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Ibrahim Erem SAHIN * - Nisa GARDA**

OZET

Son yillarda finansal piyasalarda giderek artan bir popiilerlik kazanan kripto paralar, yatirimcilar igin
yiiksek getiri vaat eden ve ayni zamanda riskli bir yatirim araci olarak éne ¢tkmaktadir. Kripto paralarin temel
cekiciligi, merkeziyetsizlik, anonimlik, hizli islem imkant ve inovatif teknolojik yapisi ile sekillenmekte, bu
unsurlar yatinmeilarin yiiksek kazang beklentisi ile hareket etmelerine yol agmaktadir. Ancak bu ¢ekicilik,
beraberinde irrasyonel yatirim kararlarmmi ve davramgsal ényargilart da getirmektedir. Bu arastirmanin
amaci, kripto paralarin yatirnmcilar iizerindeki psikolojik ¢ekiciligini davramgssal finans perspektifinden ele
alarak yatirimer davramslarint kapsamly bir sekilde analiz etmektir. Yatirimcilar siklikla asirt 6zgiiven, siirii
psikolojisi, ¢ergeveleme etkisi, kayiptan kaginma, teyit yanhihigi gibi davramssal egilimlere kapilmakta, bu da
pivasada yiiksek volatiliteye ve dalgalanmalara neden olmaktadir. Sosyal medya ve ¢evrimici platformlar
tizerinden yayilan olumlu veya olumsuz haberler, yatirimcilarin ani ve abartili tepkiler vermesine yol agarken,
bu tiir irrasyonel hareketler, pivasa fiyatlarini hizla degistirebilmektedir. Davramgssal finans yaklasimi,
geleneksel finans teorilerinin ongoriilerini asarak, bireylerin yatirim kararlarim sadece rasyonel analizlerle
degil, aym zamanda duygusal ve biligsel siireglerle sekillendirdigini vurgulamaktadir. Kripto para
yatirimctlarimin duygusal ve biligsel egilimlerini anlamak, pivasadaki dalgalanma dinamiklerini daha iyi
agiklamakta ve yatirimeilarin risk yonetimi becerilerini gelistirmek igin yol gésterici olmaktadir. Bu ¢alismada,
davramssal finansin temel kuramlar: ¢ercevesinde kripto para piyasalarindaki yatirnmci davramglar: analiz
edilmekte ve yatirnmcilarin irrasyonel karar alma siireglerine neden olan faktorler ele alinmaktadwr. Bu
bakimdan, kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi ve yatirimei davramglar: arasindaki iligki kapsamli bir sekilde
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin daha saglikli finansal kararlar alabilmesi i¢in davranissal
finansin sundugu bakis acisimin 6nemi vurgulanmakta, piyasa oynakligini azaltmaya yénelik stratejik oneriler
sunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Davramgsal Finans, Yatirimct Davramglari, Psikolojik Cekicilik,
Piyasa Volatilitesi.

ABSTRACT

Cryptocurrencies, which have gained increasing popularity in the financial market in recent years, stand
out as an investment tool that promises high returns for popularity. The basic appeal of cryptocurrencies is
shaped by decentralization, anonymity, fast transaction opportunities and innovative technological structures,
leading to these elements acting with high earnings flow. However, this appeal also brings with it irrational
investment decisions and behavioral biases. This study aims to analyze the psychological appeal of
cryptocurrencies from a behavioral finance perspective and summarize investor information. Investors are
often influenced by behavioral biases such as herd mentality, framing effect, loss aversion, confirmation bias,
which leads to high volatility and fluctuations. While positive or negative news spread through social media
and online platforms cause the pause to give sudden and exaggerated reactions, such irrational movements
can change market prices rapidly. The behavioral finance approach, going beyond the predictions of
traditional finance theories, emphasizes that investment decisions are shaped not only by rational analysis but
also by emotional and cognitive factors. It can show the emotional and elastic characteristics of cryptocurrency
investors, and it guides the dynamics of fluctuations in the market to improve risk management skills in better
performance. These sections analyze the development of investors in cryptocurrency markets within the
framework of the basic theories of behavioral finance and the factors that cause widespread irrational decision-
making events are addressed. As a result, the relationship between the psychological appeal of
cryptocurrencies and traders is generally evaluated. In this context, the importance of the perspective offered
by behavioral finance for financial stability to be able to make healthier financial decisions is emphasized, and
compilation suggestions are presented for the continuation of market play.
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Kripto paralar, son yillarda finansal piyasalarda ve yatirimcilar nezdinde giderek artan bir ilgi konusu haline
gelmektedir. Bu ilginin temelinde, merkezi otoritelerden bagimsiz bir yapida ¢alismalari, hizl1 deger degisimleri,
kiiresel 6lgekte yatirim olanagi sunmalar1 ve teknolojik yeniliklere dayaniyor olmalari gibi unsurlar bulunmaktadir
(Akal & Kilig, 2020). Ancak kripto paralarin yalnizca teknolojik veya iktisadi yonleri degil, ayn1 zamanda
bireylerin yatirim kararlarini etkileyen psikolojik ve davranissal faktorler de olduke¢a dikkat ¢ekici goriillmektedir
(Akdeniz & Turan, 2021). Zira yatinnm kararlari, 6zellikle belirsizlik ve yiiksek volatilite barindiran kripto para
piyasalarinda, rasyonellikten ziyade duygusal ve biligsel egilimlerle sekillenebilmektedir (Akin, 2019). Bu durum,
davranigsal finans yaklagimimin kripto paralar baglaminda ne denli agiklayici olabilecegine isaret etmektedir.
Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin varsaydigi rasyonel yatirimer anlayisini sorgulamakta ve karar
alma siireglerinde psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi disiplinlerin de 6énemini vurgulamaktadir (Aktas, 2012;
Altan & Candogan, 2014). Nitekim kripto para piyasasinda yatirimcilar, yiiksek getiri beklentisi ile risk algisi
arasinda gidip gelen tutumlar sergilemekte; firsatgilik, korku, heyecan ve siirii davranigt gibi ¢esitli duygusal ve
bilissel tuzaklara diisebilmektedir (Arslan & Boztosun, 2022).

Kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi, yatirimcilari yalnizca hizli kar elde etme umuduna degil ayn1 zamanda
yenilik¢i teknolojinin bir pargasi olma hissine de yonlendirmektedir (Atak & Kutukiz, 2021). Bu hissiyat, 6zerk
bir para sistemi iginde bulunma ve geleneksel finansal kurumlarin disinda bir finansal sisteme dahil olma arzusu
ile birlestiginde yatirnmcilarm kararlarini giiglii sekilde etkilemektedir (Ates, 2007). Davranigsal egilimler
kapsaminda ele alindiginda ise bireylerin onyargilari, biligsel kisitlar1 ve duygusal dalgalanmalar1 kripto para
yatirimlarinda dnemli bir rol oynamaktadir (Aytekin & Aygiin, 2016; Barak, 2008a). Ornegin asir1 dzgiiven, siirii
psikolojisi, cerceveleme etkisi, kayiptan kaginma, mental muhasebe gibi davranigsal finans literatiiriinde siklikla
ele alinan unsurlar, kripto para piyasasinda daha belirgin sekilde gozlemlenebilmektedir (Barak, 2008b; Barberis
vd., 1999). Bunun yani sira, geleneksel finansin en dnemli dayanaklarindan biri olan Etkin Piyasa Hipotezi, kripto
para piyasalarinda sorgulanmaya acik bir hale gelmekte; fiyat olusum mekanizmalarinin rasyonellikten ¢ok
yatirimci duyarliliklariyla sekillendigi gézlemlenmektedir (Barberis vd., 1998; Bayar & Kilig, 2012).

Kripto para piyasasinda yer alan yatirimcilarin biiyiik boliimil, finansal okuryazarlik seviyeleri ve risk yonetimi
becerileri bakimmdan tam anlamiyla donanimli olmamaktadir. Ancak buna ragmen yiiksek getiri beklentisi,
yatirimcilart kripto paralara yonlendirmektedir (Bayes, 1958; Bostanci, 2003). Bu yodnelimin altinda yatan
psikolojik itici gligler, davranigsal finansin kapsamina giren irrasyonel karar alma siirecleriyle yakindan iligkilidir
(Bozkurt, 2011; Bulut & Er, 2018). Bir¢ok yatirimci, gerek sosyal medyanin olusturdugu bilgi akisi ve popiiler
kiiltiiriin etkileriyle gerekse finansal haberlerin spekiilatif tavirlariyla kripto paralara dair hizli ve bazen de
diistinmeden hamleler yapmaktadir (Campbell vd., 1997; Cam & Hirka, 2021). Burada yatirimcilarin, abartili
iyimserlik, siirii davranisi ve yakin gecmis egilimi gibi biligsel ve duygusal tuzaklara yakalandig1 goriilmektedir
(Celik, 2010).

