto para yatirimeilarinin bu yanilgilara ne derece maruz
kaldigini, bu yanilgilarin yatirim kararlarina nasil etki ettigini ve bu etkilerin yatirnm
sonuglarina nasil yansidigim1 belirlemeye yardimcit olmaktadir. Bu bilgiler,
yatirrmcilarin bu tiir biligsel yanilgilardan nasil kacinabilecegine dair stratejiler
gelistirmeleri i¢in degerli sonuclar saglamistir. Sorulan acik uglu sorular ve sorulara

verilen cevaplar asagida 6zetlenmistir:

“Kripto para yatinimlarimizda yasadigmiz  basarilar1  ve  basarisizliklar
diisiindiigiiniizde, hangi olaylarin daha Onceden tahmin edilebilir oldugunu
diistiniiyorsunuz? Bu durum, sonralik etkisinin yatirim kararlariniza olan etkisini nasil
degerlendiriyorsunuz?” sorusuna yatirimcilarin %80°den fazlasi sonucu gergeklesmis
bir ge¢misin daha Ongoriilebilir oldugunu ama bunun da insan psikolojisinin bir
parcast oldugunu ve degistirilemeyecegini belirtmislerdir. “Zamaninda su yonde karar
vermeli ve yatirnmi1 A kripto varligina yapsaymisim kazantyor musum?” tarzinda bir
yaklagimin ¢ogunlukla hep var oldugunu bundan sonar da var olacagin1 belirtmislerdir.
Sonralik etkisinin sonraki yatirim kararlarina olan etkisi onceki verilen kararlarin
benzerleri ortaya ¢iktiginda ayni tlirde kararlar verilirken kendini gostermektedir.
Katilimeilarin  tamamimin  verdigi bu cevabi katilimcilardan birisi su sekilde
orneklemistir: “A ve B iilkesi hakkinda haber ciktiginda X kripto varligini satin
almaliydim dememek icin her seferinde haber ¢iktiginda bu varligi ufak miktarlar ile

de olsa satin aliyorum.”

“Kripto para yatirimlarinizda, gegmisteki olaylar ve deneyimlerin su anki durumunuzu
tahmin etmedeki etkisini nasil degerlendiriyorsunuz? Teleskop etkisi sizin yatirim
kararlarmizi nasil etkiliyor?” sorusunun cevabi bir 6nceki ile benzer sonuglar elde
edilmesine sebep olmustur. Katilimeilarin neredeyse tamami gegmis deneyimlerden
etkilendiklerini beyan etmislerdir ve teleskop etkisinin genellikle siyasi-politik, afetler
ve diinya’da kesin olarak giindem olan makro-ekonomik olaylar c¢ercevesinde

gerceklestigini beyan etmislerdir.

“Kripto para yatirimlarinda, baskalarinin hatalarimi fark etme ve degerlendirme
egiliminizle, kendi hatalariniz1 fark etme ve degerlendirme egiliminiz arasinda nasil

bir denge oldugunu diistiniiyorsunuz? Kriptomnezi kavrami sizin yatirim kararlariniza



93

nasil etki ediyor?” sorusuna %99’ luk bir kesim 3 kisi hari¢ baskalarin hatalarin1 daha
onceden farketme egiliminde olduklarini belirtmislerdir. Bu konu aslinda bu
cografyaya ait sos kiiltiirel bir konudur. Baskalarinin ne yaptiginin ¢ok nemli oldugu
toplumlarda bu sonucun bu sekilde cikacagi kesinlikle bellidir. Bati toplumlarina
gidildik¢e baskalarmin hatalarinin farkinda olma durumu tamamiyla bitmez fakat
gittikce azalan bir trend gosterir. Bu noktada, yatirrm durumunun da degisiklik
gostermedigi baskalarinin durumlarinin daha acimasizca elestirildigi ve ¢ogunlugun
kendi kararlarinda yanlislari goérmede bu kadar basarili olamadigi neredeyse

katilimcilarin tamaminin ortak goriisii olarak ortaya konmustur.

