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On Soz

Geleneksel finans teorileri uzun vyillar boyunca bireylerin rasyonel
davrandigi ve finansal piyasalarin etkin oldugu varsayimi tizerine kurulmustur.
Ancak zaman igerisinde yapilan ampirik ¢aligmalar, yatinmcilarin karar alma
stireglerinde biligsel sinirlamalar, duygusal tepkiler ve sosyal etkilegimler
nedeniyle bu varsayimlardan siklikla sapmalar gosterdigini ortaya koymustur.
Bu durum, finans alaninda yeni ve disiplinlerarasi bir yaklagimin geligmesine
zemin hazirlamig; psikoloji ve ekonomiyi bir araya getiren davramigsal finans
alani ortaya gikmuistir.

Bu kitap, yatirimcr davraniglarinin temel dinamiklerini, karar alma
stireglerinde etkili olan psikolojik faktorleri ve bu faktorlerin farkli piyasa
yapilarindaki yansimalarini disiplinlerarasi bir bakig agisiyla ele almaktadir.
Kitapta yer alan boliimler, davranigsal finans literatiiriiniin kuramsal
temellerini  sunmanmn  yam sira, giincel finansal gelismeler 1181inda
uygulamaya yonelik analizler de igermektedir. Kitabin ilk boliimlerinde,
yatirrmer  davraniglarinin temel kavramlari, yatinmer tipleri ve bireysel
karar siireglerini etkileyen psikolojik faktorler ele alinmaktadir. Devam eden
boliimlerde, davramgsal iktisat ¢ergevesinde karar mimarisi ve ¢ergeveleme
etkisi incelenerek, bireylerin tercih ve algilarinin nasil yonlendirilebildigi
ortaya konulmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarda olumlu ve olumsuz
haberlerin yatirnmci davramiglan iizerindeki etkileri, nedensellik analizleri
aracih@iyla ampirik olarak degerlendirilmektedir. Kitapta yer alan diger
boliimler, dijitallesmenin finansal karar alma siireglerine etkisini davranigsal
finans perspektifinden ele almaktadir. Oyunlagtirilmig yatirim uygulamalari,
bireysel yatirimcilarin risk algis1 ve motivasyonlari baglaminda incelenirken;
kripto para piyasalari, yiiksek oynaklik ve belirsizlik ortaminda yatirimci
psikolojisinin piyasa dinamiklerine etkisi agisindan analiz edilmektedir. Bu
yoniiyle eser, geleneksel finans piyasalarinin yani sira yeni nesil finansal
araglara iligkin davranigsal yaklagimlart da kapsamaktadir.

Bu kitabin, davranigsal finans alaninda ¢alisan akademisyenler ve finans
sektoriinde karar alma siireglerini daha iyi anlamay1 hedefleyen uygulayicilar
igin degerli bir bagvuru kaynag: olacag: diigiiniilmektedir. Eserin, finans
literatiiriine katki saglamasi ve yatirnmer davraniglarinin daha derinlemesine
anlagilmasina 151k tutmasi temennisiyle hazirlanmistir.
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Chapter 1

Fundamentals of Investor Behavior: Concepts,
Types, and Psychological Factors'

Orhan Keskin?

Dervis Boztosun®

Abstract

This section examines the concept of investment, the fundamental
characteristics of investors, and the factors shaping investment decisions using
a behavioral finance approach. Unlike the fully rational individual model
assumed by classical finance, the investment process has a multidimensional
structure shaped by psychological tendencies, cognitive biases, emotions, and
social influences. In this context, investor types are categorized as individual
and institutional investors, but it is emphasized that individual investors’
decision-making processes are more susceptible to psychological factors.

Individual investor profiles are explained through their association with
behavioral biases and risk perceptions. Personal, financial, and environmental
factors influencing investment decisions are evaluated within the framework
of variables such as knowledge level, expectations, income status, social
environment, and cultural background. The impact of these factors on
investment behavior, along with cognitive limitations and psychological
tendencies, is explored to explain why investors make different decisions
under similar circumstances.

Finally, basic financial investment instruments are introduced, and the reasons
investors choose these instruments are linked to psychological tendencies.
This demonstrates that the search for security, perception of uncertainty,
and past experience are as important as economic returns in determining
investment instrument selection.