Davranigsal finans, soz konusu tuzaklarin neden olustugunu, nasil siirdiigiinii ve yatirimcilarin bu tuzaklardan
nasil korunabilecegini inceleyen bir yaklasimdir (Cetiner vd., 2019). Kripto paralara yonelik yatirim kararlar1 da
bu gergevede diistiniildiigiinde, yatirimeilarin risk alma, firsat gérme, kar ve zarar hesaplamasi yapma, kayip
korkusu, asir1 giiven veya cerceveleme gibi pek ¢ok davranigsal tepki mekanizmasini harekete gecirdigi
vurgulanmaktadir (Daniel vd., 1998; Demirelli, 2008). Mevcut literatiirde, kripto para yatirimcilarmm hizh
yiikselis hareketlerine kapilip asir1 getiriler bekleyerek yatirimlarmni artirabildikleri, buna karsin sert diisiis
donemlerinde panik satisa yoneldikleri belirtilmektedir (Ding vd., 2004; Dogan, 2016). Yatirimeilarm bu ikilemli
ve tutarsiz davraniglari, finansal piyasalarin aksakliklarina yol agmaktadir. Ayni zamanda yiiksek oynaklik ve
balon riskini beraberinde getirmektedir (Dogan & Evlimoglu, 2022).

Psikolojik agidan incelendiginde, kripto paralara gdsterilen ilgi; yeni bir teknolojik trendi yakalama istegi,
bagimsizlik hissi, gelir diizeyini artirma hedefi ve yeni bir topluluk icinde sosyal kabul gérme arzusuyla da
iligkilendirilmektedir (Dogru & Biiyiikakin, 2020; Ellsberg, 1961). Bu gercevede, yatirimcilarin karar alma
mekanizmalarmdaki duygu durumlarmi, beklentilerini ve dnyargilarini saptamak, davranigsal finansin sagladigi
kuramsal ¢ergevenin temel amaglarindan biri haline gelmektedir (Ertan, 2007; Fama, 1970). Ayn1 zamanda kripto
para piyasalarinda faaliyet gosteren bireylerin risk ve belirsizlik algilar1 ve beklenti yonetimleri de geleneksel
yatirimcilardan bir miktar daha farklilagsabilmekte, zira yiiksek oynaklik ve diizenleyici gercevenin gorece zayif
olmasi, psikolojik faktorleri daha baskin hale getirmektedir (Fama, 1970; Gazel, 2024).

Yatirimeilarin kripto paralara duyduklar ilgi ve bu baglamda verdikleri yatirim kararlar1 incelenirken, bilissel
onyargilar ve duygusal tepkiler birbirini besleyen siirecler olarak degerlendirilmelidir (Giimiis vd., 2013). Ornegin,
yatirimeilar kripto paralarda yiiksek getiri hikayelerini duyduklarinda stirii psikolojisine kapilmakta ve yatirim
yapma karar1 almakta; ancak ayni1 yatirimcilar ters yonde haber akisiyla birlikte yogun bir kayip korkusuna kapilip
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hizla piyasadan ¢ikma egiliminde olabilmektedir (Gilingér & Demirel, 2018). Bu dalgalanmali tutum, davranissal
finansin siklikla inceledigi asir1 reaksiyon, yatirimei duyarliligi ve oynaklik iligkisini kripto para piyasalarmda net
bi¢cimde ortaya koymaktadir (Giiriinlii, 2011).

Burada, yatirimcilarin piyasa bilgisine dayanarak rasyonel kararlar almasi beklenirken, siklikla duygu ve
onyargilarin devreye giriyor olmasi, davranissal finans yaklagiminin 6nemini artirmaktadir (Hamurcu, 2015;
Hamurcu & Aslanoglu, 2016). Ozellikle kripto paralar igin yatirimeilarin siklikla “kaybetme korkusuyla geri
¢ekilme” ve “kagirma korkusuyla aniden satin alma” davraniglarina yoneldikleri de gézlemlenmektedir (Hong &
Stein, 1999; Kabapelit, 2018). Bu noktada yatirimeilarin finansal okuryazarlik diizeyleri, kripto para piyasalarina
iligkin bilgi seviyeleri, piyasa dinamiklerini takip edebilme kapasiteleri ve 6z farkindaliklari, yatirim
performanslarint anlamli 6l¢iide etkilemektedir (Karaca, 2015; Kaykusuz, 2012).

Kavramsal olarak kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi; finansal inovasyonun yarattigi heyecan, yiiksek getiri
beklentisiyle beslenen asir1 Ozgliven ve risk-getiri dengesinin duygusal tepkilerle degerlendirilmesine
dayanmaktadir. S6z konusu psikolojik ¢ekicilik, yatirimcilart davranigsal tuzaklara agik hale getirmekte ve
manipiilasyon ihtimalini de artirabilmektedir (Kulah, 2016; Kiigiik, 2014). Ozellikle sosyal medya platformlarinda
kripto paralara dair olumlu veya olumsuz paylasimlar, yatirimcilarin siirii psikolojisiyle hareket etmesine zemin
hazirlamaktadir (Kiiglikdurmaz, 2019). Bu durum kisa vadede yiiksek oynaklik ve piyasa balonlari yaratirken,
uzun vadede ise yatirimcilarin irrasyonel kararlar vermesine neden olmaktadir (Kiigiiksille & Usul, 2012; Kiiden,
2014).

Genel cercevede ele alindigi iizere, kripto para piyasalarindaki yatirimci davramiglarini anlamak ve
yorumlamak, klasik finans teorilerinin 6tesine gecmeyi gerektirir (Lim, 2006; Markowitz, 1952). Davranissal
finans, irrasyonel unsurlari, biligsel ve duygusal faktorleri merkeze alarak bu siireci anlamaya odaklanmaktadir
(Mazgit, 2007). Kripto para yatirimcilarinin sergiledigi asir1 iyimserlik, duygusal dalgalanma ve riskten kaginma
veya risk arayisi gibi tutumlar, literatiirde davranigsal finans kapsamma giren birgok teorik cerceveyi
dogrulamaktadir (Meryem, 2017; Mishkin, 2009). Dolayisiyla kripto paralara yatirim yaparken yatirimcilarin
sergiledigi tutum ve davraniglarin, davranigsal finans teorileri tarafindan hangi yonde incelendigi ve nasil
yorumlandigi, bu ¢alismanin temel dayanagini olusturmaktadir (Miildiir, 2019).

Bu kapsamda, ¢alismada kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi ve yatirimer davranislari, davranigsal finans
perspektifinden ele alinarak tartisilmaktadir. Ik olarak kripto paralarin genel yapist ve bu varliklarin yatirimeilar
lizerindeki gekiciligini besleyen unsurlar ele alinmaktadir (Ozan, 2010; Ozcan, 2011). Devaminda davranigsal
finansin temel yaklasimlari ve kripto para piyasasinda gézlemlenen yatirimci egilimleri, duygusal ve biligsel
onyargilar cergevesinde irdelenmektedir (Ozmerdivanli, 2023). Son olarak, kripto para yatirimcilarmimn sergiledigi
belirgin davranigsal kaliplar, yatirnm kararlar1 lizerindeki etkileri ve bu davraniglarin piyasa dinamiklerine
yansimalari, kapsamli bir sekilde degerlendirilmekte ve c¢alismanin sonucunda genel bulgular 6zetlenmektedir
(Oztopgu & Aytekin, 2017).

KRIPTO PARALARIN GENEL YAPISI VE PSIKOLOJIK
CEKICILIGI

Kripto paralar, temel teknolojik altyapilari itibariyla merkezi olmayan, blok zincir adi verilen giivenli kayit
sistemine dayanan ve kriptografik yontemlerle islem onaylarinin gergeklestirildigi dijital varliklardir (Sansar,
2016). Kripto paralarin piyasalarda yer edinmesiyle birlikte yatirimcilar, geleneksel finansal araglarin
siirhiliklarinin 6tesine gecerek yiiksek risk ve yiiksek getiri potansiyeline sahip yeni bir yatirim alaniyla tanigsmistir
(Sefil & Cilingiroglu, 2011). Bu yeni yatirim alani, geleneksel piyasalarda gozlemlenen diizenlemelerden ve
gorece kati denetim mekanizmalarindan uzak olmasi sebebiyle, yatirim kararlarinin daha hizl ve siklikla duygusal
tepkilerle alinmasina zemin hazirlamaktadir (Shleifer, 2000).