“Kripto para yatirimlarinizda yasadiginiz basarilar ve basarisizliklarin sorumlulugunu
nasil dagitiyorsunuz? Basaridan kendine pay g¢ikarma egiliminizin yatirim
kararlarmiza olan etkisini nasil degerlendiriyorsunuz?” sorusuna yatirimeilar
basarisizligin sorumlulugunun sessiz diisiincede tamamiyla kendilerine ait oldugunu
belirtmisler, sesli diisiiniirken giincel durumun bahane edilmesi savunmuslardir.
Tamamen insani1 bir durum olarak basar1 insanin kendisine aittir, basarisizlik ise bizden
degildir diisiincesi genel olarak yatirimcilarin tamaminda hakimdir. Bu nokta sessiz ve

sesli diistinme durumlarinda ayrilir
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“Kripto para yatirimlarinda geri bakis yanilgisi sizin i¢in ne kadar 6nemli? Ge¢miste
yasanan olaylar1 ve piyasa hareketlerini simdiki  bilgilerinizle nasil
degerlendiriyorsunuz ve bu durum yatirim kararlariniza nasil etki ediyor?” Birbirine
cok yakin soru tiplerinde yeniden yatirimci kararlarinda genel egilimin ge¢misten
oldukca etkilenildigi ile simdiki bilgiler ile ge¢miste kazang elde etme egiliminin daha
yiiksek oldugu konusunda fikirler ortaktir. Cevaplarin biiyiik ¢ogunlugu yatirim
kararlarinda zaman zaman umutsuzluga diisiilebildigini gostermektedir. “Kazang var
oldugunda bunun i¢inde sans faktoriiniin oldugu, kayiplarda ise yatirimin 6ngoriisii
yapilamadig1 i¢in piyasa kadar kendi kararlarinda da yanlislik olusabildigi diisiincesi

olustugu cevaplardan rahatlikla anlasilabilmektedir.

Cevap verildik¢e ve anket goriismesi uzadik¢a daha dogru sonuglar elde edilmeye
baglanmistir. Yatirnmcilar genellikle biiylik oranda yatirimlarinda dogru kararlar
vermek i¢in ¢aba sarf ettikleri, sabirli olduklari, etraftan etkilenmemeye calistiklari,
kendilerinden kaynaklanmadigini diisiindiikleri, dogruya yakin karar vermek i¢in
sosyal medyay1 daha az kullanma egiliminde olduklari, ¢evreye neredeyse hi¢ kulak
vermedikleri gibi 6znel cevaplar vermeye baslamislar fakat anketin sonuna dogru
gelen fitiraflar ile bunun zaman zaman bdyle olmadigindan da bahsetmeye
baslamiglardir. Aslinda sabirsiz, 1y1 bizden kotii onlardan, ¢evreye bakiyorum, siirii
psikolojisi etkiler, duygularim 6n planda, kayiplar beni daha ¢ok etkiler sonucuna daha

yaklasildigini sdylemek yanlis olmaz.

“Kripto para yatirimlarinizda segici hafiza etkisinin oldugunu diisiiniiyor musunuz?
Yani, basartya ve basarisizliga dair amilarimizi farkl sekillerde hatirladigimizi
diislinliyor musunuz? Bu durum yatirim kararlarinizi nasil etkiliyor?” Sorusuna
bakildiginda yine sesli ve sessiz diisiincenin varliginin planda oldugu goriilmiistiir.
Ankete katilanlarin neredeyse tamami ge¢mis basarilarin hatirlandigr ile ge¢mis
basarisizliklarin daha az dile getirildigi hatta hatirlanmadig: ile ilgili cevaplar beyan
etmiglerdir. Fakat sohbet esnasinda sessiz diisiincenin ayni yonde olmadigi
goriilmiistiir. Yatinmcilar i¢ seslerinde, yalmz kaldiklarinda basarisizliklarin
hafizalarinda daha fazla yer ettiginden, basarilarin ise sinirli oldugu i¢in daha az yer

ettiginden bahsetmislerdir.
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Grafik 5.1 Goriisme Oncesi egilim ve ilk yari ile son yar1 degerlendirmesi

Sorulara verilen cevaplar ile kripto para yatirnmcilarinin gesitli biligsel yanilgilar ve

etkilerle nasil etkilesime girdiginin anlasilmasi hedeflenmistir.  Sonugclar,

yatirimeilarin psikolojik etmenler ve hafiza siiregleriyle nasil basa ciktigina dair

bilgiler saglamistir ve genel olarak sonug¢ boliimiinde tartisiimistir.
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Sekil 5.2 Yatirim kararlarinda sesli-sessiz durumda segici hafiza etkisi
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5.7.7 Odaklanma, Dogrulama, Mesleki Deformasyon Sorularima Ait Verilen