1 This study is derived from the doctoral thesis entitled “The Effect of Individual Investors’
Fear of Missing Out On Investment Opportunities on Their Decision-Making Processes: An
Experimental Study”.

Ogr. Gor. Dr., Kayseri University, okeskin@kayseri.edu.tr, ORCID: 0000-0002-1942-5549
3 Prof. Dr., Kayseri University, dboztosun@kayseri.edu.tr, ORCID: 0000-0002-2656-2701

@88 1 hipsjoi.or/10.58830)0zunpub1085.04304 1
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Introduction

It is well known that financial decisions are not simply the logical choices
of fully rational individuals, as assumed by classical economic theories. In
reality, investors engage in a complex decision-making process driven by
their access to information, risk perception, past experiences, emotions, social
environments, and cognitive limitations. Therefore, the phenomenon of
investment represents not only the pursuit of maximizing monetary returns,
but also a dynamic field that intersects with all dimensions of human behavior.

The fact that investors possess different profiles, such as taking significant
risks for the sake of high returns or prioritizing the drive to preserve capital,
demonstrates the decisive role of behavioral factors in decision-making. Even
with the same information, individuals may make different investment choices
under the same circumstances due to their risk aversion levels, expectations,
perceptions, and psychological tendencies. This elevates the concept of
investment beyond being merely a technical financial term to the core of
human behavior.

Research in behavioral finance has revealed that investors exhibit systematic
cognitive biases. Tendencies such as overconfidence, herd behavior, loss
aversion, framing effect, familiarity bias, and representativeness heuristics;
The choice of investment instruments directly shapes portfolio allocation
and risk-taking behavior. Therefore, examining investor types, profiles, and
the factors influencing investment decisions is seen as a fundamental starting
point for understanding many anomalies and irrational behaviors observed
in financial markets.

This section explains the theoretical foundations of investment and investor
concepts, transcending the distinction between individual and institutional
investors to explore the psychological underpinnings of investor behavior.
Furthermore, individual investor profiles are evaluated in light of behavioral
tinance literature, and the personal, financial, and environmental factors that
shape investment decisions are explained within a holistic framework. Finally,
while introducing basic financial investment instruments, the psychological
dimension of investors’ motivations for pursuing these instruments is also
discussed.

Understanding investor behavior is crucial not only for understanding
the functioning of financial markets but also for helping individuals manage
their decision-making processes more effectively. This chapter aims to provide
the reader with both a theoretical and practical framework by examining the
fundamental concepts of the investment process from a behavioral perspective.
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1.1. Investment Concept

It can be said that financial decision-making processes have a multidimensional
structure that is not limited to the assessment of current economic conditions
but also takes into account future uncertainties, risks, and expectations. In this
process, individuals and institutions feel the need to make rational choices
to optimally allocate available limited resources. It is precisely at this point
that the concept of “investment” comes to the fore as a strategic form of
behavior employed by economic actors with the aim of maximizing expected
future returns. In this context, a review of the literature to better understand
the concept of investment reveals many different definitions. Although the
definitions made by researchers differ from each other in some aspects, it
is possible to say that almost all of them have the same basic point. Some
definitions in the literature related to the concept of investment are as follows:

The Turkish Language Association defines investment as “investing money
in income-generating, movable or immovable property; deposit, placement”
(TDK, 2025), the IMF defines it as “current expenditures for the production
of goods or services for future consumption”.

Turhan (1998) defines investment as any expenditure made in advance
to obtain tangible or intangible benefits, profits, or gains. The amount of
expenditure expressed in this definition may be limited to a single asset or
may be made across multiple assets at different time periods.

Cosgkun (2010) defines investment as “the investment of one’s money in
income-generating financial assets in order to protect its current value or to
increase the value of one’s money.”

Dekastros (2013) defines investment simply as the act of putting money
into a process or activity that will generate profits in the future.