Kripto paralarin psikolojik cekiciligi, bu varliklarin sundugu yenilikgi teknolojik cerceve ile iliskilidir. Blok
zincir gibi dagitik defter teknolojileri, yatirimcilar agisindan “gelecege yatirim yapma” duygusunu beslemektedir
(Siier, 2007). Insanlar, yeni ve heyecan verici teknolojilere kars merak ve ilgi gelistirmekte, bu ilgi ise genellikle
rasyonel risk-getiri analizlerinden Gte, bilissel ve duygusal faktorler {izerinden sekillenmektedir (Siimer & Aybar,
2016). Kripto paralarin yiiksek volatilitesi, yatirimcilarin kazang beklentilerini koriikledigi 6l¢iide korku ve kaygi
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gibi duygusal reaksiyonlara da yol agmaktadir (Samandar & Comlekei, 2019). Bu baglamda, geleneksel
piyasalarda yatirnmcilarin risk alma davraniglarini diizenleyen pek ¢ok mekanizma varken, kripto para
ekosisteminde bu mekanizmalar gérece zayif kalmakta, dolayisiyla yatirimcilar daha fazla duygusal dalgalanmaya
maruz kalmaktadir (Senkardesler, 2016).

Psikolojik ¢ekiciligin temel bilesenlerinden biri, kripto paralarin sundugu ozgiirliik duygusudur. Merkez
bankalar1 ya da hiikiimetlere bagli olmadan transfer edilebilme fikri, yatirimeilar agisindan bir tiir bagimsizlik ve
kontrol hissi yaratmaktadir (Taner & Akkaya, 2005). Bu his, bazi yatirimcilar igin g¢ekiciligi artiran énemli bir
etmendir. Ayrica anonimlik veya pseudo-anonimlik gibi unsurlar da kripto para kullanimimni cazip hale
getirebilmektedir (Tekin, 2016). Psikolojik agidan, bireylerin kural ve denetim mekanizmalarindan uzak bir
finansal ara¢ kullanimi, kontroliin tamamen kendilerinde oldugu yanilgisini yaratarak asir1 6zgiliven egilimini
tetikleyebilmektedir (Tekin, 2018). Bu durum, kripto para piyasalarinda yatirimcilarin hizla ve diisinmeden alim-
satim yapmalarina, piyasa manipiilasyonlarina agik hale gelmelerine sebep olmaktadir (Tetik vd., 2015).

Kripto para piyasalarinda olusan dalgalanmalar, yatirimeilarda “kagirma korkusu” (FOMO - Fear Of Missing
Out) olarak bilinen davranissal egilimi gii¢lendirebilmektedir (Tufan & Sarigigek, 2013). Ozellikle sosyal medyada
veya diger haber kaynaklarinda, yiiksek kazang elde eden yatirimer hikayeleri paylasildiginda, yeni yatirimeilar
da bu hizli kazang firsatin1 kagirma korkusuyla alelacele piyasaya girebilmektedir (Vural & Bulut, 2022). Bu
durum, finans literatlirinde siiri davranisi ve asir1 reaksiyon olarak tanimlanan, genellikle irrasyonel
dalgalanmalara yol agan bir siirece isaret etmektedir (Weber & Camerer, 2001). Ayni sekilde piyasa diisiise
gectiginde ise panik ve korku duygular1 6ne cikarak toplu satislara sebep olabilmekte, bu da volatiliteyi daha da
artirmaktadir (Zor & Goker, 2015). Dolayisiyla kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi, yatirimeilarim siirii davranisi,
asir1 0zgiiven, gerceveleme ve biligsel carpikliklar gibi davranigsal 6nyargilariyla etkilesim iginde gelismektedir
(Akal & Kilig, 2020; Akdeniz & Turan, 2021).

Yatirimeilar, kripto paralara dair bilgi edinirken siklikla sosyal medyayi, ¢evrimigi forumlari ve kisisel network
aglarim kullanmaktadir (Akin, 2019). Bu kanallar iizerinden yayilan heyecan verici haberler, basarili yatirim
hikayeleri veya gelecek vaat ettigi iddia edilen projeler, yatirimcilarin duygu durumlarini etkilemektedir. Birgok
yatirimel, bu bilgi akisinin dogrulugunu sorgulamadan alim kararlar1 vermekte ya da satis yapmaktadir (Aktas,
2012). Ozellikle piyasa hakkinda derinlemesine arastirma yapmayan ve kisa vadede kar elde etmek isteyen
bireyler, bilissel asir1 yiiklenme nedeniyle hizli kararlar alirken, irrasyonel beklentilere de kolayca
kapilabilmektedir (Altan & Candogan, 2014). Bu noktada, kripto para piyasalarinin denetim ve diizenleme
eksikligi, manipiilasyonlara zemin hazirlamakta ve yatirimcilar da bu manipiilasyonlardan dogrudan
etkilenmektedir (Arslan & Boztosun, 2022).

Kripto paralarin psikolojik cekiciligini perginleyen bir diger nokta ise kisa siirede biiyiilk kar elde etme
hikayeleridir. Ozellikle Bitcoin basta olmak {iizere belli kripto varhiklarin gegmiste yakaladig: astronomik fiyat
artiglari, “zengin olma” arzusunu hizla tetiklemektedir (Atak & Kutukiz, 2021). Bu arzu, geleneksel piyasalarda
uzun vadede saglanabilecek getiriyi kisa siirede elde etme umudunu canlandirarak yatirimcilart gekmeye devam
etmektedir (Ates, 2007). Ancak bu beklentinin gergeklesmedigi sert diizeltmeler doneminde ise yatirimcilar panige
kapilmaktadir (Aytekin & Aygiin, 2016). Bu panik, rasyonellikten uzaklagilarak duygusal kararlarin alinmasina
neden olmakta; yatirimcilarin zarari realize ettigi veya tam tersi yiikselisin devam edecegi umuduyla davraniglarin
erteledigi gézlemlenmektedir (Barak, 2008a). Dolayisiyla kripto para piyasalarinin sundugu “kisa yoldan hizli
kazang” algisi, biiylik bir psikolojik cekicilik yaratmakta ve bu cekicilik, yatirimcilarin biligsel carpikliklar
sergilemesine zemin hazirlamaktadir (Barak, 2008b).

Bununla birlikte, kripto paralarin psikolojik ¢ekiciliginin yalnizca getirilerin biyiikliigli veya teknolojik
yenilikle sinirli kalmadigi, ayn1 zamanda kiiresel Olgekte bir finansal ekosistem yaratmasina da dayandigi
belirtilmektedir. Internet erisimi olan her bireyin, cografi veya ekonomik sinirlara takilmadan yatirim yapabilme
imkani, bir¢ok insan i¢in “finansal kapsayicilik” hissi olugturmaktadir (Barberis vd., 1999). Ancak bu kapsayicilik
hissi, yiiksek risk profilini g6z ardi ederek “herkes kazanabilir” yanilgisini da beslemektedir (Barberis vd., 1998).
S6z konusu yanilgi, yatirimeilarin kendi bilgi veya deneyim eksikliklerine ragmen kripto paralara agresif bicimde
yatirim yapmasina yol acmaktadir (Bayar & Kilig, 2012). Geleneksel piyasalardan farkli olarak kripto para
piyasalarinda alim-satim islemleri 7/24 stirmekte, bu da yatirimeilarin siirekli bir heyecan ve stres dongiisiine dahil
olmalarina sebep olmaktadir (Bayes, 1958).

Kripto para piyasalarinda yatirimcilarin maruz kaldig: bilgi kirliligi ve spekiilatif haber akisi da psikolojik
cekiciligi sekillendiren unsurlardandir (Bostanci, 2003). Ornegin sosyal medya kanallarmda pompalanan olumsuz

110



Ibrahim Erem SAHIN- Nisa GARDA

haberler, anlik olarak biiylik ¢apli satiglara neden olurken, olumlu haberler de abartili satin alma dalgalari
dogurabilmektedir (Bozkurt, 2011). Davranissal finans alaninda incelenen gergeveleme etkisi, teyit yanliligt ve
duygusal onyargilar, bu noktada yatirimcilara rehberlik eden rasyonellik mekanizmasini zayiflatmaktadir (Bulut
& Er, 2018; Campbell vd., 1997). Sonugta yatirimcilarin psikolojik olarak yiikseliste iken risk igtahi artarken,
diisiiste ise panige kapilarak hizlica piyasadan ¢iktiklart gozlenmektedir (Cam & Hirka, 2021). Bu dongiisel ve
irrasyonel davranis kaliplari, kripto paralarin geleneksel piyasalardan ayrisan yapisini anlamada da kritik dneme
sahiptir (Celik, 2010).

Kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi, ayn1 zamanda insanlarin “yenilik¢i olma” ve “erken giren kazanir” gibi
biligsel kisayol ve duygusal motivasyonlarindan da beslenmektedir (Cetiner vd., 2019). Yatirimcilar, heniiz
diizenlemelerle tam olarak ¢ergevelenmemis ve gorece az bilgiyle hareket edilen bir alanda yer alarak, kendilerini
“6ncll” konumunda gormektedir (Daniel vd., 1998). Bu tiir bir yatirimer profili, risk algisini geri plana atarak
gelecekteki potansiyel kazang hikayelerine odaklanmakta ve bu hikayeler lizerinden karar alma siireglerini
sekillendirmektedir (Demirelli, 2008). Kripto para reklamlari, proje tanitimlari veya influencer destegi gibi
faktorler de bu psikolojik ¢ekiciligi artiran dis etkenler olarak devreye girmektedir (Ding vd., 2004; Dogan, 2016).
Pek ¢ok yatirimci, genellikle teknik analiz ya da temel analiz yapmadan, yalnizca popiilerlige dayali trendleri
izleyerek yatirim yapmaktadir (Dogan & Evlimoglu, 2022).

Bunun sonucunda, kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi ile davranigsal finans arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim
olusmaktadir. Bir yandan kripto paralar, yatirimcilarin duygularin tetikleyerek irrasyonel karar almalaria neden
olurken, diger yandan davranigsal finansin ortaya koydugu teorik ¢erceve, kripto para piyasalarmdaki
yatirnmeilarmn hangi psikolojik siireclerden gecerek bu kararlara ulastigini anlamamizi saglamaktadir (Dogru &
Biiyiikakin, 2020; Ellsberg, 1961). Tam da bu noktada, duygusal egilimler ile biligsel carpikliklarin kripto para
ekosistemini doniistiirdiigli ve piyasada dalgalanmalar1 besledigi vurgulanmaktadir (Ertan, 2007; Fama, 1970).
Yatirimeilarm kripto paralara yiiksek ilgi gostermesine ragmen, bu piyasada ¢ogu zaman yiiksek diizeyde riskle
kars1 karsiya kaldiklar goriilmektedir (Fama, 1970; Gazel, 2024). Diizensiz ve denetimsiz yapisi, kripto paralarn
fiyat olusumlarinda spekiilasyona acik bir ortam yaratmakta, yatirimcilar da bu spekiilasyonlara karsi duyarl
olmaktadir (Glimiis vd., 2013). Tiim bu etkenler, kripto paralara yonelik yatirimci davraniglarinin davranissal
finans perspektifinden derinlemesine ele alinmasini gerektirmekte ve psikolojik ¢ekiciliginin kaynagini daha net
anlamamizi saglamaktadir (Gilingdr & Demirel, 2018).

DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI VE YATIRIMCI
DAVRANISLARI

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin rasyonel yatirimer ve etkin piyasa hipotezi varsayimlarini
elestiren bir yaklasimdir (Giirtinlii, 2011). Bu yaklasim, yatirimcilarin karar alma siireclerinde psikolojik,
sosyolojik ve bilissel faktorlerin énemini vurgular (Hamurcu, 2015). Kripto para piyasalarindaki yatirimer
davraniglar1 da bu baglamda incelendiginde, yatirimcilarin her zaman rasyonel tercihler yapmadigi, duygusal
dalgalanmalara son derece acik olduklari goriilmektedir (Hamurcu & Aslanoglu, 2016). Davranigsal finans
kuramecilari, yatirimcilarin belirsizlik karsisinda gelistirdikleri tutumlari, gergeveleme, asir1 Ozgiiven, siirii
psikolojisi, duygu durumlari ve biligsel kisayollar ile agiklamaktadir (Hong & Stein, 1999).

Kripto paralarda yatirimei davranislarini anlamak igin 6ncelikle belirsizlik ve yiiksek volatilite kavramlarina
deginmek gerekir. Kripto para piyasalarinin heniiz gorece geng olusu, diizenlemelerin yetersizligi ve
dalgalanmalarin siddeti, yatirimcilarda siirekli bir risk ve getiri hesaplamasi yapilmasini gerektirmektedir
(Kabapelit, 2018). Ancak davranigsal finans perspektifi, yatirnmcilarin bu hesaplamayr her zaman mantik
gercevesinde yapmadigimni ortaya koyar (Karaca, 2015). Aksine, yatirimcilar ¢ogu zaman gegmis deneyimlerine,
kisisel inanislarma ya da sosyal c¢evrelerinden edindikleri bilgilerin etkisine dayali olarak hareket etmektedir
(Kaykusuz, 2012). Ozellikle kripto paralarin hizla deger kazanip kaybetmesi, yatirimeilarin duygusal karar alma
stireglerini tetikleyerek piyasada daha fazla oynakliga neden olmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016).

Davranigsal finansin tizerinde siklikla durdugu kavramlardan biri olan ¢ergeveleme etkisi, yatirimetlarin bilgiyi
nasil sunulduguna gére farkli sekillerde yorumlamalarmi ifade eder (Kulali, 2016). Ornegin kripto paralarla ilgili
bir haberde, “Son bir haftada %30 deger kazand1r” seklinde olumlu bir gergevelemenin olmasi, yatirimeilari hizl
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alim yoniinde karar almaya sevk edebilmektedir (Kiigiik, 2014). Ayni sekilde “Son bir giinde 5 milyar dolar kayip”
gibi olumsuz bir ger¢eveleme de panige neden olarak toplu satislar: tetikleyebilmektedir (Kiigiikdurmaz, 2019).
Bu ¢esit gerceveleme etkileri, kripto para piyasasinda oldukca sik goriilmekte ve piyasa trendlerine keskin
dalgalanmalar olarak yansimaktadir (Kiigiiksille & Usul, 2012).

Duygusal egilimler, davranigsal finansin merkezinde yer alan bir diger unsurdur. Ozellikle kripto paralarda
yiiksek getiri beklentisi, yatirimcilarin heyecan, cosku, asir1 6zgiiven gibi olumlu duygularini beslerken, piyasanin
ani diisiis donemlerinde ise korku, panik, pismanlik gibi olumsuz duygular 6ne ¢ikmaktadir (Kiiden, 2014).
Piyasada duygu yonetiminin zayif olmasi, yatirimcilarin mantik ¢ercevesinde kalmasi yerine duygusal tepkilere
yonelmesine yol agmaktadir (Lim, 2006). Bu durum, dalgalanmalar1 pekistirmekte ve “trend takipgisi” veya
“momentum yatirimcilar1” olarak adlandirilan yatirimer kitlelerinin kripto para fiyat hareketlerini daha oynak hale
getirmesine sebep olmaktadir (Markowitz, 1952).

Bir diger 6nemli biligsel yanlilik, yatirnmeilarin kendi yatirim kararlarida asirt giiven duymalaridir. Asiri
ozgiiven, finansal piyasalarda yatirimeilarin 6zellikle basarili gegen birkag islemin ardindan kendi bilgi diizeylerini
abartmalariyla 6ne ¢ikmaktadir (Mazgit, 2007). Kripto paralar 6zelinde incelendiginde, yatirimeilar sosyal medya
veya kripto topluluklarinda okuduklari smirli bilgiyle piyasa hakkinda gii¢li 6ngoriilerde bulunduklarina
inanmakta, bu da yiiksek riskli islemlere girmelerini kolaylastirmaktadir (Meryem, 2017). Fakat bu yanlilik, piyasa
gergekligiyle ortlismedigi takdirde biiyiik kayiplara neden olmakta ve yatirimcilar ani pismanlik duygusuyla karst
karstya kalmaktadir (Mishkin, 2009). Davranigsal finans, bu paradoksal siireci yatirimcinin kendine atfettigi fazla
degerin, piyasanin karmasik dogasiyla celismesi seklinde aciklar (Miildiir, 2019).