Cevaplara Ait Bulgular ve Tartisma

Odaklanma, Dogrulama ve Mesleki Deformasyon biligsel yanilgilari, yatirimcilarin

nasil bilgi topladigina, bu bilgileri nasil degerlendirdigine ve nasil kararlar aldigina

dair ipuglar1 sunmaktadir. Kripto para yatirimcilarinin bu yanilgilara yonelik cevaplari

odaklanma, dogrulama ve mesleki deformasyon basliklar1 altinda su kistaslar dikkate

alinarak incelenmistir.

Odaklanma (Focusing): Yatirimcilarin, belirli bir baslangi¢ degerine (genellikle ilk
elde edilen bilgiye) asir1 derecede odaklandigr ve bu baslangi¢ degerini karar
verme siirecinde asir1 derecede dikkate aldig1 bir bilissel yanilgidir. Burada dlciilen
durum yatirnmcinin belirli bir fiyata veya bilgiye nasil "takildigi", bu baslangic
bilgisine ne kadar bagimlhi kaldigi ve kararlarini bu bilgilere ne kadar

dayandirdigidir

Dogrulama (Confirmation Bias): Yatirimcilarin, zaten sahip olduklar1 inanglari
dogrulayan bilgileri arama ve kabul etme egilimindedirler. Bunun tersi olarak, bu
inanglarla ¢elisen bilgileri gérmezden gelme veya reddetme egilimindedirler.
Bu kisimda 6l¢iilen durum yatirimcinin kendi inanglarina ve 6nyargilarina uygun
bilgileri nasil sectigi, karsit bilgilere nasil tepki verdigi ve bu bilgileri karar alma

stirecinde nasil kullandigidir.

Mesleki Deformasyon (Professional Deformation / Occupational Distortion): Bir
bireyin mesleki deneyiminin, genel diisiinme bi¢imini ve problem c¢6zme
yaklagimini nasil etkiledigidir. Bu durum, uzmanlarin bazen genel bilgiye veya
diger perspektiflere kapali olabilecegi anlamina gelir. Bu kisimda ise dlgiilen
durum yatirimcinin, kripto para yatirimindaki 6nceki deneyimlerinin veya mesleki
gecmisinin, yatirnm kararlarina nasil etki ettigidir. Ayrica, bu deneyimin
yatinmcinin piyasa hakkindaki genis perspektifini nasil daralttigim1 veya

etkiledigini de olger.

Bu biligsel yanilgilara dair sorular, kripto para yatirimcilarinin bilgi igleme ve karar

alma siireclerinde nasil biligsel hatalar yaptigini anlamaya yardimci olabilir. Bu
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anlayis, yatirrmcilarin bu hatalardan nasil kaginabilecegi veya bu hatalarin etkilerini

nasil azaltabilecegi konusunda stratejik nerilerde bulunmalarina yardimci olmaktadir.

Kripto para yatirnmcilarina, odaklanma, dogrulama, mesleki deformasyon, algida
secicilik, asinalik, tuzak secenek ve asir1 secenek gibi kavramlari 6lgen sorular ve

cevaplara bakildiginda asagidaki sonuglara ulagilmistir:

Kripto para yatirnmlarinda yatirnmcilar genellikle digerlerinin ne yaptiklarina
bakmadiklarini ifade etseler de asinda dikkatin piyasa dinamiklerinden daha fazla
digerlerinin ne yaptiklarina bagli oldugunda hemfikirdirler. Giin sonu sosyal medya
tarama ve telefon goriismeleri ile panik durumlar1 asilmaya calisilsa da, bu tip bir
odaklanmanin genis perspektifi azalttigi, varolan dikkati ¢evreye ve daha subjektif

degiskenlere yonelttigi yine cevaplar arasinda yer almistir.