Reilly and Brown (1999), individuals both earn and spend income
throughout much of their lives. However, the balance between income earned
and consumption desires is rarely achieved. Therefore, while some individuals
may have more money than they want to spend, at other times, they may
have consumption desires that cannot be met by their current income. This
imbalance leads individuals to either borrow or save to maximize the benefits
they will receive from their income. Reilly and Brown define such savings,
intended to grow in value over time, as investments. On the other hand, the
investor can be an individual, a government, a pension fund, or a corporation.
Similarly, investments made by companies in facilities and equipment, and
investments made by individuals in stocks, bonds, commodities, or real estate,
are also considered investments. (Reilly & Brown, 1999, p. 5)



4 | Eundamentals of Investor Behavior: Concepts, Types, and Psychological Factors

Aren (1969), investing is a method of saving money to preserve its value.
Aren also mentions that investing can also generate profits, and he also
mentions that some individuals invest borrowed money. He explains that
these individuals invest the borrowed money and profit from the income they
earn from the investment, plus the remaining interest they pay on the loan.

Based on the definitions provided, several important factors stand out
tor the investor. One of these is the planned investment amount. Indeed, the
total available assets form the basis of the investment and directly shape the
decisions made throughout the investment process. The responsibility for
determining the investment amount primarily rests with the investor. However,
investment advisors and those around the investor also have a certain degree
of influence in this process.

The concept of investment, which is addressed from different perspectives in
the literature, generally refers to the allocation of current resources to generate
future economic returns. These definitions demonstrate that investment can
be directed not only at financial instruments but also at real assets, knowledge,
and human capital. However, understanding the investment process is not
limited to simply defining the concept; it also requires considering the actors
who shape this process, namely investors, and their classification based on
their different characteristics. In this context, the next section will address the
concept of investor and its types.

1.2. Investor Concept

Investment stands out as a fundamental tool in helping individuals leverage
their savings and achieve their long-term financial goals. However, investment
activities represent a complex field with a wide range of dynamics. To make
sound decisions in this area, it is beneficial to first conceptually examine the
concept of “investor” and the fundamental categories under which investors
are classified. Factors such as investors’ risk perception, knowledge level,
investment duration, and objectives directly determine the strategies and
tools they use. This section will outline a general framework for the investor’s
identity and provide a detailed overview of investor types.

The concept of investor is addressed from various perspectives in the
economics and finance literature and is generally defined as actors who allocate
capital for the purpose of generating economic or financial returns. The Turkish
Language Association (2025) defines an investor as “a person or organization
that allocates capital for the purpose of generating economic or financial
gain”. While this basic definition is functional and comprehensive, it largely
overlaps with other approaches in the literature. Gitman and Joehnk (2002)
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define an investor as an individual who directs savings to various assets with
the aim of achieving higher future returns, while Bodie, Kane, and Marcus
(2014) define the investor as someone who forgoes current consumption to
benefit from the future cash flows of an asset. In this context, it is considered
more accurate to describe the investor as an individual who simply transfers
funds or capital to the system; it is also considered an economic actor who
makes timely investment decisions and has future expectations.

Another important point emphasized in the literature is that investors are not
solely motivated by economic motivations but also exhibit various behavioral
and strategic differences. Mentes (1975) defines investors as individuals or
legal entities who aim to generate income by directing surplus funds into
existing investment instruments, while stating that investors’ primary goal is
to generate reasonable and regular returns. However, a key element of this
definition is that not all investors are interested in fixed-income instruments;
some may also engage in speculative behavior aimed at profiting from short-
term price fluctuations. This distinction reveals that investors differ in terms
of risk tolerance, time horizons, and investment strategies. Reilly and Brown
(2012) also support this view, defining investors as individuals or institutional
actors who allocate funds considering the balance of risk and return, adding
a strategic dimension to the investment decision process.

In this context, the investor is considered not only as a person who directs
funds but also as an actor who manages the decision-making, evaluation, and
analysis processes. Giirbiiz (2004) defines investors as individuals or legal
entities who carry out, monitor, and analyze investment activities. He further
classifies individuals who invest their personal savings as individuals, and
public or private sector institutions that invest surplus funds as institutional
investors. This approach reveals that investors can differ not only based on
their individual characteristics but also on their organizational structure and
level of involvement in the investment process.