Davranissal finans teorilerinden biri olan Beklenti Teorisi (Prospect Theory), kripto para yatirimeilarmin kayip
karsisindaki tutumlarini anlamada énemlidir (Ozan, 2010). Beklenti Teorisi, bireylerin kazang ve kayiplar1 farkh
sekillerde degerlendirdigini, kayiplarin psikolojik etkisinin kazanglara kiyasla daha gii¢lii oldugunu &ne siiren
davranigsal bir karar verme modelidir (Kahneman & Tversky, 1979). Beklenti Teorisi’ne gore insanlar,
kazanglardan elde ettikleri mutluluga kiyasla, ayn1 miktardaki kayiplardan daha fazla ac1 duyarlar (Ozcan, 2011).
Kripto para piyasalarinda fiyatlardaki keskin diislisler yasandiginda, yatirimeilar bu aciy1 siddetli bigimde hisseder
ve kayiplarin1 minimize etmek icin genellikle panik satisa yonelirler (Ozmerdivanli, 2023). Ote yandan yiikselis
donemlerinde ise yatirimcilar kazanglari artarken, risk istahi da artma egilimi gosterir ve kisa vadeli getirilere
odaklanirlar (Oztopeu & Aytekin, 2017). Bu gelgitli tutum, fiyat volatilitesini yiikselttigi gibi yatirimecilarin
irrasyonel davraniglarini da beslemektedir (Sansar, 2016).

Davranigsal finansin inceledigi bir bagka kavram olan siirii psikolojisi, kripto para yatirimcilarinda siklikla
rastlanan bir olgudur (Sefil & Cilingiroglu, 2011). Yatirimcilar, bilgi eksikligi, giivensizlik veya hizli karar alma
gerekliligi hissettiklerinde, gevrelerindeki diger yatirimeilarin davraniglarini taklit etmeye egilimlidir (Shleifer,
2000). Bu da piyasada yiikselis veya diisiis trendlerini giiglendirmektedir. Sosyal medya paylagimlari, kripto
topluluklarinda yapilan yorumlar ya da {inlii isimlerin agiklamalari, siirii psikolojisiyle birleserek genis kitleleri
ayni yonde isleme sevk etmektedir (Siier, 2007). Yatirimcilar siklikla, herkes yiikselis bekliyorsa hemen alim
yapma egilimine girmekte, diisiis bekleniyorsa ise hizlica elden ¢ikarma yoluna gitmektedir (Siimer & Aybar,
2016). Bu asir1 talep veya arz dalgalanmalari, kripto para piyasasinin volatilitesini katbekat artirir (Samandar &
Comlekgi, 2019).

Davranigsal finans yaklagiminin kripto para yatirim kararlarina dair bir diger agiklamasi, yatirimcilarin biligsel
kisayollar kullanarak (Heuristics) karmasik problemleri basitlestirmeleridir (Senkardesler, 2016). Ornegin,
Bitcoin’in ge¢miste yasadigi biiyiik deger artisina bakarak “tekrar ayni sekilde yiikselebilir” varsayimiyla yatirim
yapilmasi, bir biligsel kisayoldur (Taner & Akkaya, 2005). Yatirimcilar, tarihsel 6rnekleri veya sinirli sayidaki
olayr tiim piyasa gercegine genelleme yanilgisina diismekte, bu da irrasyonel karar alma siireglerinin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir (Tekin, 2016). Ayni sekilde cerceveleme ve teyit yanliligi da devreye girerek,
yatirimceilarin sadece kendi gorislerini destekleyen bilgiyi dikkate almasini ve bu bilgiyi abartili bigimde
yorumlamasini saglamaktadir (Tekin, 2018). Bu siiregte rasyonel analiz biiyiik dl¢iide ihmal edilmektedir (Tetik
vd., 2015).

Davranigsal finans, yatirimeilarin karar alma siirecinde duygusal ve bilissel faktorleri tek tek incelerken, ayni
zamanda bu faktérlerin bir arada nasil isledigini de ortaya koymaktadir (Tufan & Sarigicek, 2013). Ornegin, bir
yatirimcl Once asir1 ozgiiven duygusuyla yliksek miktarda kripto para alimi yapabilir, ardindan piyasa diisiise
gectiginde kaybini realize etmekten kagmmmak igin gergeveleme etkisiyle “uzun vadeli yatirnm” sdylemine
sarilmaktadir (Vural & Bulut, 2022). Zamanla kaybin daha da biiylimesi iizerine panik satis gergeklestirerek
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pismanlik hissi yasamaktadir (Weber & Camerer, 2001). Bu tiir dalgali davranislar, kripto para piyasasinda
duygusal ve bilissel yanliliklarin giiclii bir sekilde ortaya ¢iktigini kanitlamaktadir (Zor & Goker, 2015).

Son yillarda davranigsal finans perspektifinden kripto para piyasalarina yonelik akademik ilgi artmis olsa da
hala bu alanda eksik noktalar bulunmaktadir (Akal & Kilig, 2020; Akdeniz & Turan, 2021). Yatirimcilarin finansal
okuryazarligmi artirmaya ydnelik ¢alismalar, kripto paralarin yiiksek risklerini anlamalarini saglamay1
amaglamaktadir (Akin, 2019). Ancak ¢ogu bireysel yatirimci, duygu durumlarini yonetmede ve piyasa
spekiilasyonlarma kargt korunmada zorlanmaktadir (Aktas, 2012). Bu noktada, davranissal finans, investor
psychology (yatirimer psikolojisi) odaklt modeller gelistirilerek yatirimcilarin kendi hatali egilimlerini fark
etmelerini ve daha saglikli kararlar vermelerini saglamaya caligmaktadir (Altan & Candogan, 2014). Kripto
paralarda bunu hayata gegirmek ise heniiz baslangi¢c agamasindadir (Arslan & Boztosun, 2022).

Yatirimeilar, kripto paralarm yiiksek getirisine odaklanirken, beraberindeki riskleri goz dniinde bulundurmakta
giiclik cekmektedir (Atak & Kutukiz, 2021). Bu gii¢liigiin temelinde, duygusal heyecanin ve biligsel kisayollarin
rasyonel diisiinceyi golgelemesi yatmaktadir (Ates, 2007). Davranigsal finansin bu konudaki ¢dziim onerileri,
yatirimel farkindaliginin artirilmasindan risk yonetimi stratejilerinin uygulanmasina, siirii davraniginin etkisini
azaltmaktan finansal okuryazarlik egitimlerine kadar genis bir yelpazede siralanmaktadir (Aytekin & Aygiin,
2016). Fakat kripto paralarin kiiresel ve diizenlemelerden kismen bagimsiz yapisi, bu ¢oziimlerin etkinligini
sinirlandirabilmektedir (Barak, 2008a). Yine de son dénemde bazi hiikiimetler ve finansal otoriteler, kripto
paralarm yasal gercevesini olusturmaya ve yatirimcilart koruyacak diizenlemeler gelistirmeye caligsmaktadir
(Barak, 2008b). Davramigsal finans literatiirii, bu diizenlemelerin yatirimecr psikolojisi {lizerindeki etkisini
inceleyerek daha biitiinciil agiklamalar getirmeye odaklanmaktadir (Barberis vd., 1999). Ote yandan, kripto
paralarda yerli ve yabanci yatirimei profilleri arasinda da farkli davranigsal egilimler gézlemlenmektedir (Barberis
vd., 1998). Kiiltiirel faktorler, sosyal normlar ve ekonomik kosullar, yatirrmeilarin risk algilarini ve yatirim yapma
bicimlerini etkilemektedir (Bayar & Kilig, 2012). Bazi topluluklarda kripto paralar, enflasyondan veya siyasi
istikrarsizliktan korunmanin bir yolu olarak goriiliirken, baska topluluklarda sadece kisa vadeli spekiilatif bir arag
olarak degerlendirilmektedir (Bayes, 1958). Bu farkliliklar da kripto para piyasasindaki davranis gesitliligini ve
dolayistyla volatiliteyi artirmaktadir (Bostanci, 2003). Davranissal finans, bu kiiltiirel ve sosyolojik farklar1 da
dikkate alarak daha kapsamli analizler yapilmasina olanak tanimaktadir (Bozkurt, 2011).

KRIPTO PARA YATIRIMCILARININ DAVRANISSAL
EGILIMLERININ ANALIZI

Kripto para yatirnmcilariin davranigsal egilimleri, piyasanin dinamikleri ve volatilitesi acisindan kritik bir rol
oynamaktadir (Celik, 2010). Bu yatirimcilarin hangi motivasyonlarla ve nasil tepkilerle yatirim yaptigimi
belirlemek, kripto para ekosisteminin siirdiiriilebilirligi acisindan da énemli goriilmektedir (Cetiner vd., 2019).
Davranigsal finans, bu noktada yatirnmcilarin bilissel ve duygusal siireclerini analiz ederek kripto para yatirim
kararlarindaki irrasyonel unsurlari agiga ¢ikarmaktadir (Daniel vd., 1998).