Yatirimcilara “Kripto para yatirnm stratejilerinizi dogrulamak i¢in hangi bilgi
kaynaklarma ve analizlere basvuruyorsunuz? Dogrulama siirecinin yatirim
kararlarimizi nasil etkiledigini diisiinliyorsunuz?” sorusu soruldugunda yine
cogunlukla sosyal medyanin ve bu piyasada islem yapan yakin ¢evrenin yatirim
stratejilerini dogrulamak i¢in 6n analiz yapildigi sonucuna ulasildig1 goriilmektedir.
Dogrulama siirecinin yatirim kararini kripto para piyasasinda ki ¢okiis 6ncesi oldukca
etkilemekte oldugundan bahsetmisler sonrasinda ise panik satis1 veya panik aliglar
noktasinda biraz daha rasyonel davranmalar1 gerektigi sonucuna vardiklarim
sOylemislerdir. Bunda son 1-2 yildir zaten dip noktalar1 goren kripto para piyasasinda
kaybin Onemini yitirdigi yiikselisin ise kayiplari karsilamadigi i¢in bu sekilde
diistintildigti gibi bir kaniya varildig: rahatlikla sdylenebilir. Yani kisaca risk istahi
diismiistiir ve karar alma siireglerinin hizl1 olmasinin yatirimeiya bir etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

“Mesleginizin, kripto para yatirim stratejileriniz ve yatirim kararlariniz tizerinde ne tiir
etkileri oldugunu disiinliyorsunuz? Bu etkiler olumlu veya olumsuz olarak nasil
degerlendiriyorsunuz?” sorusuna verilen cevaplar derlendiginde asagidaki sonug

¢ikarilmaktadir.
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Finans sektoriinde ¢alisanlar i¢in baski unsuru olusturmakta. Genel olarak sektorde
calisanlar i¢in; kaybetmek, ayiplanmay1 ya da isine hakim olmadig1 seklinde bir algiy1
da beraberinde getirmekte. Ulkemiz volatil piyasalarinda diger iilkelere gore daha
fazla ¢iinkii vakti bol gen¢ yatirimcilar bu piyasada islem yaparken kaybetme
korkusuyla islem yapmadiklarindan spekiilasyonlar1 daha kuvvetli olabilmekte.
Calisan ve vakit ayiramayan kesim i¢in bu siire¢ farkli islemekte. Kripto piyasalardaki
¢okiis/calkalanma beraberinde hi¢ Kimsenin bu piyasaya tam olarak hakim
olamayacagi algisin1 da yaydigi i¢in meslegin olusturdugu baski bir kisim diisme
egilimine girmekte. Fakat nedendir bilinmez konu para-sermaye-vadeli-kripto
piyasalar oldugunda basta bankacilar olmak tizere hala soru sorulan, fikrine bagvurulan
yanlis fikir verildiginde ise soruyu yonelten tarafindan giiven kaybina neden olan bir
stire¢ halihazirda bitmis degil ve devam etmekte. Bu da insanin kendi yaptigi
yatirimlarin iizerinden gegerken de zaman zaman moral-motivasyon eksilmesine

sebep olmaktadir.

“Kripto para yatirimlarinda algida segicilik konusunda nasil bir deneyiminiz oldu?
Hangi bilgi ve olaylara daha fazla onem veriyor ve hangilerini goz ardi ediyor
olabilirsiniz?” sorusuna farkli cevaplar verilmekle birlikte geri doniislerin 3 ana

baslikta toplandigini1 gériilmiistiir.

e Twitter’da Kripto, Crypto, Bitcoin vb. anahtar kelimeler ile arama yapildiginda
Kripto para piyasasina yatirirm konusunda en fazla yorum yapan paylasimlara

Onem verilmektedir.

e Bagskanlik demegleri ve siyasi sdylemlere bakilmaktadir. Kripto para piyasasindaki
diislistin ardindan piyasadaki nakdin hisse senedi ve bagli fonlara gectigi
bilindiginden sermaye piyasasindaki en biiyiik dalgalanmada kripto piyasanin

tekrar hareketlenecegi asikardir.

o Faizdeki olagandis1 hareketlerin borsalarda diisiis beklentisi yaratabilecegi bunun
da alternatif olarak kripto piyasalara olumlu olarak yansiyacagi goriisii hakimdi.

Fakat durumun boyle olmadig1 goriilmiis oldu.
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“Kripto para yatirimlarinda asina oldugunuz para birimleri ve stratejilere ne olgiide
giiveniyorsunuz?  Asinalik  etkisinin  yatirim  kararlarinizi nasil  etkiledigini
diisiiniiyorsunuz?” sorusunda %99’luk bir kesim Bitcoin iceren cevaplarla soruya

karsilik vermistir.