Consequently, the concept of investor is addressed in the literature from
both functional and analytical perspectives. The fundamental commonality
among definitions is that an investor is a decision-maker who allocates available
resources to various assets, taking a certain amount of risk, with the aim of
generating returns. However, while some definitions limit this approach to
the decision-making process to fund allocation, others expand it to encompass
analysis, monitoring, and management functions throughout the investment
process. Furthermore, the differences in investors’ risk perception, goals, and
strategic tendencies demonstrate that the investor is not only an economic
but also a behavioral and structural category.
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in the literature regarding the definition of an investor highlight not only the
economic aspects of investment but also the investor’s personal characteristics,
strategic approach, and institutional structure. This diversity demonstrates
that treating investors as a homogeneous group would be inadequate. Indeed,
factors such as investors’ risk perception, perspective on investment duration,
level of knowledge, and return expectations necessitate categorization. To
more accurately analyze investors and interpret market behavior, various
classifications are made, such as individual, institutional, speculative, and
conservative (Fabozzi, 2007).

1.3. Investor Types

The fact that investors are not merely a homogeneous group of fund
providers, but rather individuals and institutions with diverse characteristics
and strategies, has led to various classifications of investor types in the literature
. These classifications are generally shaped by the investor’s structure, risk
propensity, time preference, and investment strategy (Fabozzi, 2007). The most
fundamental distinction at this point is between individual and institutional
investors (Reilly & Brown, 2012; Gitman & Joehnk, 2002; Fabozzi, 2007).

1.3.1. Individual Investors

Individual investors are individuals who operate on their own behalf in
financial markets, possess limited resources, and make investment decisions
individually. Capital Markets Legislation defines these investors as individuals
authorized to direct their surplus funds into various investment instruments;
this authority is granted provided they possess the legal capacity to exercise
their civil rights (Tarhan, 1998, p. 14). Orgun (2010) defines individual
investors as individuals who manage their own portfolios without professional
tinancial advice or with limited support, making choices among investment
instruments to generate periodic returns.

The literature on investment behavior reveals that individual investors’
decision-making processes are often shaped by limited knowledge, experience,
and analytical capacity. Gitman and Joehnk (2002) emphasize that while
individual investors have smaller trading volumes compared to institutional
investors, their sheer numbers have a significant impact on overall market
activity and trading volume. In this respect, individual investors not only
contribute liquidity to capital markets but also play a significant role in
spreading capital to the public (Arslan & Keskin, 2024, p. 2).
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Individual investors make investment decisions not only by considering
financial returns but also by considering factors such as security, flexibility
and personal control.

However, behavioral biases often play a significant role in shaping these
decisions . Within the framework of behavioral finance theories put forth by
Kahneman and Tversky (1979), individual investors’ investment decisions
are often influenced by psychological factors such as overconfidence, framing
effects, and loss aversion. Furthermore, it has been observed that individual
investors tend to overtrade, which negatively impacts their return performance
(Barber & Odean, 2000, p. 786).

On the other hand, since investment decisions are made entirely by the
investor, the resulting profit or loss is the responsibility of the individual
investor. This situation causes individual investors to be both more cautious
and more vulnerable in their decision-making processes. Investment decisions
are directly influenced by individual factors such as income level, knowledge
level, and investment objectives, as well as external factors such as market
volatility, economic crises, and political developments (Mentes, 1975).

From another perspective, the role individual investors play in the markets
is not limited to individual benefit. For the healthy functioning of capital
markets, the informed and informed participation of individual investors
is as crucial as their participation. It can be argued that the way to increase
the effectiveness of individual investors is to reduce information asymmetry
and promote financial literacy. Furthermore, to balance individual investor
behavior, institutional investors must also play an active role in the market.
This balance both ensures market stability and helps prevent irrational price
movements (Reilly & Brown, 2012).

With the increasing participation of individuals in financial markets, the
influence of individual investors on investment decisions and market dynamics is
becoming increasingly important. Individual investors contribute to economic
growth by investing their small savings and also support companies’ capital
acquisition processes. Furthermore, qualified individual investors are known
to promote market discipline, prevent potential bubbles, and help create a
more balanced market structure. For clarity, this situation can be expressed
quantitatively. According to data from the Turkish Capital Markets Association
(TSPB) as of the end of 2024, the total investment amount in the BIST100
exceeded 3.6 trillion TL. 1.82 trillion TL of this amount, or approximately
50%, belongs to individual investors. According to Central Registry Agency
(MKK) data, the total number of individual investors exceeds 6.5 million.
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Despite their significant presence in the markets, individual investors differ
from institutional investors in terms of trading volume, professional analytical
capacity, and market influence. Institutional investors appear to play a more
active and guiding role in capital markets, particularly when considered in
terms of the rationality of investment decisions, access to information, and
portfolio diversification opportunities (Reilly & Brown, 2012). Therefore,
understanding the dynamics of individual investors, as well as examining the
structure and impact of institutional investors on the market, is crucial for a
holistic analysis of capital markets.