Kripto para yatirnmcilarinin en sik sergiledigi davranigsal egilimlerden biri, “kazan¢ odakli asir1 risk alma”
tutumudur (Demirelli, 2008). Ozellikle kisa yoldan zengin olma diisiincesine kapilan bireyler, riskin boyutunu
hesaba katmadan ani alim kararlari verebilmektedir (Ding vd., 2004). Bu durum, yatirimcilarin disiis
donemlerinde bilyiik kayiplar yagamalarina sebep olurken, kayiplarin realize edilmesi konusunda da ¢ekingen
davranmalarina yol agmaktadir (Dogan, 2016). Davranissal finans literatiiriinde “kayiptan kaginma” olarak bilinen
bu tutum, yatirimcilarin zarari kabul etmek istememeleri nedeniyle diisiis trendlerinde bile pozisyonlarini
korumaya ¢aligmalarina neden olmaktadir (Dogan & Evlimoglu, 2022). Ancak piyasa daha da diistiigiinde, panigin
etkisiyle toplu satislar gerceklesmekte ve volatiliteyi artirmaktadir (Dogru & Biiyiikakin, 2020).

Ote yandan, kripto para yatirrmcilar1 arasinda siirii davranisi da oldukea yaygindir (Ellsberg, 1961). Ozellikle
sosyal medya platformlarinda ya da c¢evrimici kripto topluluklarinda dillendirilen “firsat coin” veya “gelecegin
projesi” gibi sdylemler, biiylik bir kitleyi ayn1 anda alima yoneltmektedir (Ertan, 2007). Bu egilim, fiyatlarin hizla
yiikselmesine ve balon olusumlarina zemin hazirlamaktadir (Fama, 1970). Diger taraftan olumsuz haberlerin
yayilmasi ayn1 hizla satislar tetiklediginden, kisa siirede biiyiik diistisler yasanabilmektedir (Fama, 1970; Gazel,
2024). Boylece kripto para piyasasi, siirii davranisi nedeniyle adeta bir “duygu senkronizasyonu” i¢ine girmekte,
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yatirimeilar hep birlikte cosku veya korku duymaktadir (Glimis vd., 2013). Bu dongii, geleneksel piyasalarin
otesinde daha keskin fiyat hareketlerine neden olmaktadir (Glingér & Demirel, 2018).

Kripto para yatirimcilarinda sik rastlanan bir diger tutum, “asir1 6zgiiven”dir. Asir1 6zgiiven, yatirimcilarin
kendi bilgileri veya analiz kapasiteleri hakkinda gergekg¢i olmayan inanglara sahip olmalari anlamina gelmektedir
(Giiriinlii, 2011). Ornegin kisa bir yiikselis doneminde kazang elde eden yatirimeilar, piyasa hareketlerini dogru
tahmin ettikleri yanilgisina kapilarak daha yiiksek risk i¢eren pozisyonlar alabilmektedir (Hamurcu, 2015). Bu
durum, ani diisiislerde yatirnmcilarin biiyiik zarara ugramalarina yol agmaktadir (Hamurcu & Aslanoglu, 2016).
Davranigsal finans agisindan degerlendirildiginde, bu tutumun temelinde yer alan bilissel carpikliklar,
yatirimcilarin piyasaya hakim olduklarina dair yanlis bir inangtan beslenmekte, kripto paralarin yiiksek oynaklig
ise bu ¢arpikligi daha keskin sonuglarla yiizlestirmektedir (Hong & Stein, 1999).

Kripto para yatirimcilart arasinda gozlemlenen bir diger davramigsal egilim, “teyit yanliligi” olarak
ozetlenmektedir (Kabapelit, 2018). Teyit yanliligi, yatirimcilarin kendi mevcut goriislerini destekleyen bilgileri
asir1 derecede onemsemeleri, bu goriislere ters diisen verileri ise gérmezden gelmeleri veya kiigiik gérmeleri
seklinde tanimlanir (Karaca, 2015). Ornegin bir yatirimeinin, belirli bir altcoin’in “devrimsel” bir proje olduguna
inanmasi halinde, sadece bu projeyi dven yorumlari, makaleleri ve haberleri okumaya ydnelmesi tipik bir teyit
yanlilig1 6rnegidir (Kaykusuz, 2012). Ayn1 yatirimceti, proje hakkinda ortaya atilan elestirileri veya projenin teknik
ve ekonomik yetersizliklerini dile getiren kaynaklari ise yok sayabilmektedir (Kiyilar & Akkaya, 2016). Bu sekilde
yatirimel, gercegi tim boyutlariyla gérmeden, kismen dogrulanmamis veya abartili bilgilere dayanarak hareket
etmekte, kripto paralarin irrasyonel fiyat hareketine katkida bulunmaktadir (Kulali, 2016).

“Cergeveleme etkisi” de kripto para yatirimcilariin davraniglarinda énemli rol oynamaktadir (Kiiciik, 2014).
Farkli haber kanallar1, ayni olay1 farkli bigimde sunarak yatirimeilarm algi ve tepkilerini degistirmektedir. Ornegin,
ayn1 fiyat hareketi kimileri tarafindan “%50 deger kazanc1” seklinde vurgulanirken, kimileri tarafindan “son 1
haftada yalnizca 500 dolarlik artis” seklinde sunulmaktadir (Kiigiikdurmaz, 2019). Yatirimcilar ise bu bilgilere
farkli gercevelerden baktiklarinda ayni fiyat hareketine taban tabana zit tepkiler gosterebilirler (Kiigiiksille & Usul,
2012). Davranissal finans teorileri, kararlarin sadece eldeki somut verilere degil, bu verilerin nasil sunulduguna da
biiyiik dlciide bagli oldugunu savunur (Kiiden, 2014). Kripto para piyasasinda bu olgu, bilgi kirliligi ve
manipiilasyonun etkisiyle daha da belirgin hale gelmektedir (Lim, 2006).

Davranigsal egilimlerin kripto para yatirimcilari {izerindeki bir diger yansimasi, “disposition effect” yani
kazangli pozisyonlar1 erken kapatma ve zarardaki pozisyonlari elde tutma seklinde 6zetlenmektedir (Markowitz,
1952). Yatirimcilar, kazanglarini realize etme hevesiyle yiikselis trendinde kar alirken, diisiis trendinde kayiplarini
realize etmekte isteksiz davranabilmektedir (Mazgit, 2007). Bu davranis, cogu zaman “pismanlik korkusu”ndan
kaynaklanir (Meryem, 2017). Zira yatirimcilar, kaybi realize ettiklerinde yanlis bir karar aldiklarini resmi olarak
teyit etmis olmaktan ¢ekinirler (Mishkin, 2009). Kripto para piyasasinin hizli ve keskin dalgalanmalari bu egilimi
giiclendirmekte, yatirimeilar zararlarini daha uzun siire tasimakta, bu da kaybi daha fazla biiyiitebilmektedir
(Miildiir, 2019).

Benzer sekilde, kripto para yatirimcilarinin sergiledigi diger bir davranigsal 6zellik olan “hindsight bias”
gecmise yonelik degerlendirmelerde “biliyordum” yanilgisini ortaya cikarir (Ozan, 2010). Ornegin yatirimcilar,
biiyiik bir yiikselisten sonra “zaten yiikselecegini 6ngérmiistiim” veya bir diislisten sonra “diisecegi belli olmustu”
gibi ifadelerle gecmisi carpitirlar (Ozcan, 2011). Bu egilim, yatirimcilarm gergedi ¢arpik bir sekilde hatirlamasima
neden olur ve gelecekteki kararlarinda kendilerine asir1 giiven duymalarma yol acar (Ozmerdivanli, 2023). Béylece
kripto para piyasasinda yeni bir firsat gordiiklerinde yine ayni inangla hareket edip bilyiik risklere
girebilmektedirler (Oztopgu & Aytekin, 2017). Davranissal finans, bu tiir bilissel carpikliklarm yatirimei
performansini zayiflattigini gosteren ¢ok sayida ampirik ¢alismaya isaret etmektedir (Sansar, 2016; Sefil &
Cilingiroglu, 2011).