Bitcoin’in asinalik etkisine 6rnek oldugu kesin olarak tiim yatirimcilar tarafindan
belirtilmistir. Bitcoin’in fiyat1 ile tiim piyasanin korelasyonunun ayni yonde
olabilecegi gibi bir alg1 vardir. Sanki Bitcoin fiyati salt yukar gittiginde tiim piyasanin
onu takip edecegi yanilgisi yatirimlarda stratejiyi lokomotif para birimine gore

yonlendirme algist olusturmaktadir.

“Kripto para yatinnmlarinda tuzak segeneklerle karsilastigimiz oldu mu? Bu tiir
segenekler yatirim kararlariniza nasil etki etti ve gelecekte bu durumu nasil yonetmeyi
diistintiyorsunuz?” Cevap yine ¢ogunlukla sosyal medyada firtinalar koparan ve
Bitcoin’e rakip olarak goriilen kripto paranin degerinin kdpiik olmasina baglandi. En
onemli tuzak secenek diinyaca linlii bir is adaminin kendi yiiksek takipgili hesabindan
yine hi¢ taninmayan bir kripto para tanitimi yapmasi sonucunda Kkripto paranin yiizde
binler ile ifade edilecek fiyat seviyelere gelmesi sonrasinda yiiksek volatilite ile

yatirimeisini tizmesi olarak ifade edildi.

Kripto para yatirimlarinda asirt segenek etkisiyle nasil basa ¢ikiyorsunuz? Cok fazla
segenegin oldugu durumlarda yatirnm kararlarinizi nasil yonlendirmeyi tercih
ediyorsunuz? Sorusuna verilen en dnemli cevap teknolojik meraki ¢ok olan bireylerin
sik¢a etrafinda toplandigi kripto para birimlerinden uzak durarak bu etkiyle basa
cikildig1 olmustur. Ayrica daha once ifade edildigi lizere sikga bakmamak, giliniin
bliyiik bir kisminda sohbetlere konu etmemek, unutmak, ayni pozisyonda olan
herkesin ayn1 durumda oldugunu diislinerek rahatlamak da asir1 segenek etkisiyle basa
¢ikmanin diger yollar1 olarak ifade edilmistir. Bunlarin arasinda ayni durumda oldugu

bilinerek rahatlamak se¢enegi sik¢a dile getirilmistir.
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6. SONUC

Bu ¢alismanin amaci, kripto para yatinmcilarinin karar verme siireglerini etkileyen
biligsel ve psikolojik faktorleri incelemektir. Yatirimcilarin odaklanma, dogrulama,
mesleki deformasyon, algida secicilik, asinalik, tuzak secenek ve asir1 segenek gibi
faktorlerle nasil etkilesime girdigini anlamak, yatirim stratejilerinin ve kararlarinin
temelinde yatan psikolojik dinamiklerin daha iyi anlasilmasina yardimci olacaktir.
Calismanin ana kiitlesini Tiirkiye’de kripto para piyasasinda islem yapan yatirimcilar
olusturmaktadir.  Tiirkiye’de  milyonlarca  kisi  kripto para yatirimlarim
stirdiirdiiklerinden tiim kisilere sinirli zamanda ulasmak miimkiin degildir. Calismada
piyasada uzun zamandir yatirimda bulunan Istanbul-Ankara-Izmir basta olmak iizere
kripto para yatinmcilarinda ana kiitleyi en iyi sekilde temsil edecegi diisiiniilerek
arastirmaya biiyiik illerde baslanmistir. Bu nedenle ¢alismanin 6rneklemi olarak {i¢
sehirlerde 1kamet eden yatinmcilar portfdy bilytikliiklerini net olarak
paylasmamiglardir. Belirli bir skalaya oturtulmak istendiginde anket uygulananlarin
yarisina yakini kripto cilizdan bilgilerini paylagmak istememistir. Ancak temelde
portfoy biiylikliigiiniin minimum 200.000 TL ve fiizeri oldugu netlestirilmistir.
Calismada yiiz yiize, ¢cevrimigi, biitiin olanaklar kullanilarak goriismeler saglanmis ve
goriismelerin ortalamast 40dk seviyelerinde olmustur. Goriismeler 31.05.2023
tarihinde baslamis ve yaklasik 4 ay siirmiistiir. Orneklem say1s1, anketin agik uglu
sorulardan olmasi nedeniyle aynm1 anda birden fazla kisiyle gerceklestirmek igin
alandan ekiple c¢alisilmigtir. Calismada 55 adet soru sorulmustur. Yas, cinsiyet,
piyasada bulunma siiresi gibi sorulardan hemen sonra yatirim ile ilgili genel sorulara
gecilmistir. Kripto para ile ilgili sorulan genel sorulardan sonra kayiptan kacinma ile
ilgili 7 adet agik uglu sorulmustur. Ardindan 5 adet ¢oktan se¢meli soru Dunning
Kruger etkisini 6lgmek i¢in sorulmustur. D Grubunda 7 adet agik uglu soru Beklenti
Teorisine yoneliktir. E grubunda ise kripto para yatirimcilarina, inang, dogrulama,
sabit fikirlilik, batil inang, siirii etkisi, hurafe, baglilik ve sosyal kanita ihtiya¢ gibi
kavramlar1 6lgen agik uclu sorular yer almaktadir. 6 adet agik uclu soru ise F grubunda
sorulmus olup "Sonralik Etkisi, Teleskop Etkisi, Kriptomnezi, Basaridan kendine pay