1.3.2. Institutional Investors

Is well known that many individual investors seeking to invest in
tinancial markets lack sufficient technical knowledge and equipment.
However, professional financial analysis is essential for transforming savings
into sound investments. Institutional investors can be defined as specialized
tinancial institutions that collectively manage the savings of small investors
and pursue specific objectives. In other words, institutional investors are
financial institutions that transfer the savings of individual investors to those
in need and manage the established investment portfolio more eftectively
from a single center (Erdogan & Ozer, 1998, p- 3).

Institutional investors are legal entities that engage in large-scale investment
activities in capital markets, have professional management, and generally
manage the funds of others. This investor group encompasses various types
of financial institutions, such as pension funds, mutual funds, insurance
companies, portfolio management companies, foundations, and banks (Reilly
& Brown, 2012). The presence of institutional investors is crucial for the
deepening and development of capital markets, both because of the liquidity
and stability they provide and because their investment decisions are based
on analysis and expertise. The OECD supports this statement by stating that
institutional investors contribute to price stability by adopting long-term
strategies in the markets they invest in (OECD, 2011).

Giirbiiz (2004) defines institutional investors as investment professionals
who work for a fee to manage other people’s money. The key difference between
institutional investors and individual investors is that their decision-making
processes are based on systematic analysis and that transactions are generally
conducted within the framework of corporate governance principles.

Institutional investors, through their expert teams, invest large amounts of
funds obtained from various sources in capital market instruments in line with
the return and risk expectations of the resource holders (Zor & Aslanoglu,
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2005, p. 185). While institutional investors possess significant capacity to
diversify risk due to their large-scale portfolio management capabilities,
individual investors often fall short in this diversification. In this context,
institutional investors can be said to have the ability to operate with a wide
range of investments across various sectors, regions, and asset classes (Gitman
& Joehnk, 2002).

Institutional investors also hold strategic importance in terms of shaping
market behavior and directly influencing corporate governance. Indeed, large-
scale stock purchases and sales influence both the prices of the underlying
securities and the management policies of the companies. In this respect,
institutional investors are considered not only financial but also governance
market players (Clark & Hebb, 2005).

On the other hand, i’s safe to say that the institutional investment sector, a
key indicator of economic development, is closely linked to per capita income
and income distribution. Increases in per capita income and improvements
in income distribution fuel growth in the institutional investment sector.
Therefore, institutional investors play a critical role in the economic development
of countries with high per capita income. (Zor & Aslanoglu, 2005, p. 185)

In light of all this information, although the fundamental investment
principles of institutional and individual investors are similar, institutional
investors generally manage large amounts of other people’s funds. Furthermore,
institutional investors are not only actors who manage large amounts of capital,
they are also key factors in enhancing the reliability of the financial system,
strengthening market discipline, and ensuring a more efficient allocation
of resources. Therefore, it can be said that institutional investors are more
advanced financial actors than individual investors in terms of their knowledge
and the methods they employ (Bayar, 2012, p. 11).

1.4. Individual Investor Profiles

Investment decisions vary depending on individuals’ risk perception,
financial knowledge, and expectations. These differences lead to various
investor profiles. Individual investors are often classified according to their
risk tolerance, and this classification forms the basis of investment strategies.

Although the exact origin of the concept of risk is unknown, it is thought
to have been transferred into Turkish from the French word “risque” (danger)
and the Arabic word “z_s#” (courage, audacity) (Etymology, 2025). From
the perspective of risk, it can be argued that all social and economic decisions
involve a certain level of risk. In this context, risk is seen as a significant
determinant in shaping investment decisions (Bernstein, 1996, p. 48).
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Individual investors trading in financial markets do not exhibit homogeneous
behaviors toward risk. Each investor develops their risk perception differently,
depending on their personal and economic circumstances. This difference
shapes the path investors follow in their financial decisions and also categorizes
them into distinct investor profiles. In the literature, individual investors are
generally classified according to their risk-bearing capacity. This classification is
associated not only with psychological predisposition but also with numerous
personal and environmental factors such as income level, age, family size,
spending habits, and general lifestyle. For example, it can be assumed that
an individual with a higher income level exhibits greater flexibility in taking
risks (Ranganatham, 2006, pp. 18-19).