Kripto para yatirimeilarinin “ankraj yanilgisi” da piyasa fiyatlamalarinda etkili olabilmektedir (Shleifer, 2000).
Yatirimceilar, kripto para fiyatlarini degerlendirirken ¢ogu zaman ilk gordiikleri fiyat diizeyine asir1 6nem
atfetmekte ve bu referans noktasindan sapmakta zorlanmaktadir. Bu durum, davranigsal finans literatiiriinde
“ankraj yanilgis1” (anchoring bias) olarak tanimlanmaktadir (Tversky & Kahneman, 1974). Bir yatirimet,
Bitcoin’in belirli bir fiyattan iglem gordiigii donemi referans alarak, gelecekte fiyatin yine ayni1 seviyelere ya da
iizerine yiikselecegine inanmaktadir (Stier, 2007). Bu inang, rasyonel analiz yerine 6nceki bir referans noktayi
“ankraj” yaparak yatirim kararlarini sekillendirmek anlamina gelir (Stimer & Aybar, 2016). Halbuki kripto para
piyasasinda gecmis seviyelerin yeniden yakalanmasi veya korunmasi, piyasanin dinamiklerine, talep durumuna,
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madencilik zorluklarina, diizenleyici gelismelere ve diinya ekonomisindeki genel trendlere gore biiyiik degiskenlik
gostermektedir (Samandar & Comlekei, 2019). Buna ragmen ankraj yanilgisina kapilan yatirimeilar, siklikla
“gecmiste buraya yiikselmisti, yine yiikselir” sdylemiyle irrasyonel pozisyonlar alabilmektedir (Senkardesler,
2016).

Biligsel carpikliklarin ve duygusal siireglerin yani sira kripto para yatirimeilari, sosyolojik ve kiiltiirel
etkilerden de fazlasiyla etkilenmektedir (Taner & Akkaya, 2005). Bazi iilkelerde geleneksel finans sistemine olan
giiven diisiik oldugundan, kripto paralar alternatif bir deger saklama araci olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tekin, 2016).
Yatirimetlar, bu perspektifle kripto paralara yonelirken, toplumsal giivensizlik ortammnin yarattigit duygu
durumunu da yatinm kararlarina yansitmaktadir (Tekin, 2018). Benzer bigimde, baz1 bdlgelerde ekonomik
dalgalanmalar veya siyasi belirsizlikler, yatirimcilarin parasini geleneksel bankacilik sistemine kiyasla kripto
paralarda tutma tercihlerini artirmaktadir (Tetik vd., 2015). Bu tercih, rasyonel risk-getiri analizinden ziyade,
giivensizlik ve koruma giidiistiniin sekillendirdigi bir davranigsal tepkiyi yansitmaktadir (Tufan & Sarigigek,
2013).

Diger yandan, kripto para yatirimcilarinin sayisinin artmasiyla birlikte, yatirimcilarin alim-satim kararlarinda
rol oynayan bilgi kaynaklarinin ¢esitliligi de biiylimiistiir (Vural & Bulut, 2022). Geleneksel medya, sosyal medya,
bloglar, YouTube kanallari, Twitter, Telegram gruplari, Discord kanallar1 gibi bir¢ok platformda kripto para analiz
ve yorumlar1 yapilmaktadir (Weber & Camerer, 2001). Bu platformlarda yapilan paylasimlar, yatirimeilar arasinda
yayilmakta ve siirii psikolojisinin hizin1 artirmaktadir (Zor & Goker, 2015). Davranigsal finans, bu ¢ok kanalli
bilgi ortaminin yatirimcilarin bilissel yiikiinii artirdigini, karar verme siireclerinde bilgi kirliligi ve manipiilatif
sOylemlerin irrasyonel davraniglar1 koriikledigini ortaya koyar (Akal & Kilig, 2020).

Ayrica kripto para yatirimcilari, yatirim yaparken siklikla mental muhasebe (mental accounting) egilimlerini
de devreye sokarlar (Akdeniz & Turan, 2021). Mental muhasebe, bireylerin paralarmi farkli kategorilere ayirarak
her bir kategoriye farkli davranmalarmi ifade eder (Akm, 2019). Ornegin, “uzun vadeli yatirmm ciizdan1” ve “kisa
vadeli ticaret clizdan1” gibi ayrimlar yaparak risk profilini farklilagtirmak isteyebilirler (Aktas, 2012). Ne var ki,
kripto para piyasasinda dalgalanmalar ani ve sert oldugundan, yatirimeilar bu kategorilere bagli kalmakta zorlanir
ve panige kapildiklarinda tiim varliklarmi ayni anda satma egilimi gostermektedir (Altan & Candogan, 2014).
Dolayisiyla mental muhasebe yontemi, davramigsal finans agisindan beklendigi kadar koruyucu etkide
bulunmamaktadir (Arslan & Boztosun, 2022).

Kripto para yatirnmcilariin davranissal egilimleri analiz edildiginde, bir diger dikkat ¢eken nokta da “duygusal
bag” kavramidir (Atak & Kutukiz, 2021). Bir¢ok yatirimci, yatirnm yaptigi coin veya token ile kendisini
ozdeslestirip “topluluk” hissi gelistirebilmektedir (Ates, 2007). Bu duygu, adeta bir taraftarlik ruhu yaratmakta ve
yatirimeilarin projeye elestirel yaklasim gostermesini engelleyebilmektedir (Aytekin & Aygiin, 2016). Ozellikle
sosyal medya platformlarinda, bazi kripto varliklara yonelik asir1 baglilik gosteren kitleler, olumsuz haber veya
elestiri getirenlere kars1 sert tepkiler verebilmekte, bu da nesnel bilgi paylasimimi sekteye ugratmaktadir (Barak,
2008a). Davranissal finans, “duygusal yatirim” olarak adlandirilan bu durumu, yatirim kararlarinda mantiksal
analiz yerine aidiyet ve baglilik duygusunun 6n planda olmasi seklinde degerlendirir (Barak, 2008b). Bu duygu
yogunlugu, projenin gergek potansiyeli azalsa bile yatirimcilarin pozisyonlarmi korumasina veya daha fazla alim
yapmasina yol agmaktadir (Barberis vd., 1999).

Tim bu analizler, kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans gergevesinde belirgin sekilde irrasyonel
unsurlar tagidigini gostermektedir (Barberis vd., 1998; Bayar & Kilig, 2012). Yatirimcilar ¢ogu zaman rasyonel
bilgilere dayanan risk yonetimi stratejileri uygulamak yerine, duygusal diirtiileri ve biligsel kisayollar1 esas alarak
karar vermektedir (Bayes, 1958; Bostanci, 2003). Bu durum, kripto para piyasalarinda ani fiyat degisimlerini
tetiklemekte ve spekiilasyon ortamina katki saglamaktadir (Bozkurt, 2011; Bulut & Er, 2018). Davranissal finans
literatiiriine bakildiginda, kripto para ekosisteminde etkin piyasa hipotezinin islemesinin zor oldugu, yatirimet
duyarliliginin fiyatlara hizla yansidigi ve bu nedenle tahmin edilemez dalgalanmalarin yasandig1 vurgulanmaktadir
(Campbell vd., 1997; Cam & Hirka, 2021).

Ayrica yatinmcilarm sergiledigi irrasyonel davranislarin temelinde bilgi asimetrisi ve piyasanin geng¢ olusu da
yatmaktadir (Celik, 2010). Piyasa katilimcilarinin biiyiik boliimii, kripto paralarin teknik detaylarmi yeterince
bilmeden, yalnizca popiiler séylemlerle yatirim karar1 almaktadir (Cetiner vd., 2019). Dolayisiyla bu irrasyonel
kararlar, ¢cok sayida yatirimciyt siiriikleyerek biiyiik balonlarin sismesine ve patlamasina neden olmakta, neticede
piyasa giivenini de sarsabilmektedir (Daniel vd., 1998). Bu kisir déngii, kripto para piyasasinda stirekli olarak
tekrar eden dalgalanma dongiilerine kapi aralamaktadir (Demirelli, 2008; Ding vd., 2004).
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Kripto para yatirimcilarinim davranigsal egilimlerini anlamak, ayn1 zamanda gelecekte bu piyasalarda ne tiir
diizenlemelerin ve egitimlerin gerekli oldugunu da ortaya koymaktadir (Dogan, 2016). Davranigsal finansin temel
tezlerinden biri, yatirnmcilarin duygusal tepkilerini azaltacak veya en azindan farkindalik diizeylerini artiracak
diizenlemeler ve rehberlik mekanizmalarmin faydali olabilecegidir (Dogan & Evlimoglu, 2022). Ornegin
yatirimcilara, volatilitesi yiiksek piyasalarda stop-loss, limit emir, kademeli alim gibi risk yonetimi araglarmin
onemi anlatilmal1 ve bu araglar yatirim platformlarinda daha erisilebilir hale getirilmelidir (Dogru & Biiyiikakin,
2020). Yine de bu tiir tedbirlerin, yatirimcilarin duygusal tepkilerini tamamen engellemesi miimkiin degildir
(Ellsberg, 1961). Zira davranigsal finans, insan dogasinin duygulara ve biligsel kisayollara egilimli oldugunu,
bunun da finansal karar siireglerine kaginilmaz bigimde yansidigini belirtmektedir (Ertan, 2007).