cikarma, Geri Bakis Yanilgisi, Secici Hafiza" 6lgen sorular yoneltilmistir. Son grup
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olan G grubunda kripto para yatirnmcilarina, odaklanma, dogrulama, mesleki
deformasyon, algida segicilik, asinalik, tuzak se¢enek ve asirt segenek gibi kavramlari

Olgen 7 adet acik uclu soru ile anket bitirilmistir.

Calismada arastirmacinin  beklentisi ankete katilanlarin neredeyse tamaminin
davranigsal teorilerin sonuglarint agiklayacak sekilde duygu-diisiince-davranis
ticgeninde cevaplar vermesi idi. Dahasi teknik diisiincelerin agirlikli oldugu sdylenmis
olsa da ankete katilanlarin her goériismeden oldugu gibi ankete baslama ve bitisinde

farkli cevaplar vermesinin olas1 oldugu gozlemlenmistir.

Ankete katilanlarin cevaplarina bakildiginda ankete baslangig ile bitis arasindaki 55
sorusunun sorulmasi sirasinda kimi yerlerde ger¢ek duygularin ve diisiincelerin beyan
edilmedigi goriilmiistiir. Soru soruldugunda aslinda ne demek istendigi ile gercek
cevaplar arasindaki sapmalar gorlismelerin sonuna dogru azalmistir. Bu yoniiyle kimi
zamanlarda geri doniip “Bastaki su soruya su sekilde cevap vermistiniz. Fakat sonlarda
su sekilde cevap veriyorsunuz. O zaman ilk kisimlarda sorulan su sorunun cevabina
da degistirmek gerekmez mi? Veya degistirmeli mi?” seklindeki yaklagimlara ve
olumlu yonlendirmelere ankete katilanlar genellikle olumlu doniis yapmislardir. Yine
baglarda (ki degistirilmemistir bunu da belirtelim) kripto para ile ilgili yatirim
kararlarinda kullanilan kaynaklara uzman goriisii/analist, haber/rapor seklinde cevap
verirken sonlarda verilen cevaplardan kiginin en yakin g¢evresini, sosyal medyayi,
Telegram gruplarini baz alarak karar verdigi analist goriisiine ise cokca bagvurmadigi
anlagilmistir. Ankete katilanlarin neredeyse tamami kar elde etme hirsinin kripto para
kullaniminda en ¢ok etkilendikleri duygu olduklarin1 beyan etmislerdir. Yatirimcilar
kendilerine gilivenmekte gibi goriinseler de aslinda ani hareketlerden olaganiistii
derecede g¢ekinmektedirler. Yatirimeilarin biiyiik kismi yatirimlarindan memnun
degildir. Fakat disar1 ya memnunmus gibi goriinmekte ya da hig¢ ilgilenmiyormus,

ekonomik gilindemi takip etmeyi ikinci plana atmis gibi davranmaktadirlar.