Within this framework, financial risk is defined as the possibility of a
deviation between expected and actual returns. In other words, the inability
to predict with certainty the future return of an investment is the fundamental
uncertainty facing investors. Investors’ attitudes toward this uncertainty
distinguish them as risk-averse, risk-preferring, or risk-indifferent. Therefore,
risk is not merely a financial concept; it is also considered a fundamental
determinant of individual investor behavior (Karan, 2004, p. 122).

1.4.1. Risk-loving Investors

Risk-loving investors prefer investment instruments with higher risks but
higher returns than risk-averse investors. (Ranganatham & Madhumathi,
2009, pp. 18-19).

For risk-averse investors, the expected return from investing is greater
than the expected return from not investing. A risk-averse investor’s utility
curve has a convex shape because the value he places on each additional gain
increases (Tiirko, 2002, p. 385).

Figure 1.1. The benefit curve of the risk-loving investor (Civan, 2010)

1.4.2. The Risk-Averse Investor

Risk-averse investors dislike uncertainty and avoid taking risks. Therefore,
between two investments with the same expected returns, they prefer the one
with the lower risk. Risk-averse behavior is based on the investor’s decreasing
value for each additional gain. This leads to a concave (concave) utility curve.
In other words, these investors receive less marginal utility from their increased
capital, which in turn leads them to less risky investments (Anbar & Eker,
2009, p. 131).

Figure 1.2. The benefit curve of the risk-averse investor (Civan, 2010)
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1.4.3. The Investor Indifferent to Risk

Risk-neutral investors don’t care about the amount of risk an investment
carries as long as the return remains the same. This group of investors doesn’t
care about the investment instrument they choose. This is because they have
no preference or bias between risk and return. Consequently, these investors’
utility curves exhibit a linear structure (Fabozzi, 2007, p. 184).

Figure 1.3. Investor indifferent to risk (Civan, 2010),

While classifying investors based on their risk perceptions allows us to
understand their investment behavior in general terms, grasping the deeper
dynamics behind this behavior requires a multidimensional approach to the
factors influencing individual investment decisions.

1.5. Factors Affecting the Investment Decision of Individual
Investors

Individual investors are influenced by various socioeconomic factors
when making investment decisions. These factors can sometimes directly
and sometimes indirectly affect the investor. The level and intensity of this
interaction varies depending on the investor’s personal and environmental
circumstances. Differences among individual investors stem from their cultural
background, knowledge and education levels, and psychological characteristics

(Aksulu, 1993, pp. 4-5).

1.5.1. Personal Factors

Personal factors can be considered the most important factors influencing
individual investors’ investment decisions. These can be categorized as
knowledge level, time, age, health status, expectations, income level, lifestyle,
and psychological makeup. These factors directly influence investors’ risk
perception, investment preferences, and decision-making processes (Usul,
Bekgi & Eroglu 2002, p. 136).

1.5.1.1. Knowledge Level and Time

One of the key factors shaping individual investors’ investment decisions
is their level of knowledge, and the other is the time they can dedicate to
the investment process. While an investor’s financial literacy and market
knowledge increase their capacity to conduct accurate analysis and make
informed decisions, time constraints can directly impact how they use this
information and their preferred investment instruments (Kavas & Kesebir,
2023, pp. 109-119).
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An investor lacking sufficient financial knowledge will be unable to analyze
securities when considering them and will therefore tend to choose investment
instruments that require little or no information. Conversely, even if an investor
possesses the necessary knowledge, they may not have the time to conduct
these analyses or develop investment strategies. In such cases, individual
investors will either seek support from a financial advisor or choose investment
instruments that do not require constant monitoring (Mishkin, 1989, p. 89).

While investors” knowledge and the time they can allocate to investments
are among the important personal factors that affect their decision-making
processes, another factor that affects this process is the investor’s age and
health status.

1.5.1.2. Age and Health Status

Age and health status are among the key demographic factors influencing
individual investment decisions. Investment objectives and risk perceptions
vary depending on life stage. As individuals age, they tend to be more cautious
and tend toward lower-risk investment instruments. Similarly, health-related
uncertainties increase the search for security and liquidity during the investment
process (Grable & Lytton, 1998, p. 65).