Son olarak, kripto para yatirimcilarmin davranigsal egilimlerini analiz etmek, piyasa katilimcilari ve
diizenleyiciler i¢in yol gdsterici olacaktir (Fama, 1970). Biiyiik kurumsal yatirimcilar veya profesyonel trader’lar,
bireysel yatirimcilarmn irrasyonel davranis kaliplarindan faydalanarak arbitraj veya manipiilasyon girisimlerinde
bulunabilmektedir (Fama, 1970; Gazel, 2024). Bu durum, piyasa oynakligin1 daha da artirmakta ve bireysel
yatirimcilar arasindaki kayiplart derinlestirmektedir (Giimiis vd., 2013). Davranissal finans yaklagimi, bu gercegi
kabul etmekle birlikte, yatirimcilarin egitimi ve farkindaligini artirarak irrasyonel davranislarin bir nebze olsun
azaltilabilecegini 6ne siirmektedir (Giingér & Demirel, 2018). Kripto para piyasasinin gen¢ ve hizla biiyliyen
dogasi ise bu hedefe ulasmayi giiclestirmektedir (Giiriinlii, 2011). Yine de son yillarda {iniversitelerde ve gevrimigi
platformlarda “kripto para, blok zincir teknolojisi ve davranigsal finans” ekseninde egitimlerin verilmesi,
farkindalig1 artirarak piyasadaki irrasyonel dalgalanmalar1 kismen hafifletebilmektedir (Hamurcu, 2015).

SONUC

Kripto paralar, son yillarda finansal piyasalarda énemli bir yer edinerek yatirimeilar arasinda genis 6l¢lide ilgi
ve merak uyandirmaktadir. Bu ilginin temelinde, hem teknolojik yenilik hem de kisa siirede yiiksek kar etme
beklentisinin yarattig1 psikolojik ¢ekicilik yatmaktadir. Ancak kripto para piyasalari, yiiksek volatilite, belirsizlik
ve diizenleyici gergevenin zayiflig1 gibi faktorlerin etkisiyle geleneksel piyasalara kiyasla daha dalgali bir yap1
sergilemektedir. Dolayisiyla kripto paralara yatirim yapan bireyler, rasyonel tercihlerden ziyade duygusal ve
biligsel egilimlerle beslenen kararlar alma egilimindedir. Bu noktada davranigsal finans yaklagimi devreye girerek,
kripto para yatirimcilariin irrasyonel davraniglarini, duygu durumlarmi ve bilissel carpikliklarini analiz etme
imkan1 sunmaktadir.

Yapilan incelemeler, kripto para yatirimcilarinin asir1 6zgiiven, siirii psikolojisi, ¢erceveleme etkisi, kayiptan
kaginma, teyit yanliligi gibi pek ¢ok davramigsal finans egilimini yogun sekilde sergiledigini gostermektedir.
Ozellikle sosyal medya ve diger iletisim araglariyla yayilan olumlu veya olumsuz haberlerin hizla biiyiik kitlelere
ulagmasi, piyasa trendlerini aniden yukar1 veya asagi ¢eken abartili tepkilere neden olmaktadir. Ayni sekilde
yatirimcilarin kendilerini korumak adina gelistirdikleri mental muhasebe yontemleri de kripto para piyasasinin
asir1 oynakligi karsisinda yetersiz kalabilmektedir. Bu durumun neticesinde kayip korkusu ve panik satiglar siiratle
gerceklesmektedir. Bu siireg, piyasanin ¢alkantili dogasini pekistirirken, ayn1 zamanda yatirimcilar arasinda biiyiik
kayiplarin ve hayal kirikliklarinin yasanmasina da yol agmaktadir.

Kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi, biiyiik 6l¢iide gelecek vaat etme, merkeziyetsizlik, anonimlik, hizli islem
ve inovatif teknoloji unsurlarindan beslenmektedir. Fakat s6z konusu unsurlar, yatirimcilarin irrasyonel sekilde
yiiksek risk almalarina ve manipiilatif sdylemlere agik hale gelmelerine de neden olmaktadir. Davranigsal finansin
sundugu cerceve dogrultusunda, kripto para yatirimecilarmin siirii davranigi, asirt 6zgiiven ve cerceveleme
etkileriyle piyasadaki oynaklig1 artirdigi rahatlikla sdylenebilmektedir. Bu durum, balon olusumlarmni tetikleyerek
zaman zaman piyasanin kendi i¢inde ¢6zlilmesine ve sert diizeltmelere sebep olmaktadir.

Duygusal faktorlerin yani sira biligsel carpikliklar ve sosyolojik faktorler de kripto paralarin yatirim
ekosistemini gekillendirmektedir. Ekonomik ve siyasi belirsizliklerden bunalan veya geleneksel finansal
kurumlara giiven duymayan Kkitleler, kripto paralara yonelerek alternatif bir sistemin parcasi olduklarini
hissetmekte, bu duygu da yatirim kararlarina irrasyonel unsurlar katmaktadir. Yiiksek volatiliteyi géze almalarmin
nedeni ¢ogu zaman, potansiyel kazancin biiylikliigii kadar sisteme duyduklari ilgi ve bagliliktir. Ancak kripto para
piyasasinda gercek degeri olan projelerin yani sira spekiilatif ve temelsiz olusumlar da bulunmakta, yatirimcilar
bu varliklar arasindaki farki anlayamadiklarinda biiyiik zararla karsilasmaktadir. Davranigsal finans teorileri,
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yatirimeilar1 bu tiir risklere karsi uyarmak amactyla duygusal ve biligsel siireclerini kesfetmelerine yardimci
olabilecek ¢ergeveler onermektedir.

Kripto paralara yatirim yapan bireylerin davranigsal egilimlerini anlamak, ayn1 zamanda diizenleyiciler, finans
sektorii ve akademik g¢evreler agisindan da yol gosterici olmaktadir. Yiiksek risk barmdiran bir piyasada
yatirimcilarin  korunmasi, diizenleyici mekanizmalarin ne o6lgiide devrede olacagi, kripto paralara yonelik
vergilendirme ve yasal statii diizenlemeleri gibi konular, yatirinmci davramiglarii dogrudan etkileyebilecek
faktorlerdir. Ote yandan, kripto para piyasasmin dogas1 geregi merkeziyetsiz ve uluslararasi bir yapida olmas,
regiilasyon faaliyetlerini giiclestirmektedir. Bu nedenle davranigsal finansin 6nerdigi risk yonetimi stratejileri,
finansal okuryazarlik egitimleri ve farkindalik artirma gibi araglar, bireysel yatirimeilar: korumada 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Tim bu anlatilanlar baglaminda, kripto paralarin psikolojik ¢ekiciligi ve yatirimer davranislari, davranigsal
finans yaklagimiyla ele alindiginda, piyasa dinamiklerinin dnemli dl¢iide duygusal ve bilissel faktorler tarafindan
sekillendigi anlagilmaktadir. Geleneksel rasyonel aktdr modeli, kripto para piyasasindaki dalgalanma ve irrasyonel
kararlar1 agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Davranissal finans, siirii psikolojisi, asir1 6zgiiven, g¢erceveleme, teyit
yanliligi, kayiptan kagmma gibi faktorlerin bu piyasada yatirnmci davraniglarini derinden etkiledigini, fiyat
oynakligini artirdigini ve spekiilasyona zemin hazirladigini savunmaktadir. Piyasanin gelecegi ise bu irrasyonel
davranis kaliplartyla basa g¢ikma konusunda atilacak adimlara, diizenleyici gergevenin belirlenmesine ve
yatirimeilarn biling diizeyinin yiikselmesine baglidir. Davranigsal finansin buradaki katkisi, irrasyonel egilimleri
goriintir kilarak yatirimcilarm daha saglikli kararlar almasmna rehberlik etmek ve kripto para piyasasinda
stirdiiriilebilir bir denge arayisina 11k tutmaktir. Kripto paralarin kiiresel diizeyde benimsenmesi, yalnizca
teknolojik ve ekonomik degil, davranissal ve psikolojik etkenlerle de iliskilidir. Her ne kadar kripto para
piyasasinda rasyonel analiz yontemleri kullanilsa da yatirimcilar, yogun belirsizlik ve risk ortaminda duygusal ve
bilissel etmenlerin etkisiyle hareket etmeyi siirdiirecektir. Bu da piyasanin dngériilemez dogasini korurken, kripto
paralarn psikolojik ¢ekiciliginin uzun siire giindemde kalacagini gostermektedir.
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