Katilimcilar ile ilgili genel sonuglar yatirimci davraniglarinin  hisse senedi

piyasalarindaki yatirimci davraniglarindan pek de farkli olmadigint gostermektedir.
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Baslangigta, kripto para yatirimcilarinin  davraniglarinin, davranigsal finansin
perspektifinden  degerlendirilerek incelendigi géz Oniine alindiginda, bu
degerlendirmenin 6ne ¢ikan sonuglari, insan dogasinin finansal kararlar {izerindeki
etkilerini daha ayrintili bir sekilde ortaya koymaktadir. Kripto para piyasasi,
yatirimcilarina benzersiz bir ortam sunarak, geleneksel finansal piyasalardan farkl: bir
dizi zayif noktay1 giin yiiziine ¢ikarmistir. Bu zayif noktalar, duygusal tepkiler, ani
fiyat dalgalanmalarina kars1 tepkiler ve genelde spekiilatif bir ortamda yatirim
yapmanin getirdigi risklere Ozgiidiir. Bu noktalara odaklanan bir perspektiften
bakildiginda, kripto para yatirimcilari arasindaki davranigsal egilimlerin, genel
anlamda insan dogasinin finansal kararlar tizerindeki etkilerini gdsteren bir ayna

oldugu sodylenebilir.

Davranigsal finans, geleneksel finansal teorilere meydan okuyarak, yatirimcilarin
rasyonel olmayan davraniglarin1 anlamak ve aciklamak amaciyla psikoloji, sosyoloji
ve ekonomi gibi disiplinlerin birlesimini igerir. Kripto para piyasasi, ozellikle
volatilitesi, hizl1 deger degisimleri ve spekiilatif dogasiyla, yatirimcilarin bu disiplinler
arasindaki etkilesimleri daha net bir sekilde gérmelerine olanak tanimaktadir. Kripto
paralarin degerindeki ani ve biiylik dalgalanmalar, yatirnmcilarin duygusal tepkilerini
on plana c¢ikarmaktadir. Fiyatin hizla yilikselmesi, coskulu bir iyimserlik yaratirken,
ani bir diisiis panik ve korkuyla sonu¢lanmaktadir. Bu duygusal tepkiler, geleneksel
finansal piyasalarda da gozlemlense de kripto para piyasasindaki hiz ve volatilite, bu
duygusal tepkilerin daha belirgin ve etkili bir sekilde ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

Ayn1 zamanda, kripto para yatirnmcilarinin spekiilatif dogasi, genellikle temel analiz
ve rasyonel karar alma siireclerini goz ardi etmelerine yol agmaktadir. Yatirimcilar,
belirli bir kripto paranin potansiyelini genellikle duygusal ve hizli Kararlarla
degerlendirmektedirler. Bu durum, kripto para piyasasindaki degerlemelerin genellikle
temel faktorlere dayanmaktan ziyade, kitle psikolojisinin ve duygusal tepkilerin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum, kripto para
yatirimcilarmin genellikle daha uzun vadeli ve temellere dayali bir degerlendirme

yapma konusundaki zorluklarini vurgular.
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"stirli

Kripto para yatirimcilarinin davraniglarina yonelik bir diger dnemli gézlem,
psikolojisi" olarak adlandirilan bir olgudur. Kripto para piyasasinda, bir varliga hizl
bir sekilde bliyiik miktarlarda talep gelmesi veya tam tersi olarak bir varlikla ilgili
biiyiik bir satis dalgas1 olmas1 durumunda, yatirimcilar genellikle bu egilimi takip etme
egilimindedirler. Bu durum, yatirimcilarin kararlarini bagkalarinin davranislarina gore

ayarlamasina ve genellikle siirli psikolojisinin getirdigi risklere maruz kalmasina

neden olmaktadir.

Ancak, tiim bu zayif noktalara ragmen, kripto para yatirimcilarinin davranissal finans
acisindan degerlendirilmesi, finansal piyasalardaki genel insan dogasini anlamak adina
onemli bir firsat sunmaktadir. Bu degerlendirme, yatirimcilarin daha iyi anlagilmasina
ve finansal karar alma siireclerinin iyilestirilmesine katkida bulunmaktadir.
Davranigsal finans, kripto para yatirimcilarinin kararlarini anlamak ve gelecekteki
egilimleri tahmin etmek icin kullanilabilecek etkili bir ara¢ olmaktadir. Ozellikle
kripto para piyasasinin hala gelismekte oldugu ve belirli bir olgunluk seviyesine

ulagmadig diisiintildiigiinde, bu tiir analizlerin daha da 6nem kazandig1 sdylenebilir.