Young investors invest to increase their assets to secure their future, while
older and less healthy investors prefer to hold their savings in cash or to
convert them into cash immediately (Fosback, 1985, pp. 43-47). According
to investment experts, there are several differences between young and older
investors in terms of evaluating their investments. These differences can be
listed as follows (Jagannathan & Kocherlakota, 1996, pp. 11-23).

Time Horizon: Older investors often avoid long-term investment plans
because they perceive themselves as having a limited time horizon. Younger
investors, on the other hand, tend to create longer-term investment plans
because they perceive themselves as being at an earlier stage in life.

Investment Awareness and Research Inclination: Investment resources
generally become more significant in the middle stages of individuals’ lives.
During this period, clarifying financial goals, conducting market research, and
making informed decisions become more important. However, older investors
are less willing to engage in such research and analysis than younger investors.

Tendency to Cope with Risk and Maintain Investment: Young investors
are more likely to embrace the risks they may encounter during the investment
process and hold their investments for the long term. Older investors, on the
other hand, generally prefer to avoid risk and adopt a more cautious approach.
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Approaches to Risk: While younger investors seek ways to eliminate or
reduce risks, older investors either remain distant from efforts to change these
risks or prefer low-risk, effortless investment instruments.

While the investor’s age and health status affect many of his or her choices,
from risk-taking propensity to investment duration, these preferences ultimately
shape the investor’s future expectations and goals.

1.5.1.3. Investor Expectations

Investors make investment decisions based not only on historical data
but also on their future expectations. These expectations encompass the
investor’s target return, acceptable risk, investment duration, and liquidity
needs. The investment behavior of individuals trading in financial markets is
largely shaped by risk-return expectations, market perceptions, and forecasts
regarding economic indicators. Therefore, investor expectations are central to
the entire financial decision-making process, from portfolio choices to asset
allocation (Gitman & Joehnk, 2008, pp. 9-12).

On the other hand, investors generally prefer investments that provide
regular income. Therefore, before choosing a security, investors want to see
its past performance. In doing so, investors compare the future income a
security will provide with their own expectations. If the return a security will
provide exceeds investors’ expectations, investors are more likely to choose
that security (Larson, 1990, p. 679).

An investor’s expectations for the future are directly related not only to
market conditions but also to his income level and the lifestyle he adopts.

1.5.2.4. Investor’s Income and Lifestyle

Another important factor shaping investors’ financial decisions is their
income level and lifestyle. High-income individuals generally have a higher
risk tolerance and prefer more diverse and long-term investment instruments.
Lower-income investors, on the other hand, tend to gravitate toward more
liquid, less risky investment options. Furthermore, individuals’ lifestyles and
spending habits directly impact their savings rates and, consequently, their
investment strategies. For these reasons, an investor’s income and lifestyle
play a critical role in their financial decision-making (Smith & Johnson, 2019,
pp. 12-14).

On the other hand, an investor’s lifestyle and income play a significant role
in determining their expectations for securities and the amount of funds they
will allocate for investment. An investor with a higher-than-standard income
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may limit their short-term expectations and choose investment instruments
that offer higher long-term returns. Such investors are more likely to accept
high-risk investments than those in lower-income groups. The amount of
funds allocated for investment by high-income investors represents a lower
percentage of their total income. This ensures that those with higher incomes
face less financial difficulty than those with lower incomes in the event of a

risk (Aksulu, 1993, pp. 16-18).

In addition to concrete factors such as income level and lifestyle that shape
investment decisions, the psychological characteristics of the investor also play
a decisive role in the decision-making process.

1.5.1.5. Psychological Structure of Investors

The fundamental paradigm in asset pricing is undergoing a significant
shift. Over time, purely rational approaches are being replaced by a broader
approach based on investor psychology. In this new approach, expected returns
on securities are determined not only by risk factors but also by potential
misvaluations. (Hirshleifer, 2001, p. 1533)

Investors’ investment decisions are influenced by various psychological and
socio-psychological factors, including their personality structures, needs and
motivations, and their perception and learning abilities. For example, when
making investment decisions, investors determine the level of risk they are
willing to accept by behaving in a way that aligns with their personalities.
Some investors take on more risk to achieve greater returns, while others prefer
less risky investments out of fear of losing what they have gained. (Ozaltin,
Ersoy & Bekgi, 2015, p. 403)

Investors not only often have limited access to information, but the way
they process it is also subject to systematic biases. Behavioral biases such as
overconfidence, representativeness bias, framing effects, and herd mentality
in investment decisions can distort both investors’ risk perceptions and return
expectations. These psychological factors can lead to systematic distortions
and persistent mispricing in markets (Hirshleifer, 2001, pp. 1535-36).