Kripto para yatirimcilarinin davranissal finans acisindan degerlendirilmesi, finansal
piyasalardaki genel insan dogasini daha iyi anlagilmasina olanak taniyan degerli bir
bakis acis1 sunmaktadir. Duygusal tepkilerin, spekiilasyonun ve siirii psikolojisinin 6n
planda oldugu kripto para piyasasi, davranigsal finansin temel konularin1 somut bir
sekilde ortaya koymaktadir. Kripto para yatirimcilarinin davraniglari, finansal kararlar
tizerindeki etkilerini anlamak ve gelecekteki egilimleri tahmin etmek adina énemli bir
alan olarak dikkate alinabilir. Bu degerlendirme, kripto para piyasasinin gelisimine
paralel olarak daha da derinlestirilebilir ve finansal karar alma siireglerinin

tyilestirilmesi i¢in daha spesifik stratejiler gelistirilebilir.

Davranigsal finansin kripto para piyasasinda daha genis bir sekilde benimsenmesi,
yatirimcilart daha bilingli ve rasyonel kararlar almaya tesvik etmektedir. Kripto para
projeleri ve platformlari, kullanic1 egitimine odaklanarak, yatirimcilarin finansal bilgi
seviyelerini artirmaya yonelik c¢abalari desteklemektedir. Egitim materyalleri, risk
yonetimi konularina vurgu yaparak ve kripto para yatirimlarinin genellikle volatiliteye

dayali oldugunu vurgulayarak, yatirimcilara daha saglam bir temel sunmaktadir.
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Ayrica, kripto para piyasasindaki diizenlemelerin artmasiyla birlikte, davranigsal
finans ilkeleri, regiilasyonlarla uyumlu bir sekilde entegre edilebilir. Bu, yatirimcilari
potansiyel risklere karsi daha 1yi korumak i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasina olanak
taniyabilir. Regiilatorler, kripto para projelerinden seffaf raporlama ve bilgi saglama
konusunda daha fazla sorumluluk bekleyerek, yatirimcilarin daha bilingli kararlar

almalarini tesvik edebilir.

Kripto para piyasasindaki olaylarin genellikle duygusal tepkilere yol actigi
diistintildiiginde, sosyal medyanin ve iletisim kanallarmin etkisi de gobz Oniine
alimmalidir. Kripto para projeleri, sosyal medya stratejilerini daha bilingli bir sekilde
yoneterek, yatirimcilarin olumlu veya olumsuz duygusal etkilere kapilmadan objektif

bir bakis agistyla hareket etmelerini saglamaktadir.

Bir diger 6nemli nokta, kripto para yatirimeilarinin genellikle kisa vadeli getiri odakl
olmalaridir. Bu durum, uzun vadeli deger yaratma potansiyeline odaklanan projelerin
belirli bir asamada deger kaybetmesine yol acabilir. Davranigsal finansin bu noktada
sundugu katki, yatirimcilarin daha uzun vadeli bir perspektif benimsemelerine ve

projelerin temel degerine odaklanmalarina yardimci olabilir.

Kripto para yatirnmcilarinin davranissal finans acisindan degerlendirilmesi, finansal
piyasalardaki genel egilimleri daha 1yi anlasilmasina ve bu bilgileri kullanarak daha
saglam yatirim stratejileri olusturulmasina olanak tantyan bir 6nemli bir aragtir. Kripto
para piyasast, hala gelismekte olan bir alan olmasi nedeniyle, davranigsal finansin bu
alandaki etkisi zaman i¢inde daha da artabilmektedir. Bu degerlendirme, gelecekteki
kripto para projelerinin ve yatirimcilarin daha siirdiiriilebilir bir finansal gelecek
olusturmak i¢in davranigsal finans prensiplerini nasil benimseyebilecekleri konusunda

rehberlik etmektedir.

Bu calismanin yapildig: tarihlerde pandemi sonrasi kripto piyasalarda ay1 piyasasi
hakimiyeti vardir. Bu ise ¢calismaya katilan yatirimei kitlesinin kayiplar ile karsilastig
donem olarak adlandirilmistir. Bu ¢alismanin ileri ki sathalarinda kripto piyasalarin
boga piyasasina gecisinde hangi sonuglarin elde edilebilecegi arastirma konusu

yapilabilecektir.
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