While the impact of personal factors on the decision-making processes of
individual investors is important, another fundamental element that shapes
these decisions is the financial factors the investor faces.

1.5.2. Financial Factors

Before making an investment decision, individual investors consider three
basic factors. These are (Gitman & Joehnk, 2008):
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* Desire to protect capital
¢ Desire to increase value
* Desire to earn a steady income

These three factors are considered together with the investor’s risk
perception, financial objectives and market conditions in shaping investment
decisions.

1.5.2.1. Desire to Protect Capital

Individual investors, seeking to protect and increase their limited capital,
make investment decisions based not only on rational analysis but also
on psychological, social, and cognitive factors. Behavioral finance theory
suggests that investor behavior can often deviate from rationality and that
these deviations can be systematic (Thaler, 1999, pp. 35-44). In this context,
individual investors’ decision-making processes are shaped by cognitive biases
such as loss aversion, overconfidence, the framing effect, and the herd mentality
(Kahneman & Tversky, 1979, p. 263).

Because investors generally tend to be risk averse, they tend to choose low-
risk, liquid instruments in their investment choices. This becomes particularly
evident during periods of economic uncertainty (Barberis & Thaler, 2003,
p. 1053).

1.5.2.2 Desire to Increase Value

One of the most prominent motivations in the investment choices of
individual investors is the expectation of increasing the value of their capital,
that is, long-term growth. Individual investors, particularly those who choose
mutual funds, appear to prioritize the appreciation of their investments over
time, rather than the desire for short-term income. This is linked to investors’
efforts to ensure future financial security, protect their savings against inflation,
and achieve their long-term goals. Therefore, the desire for value growth is
a prominent factor in individual investors’ investment decisions (Thomas,
2020, p. 171).

Besides time, another important factor is the risk constraint. Individual
investors focus on the balance between the expected increase in economic value
and the risk involved in achieving that increase. Therefore, the relationship
between economic value and risk must be based on a meaningful and rational
basis. Investors often make investment decisions with this balance in mind.
Indeed, the expectation of an increase in economic value is considered one
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of the fundamental economic and financial factors influencing individuals’
investment decisions (Karan, 2004).

1.5.2.3. Desire to Generate Continuous Income

The primary motivations of investors is the desire to generate regular and
sustainable income from their investments. This desire is particularly important
for risk-averse individual investors. Furthermore, this desire is based on reasons
such as providing financial security, maintaining quality of life, and reducing
future uncertainty. The expectation of constant income leads investors to seek
more stable and lower-risk instruments, and these preferences directly shape
their investment strategies (Akgiin, 1996, p. 265).

Another important factor influencing individual investors’ investment
objectives is their desire to generate regular and consistent income from their
investments. This, along with high income expectations, highlights investors’
search for security (Usul et al., 2002, p. 140).

1.5.3. Environmental Factors

It is known that environmental factors, in addition to personality and
tinancial factors, directly influence individual investors’ investment decision-
making processes. Environmental factors can be classified as follows (Ozaltin
etal., 2015, p. 404):

* Socio-Cultural Environment
e Reference Groups
* Close Circle and Family

It is known that investors’ decision-making processes are not limited
solely to individual tendencies and psychological factors; their socio-cultural
structure, the reference groups they interact with, and their immediate
environment and family also play a decisive role in this process. Individuals
often act in accordance with the influences of their social environment rather
than making decisions based on economic rationality. Therefore, in order
to evaluate investor behavior from a holistic perspective, it is important to
examine and explain these environmental factors separately.

1.5.3.1. Socio-Cultural Envivonment

It’s a well-known fact that individual investors are influenced by their social
environment and the cultural fabric of their society when making investment
decisions. Individual investors can make or abandon investments based on
the influence of their social environment. In fact, an individual may make a
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tinancial decision they hadn’t previously considered based solely on positive
comments about the success of that investment from those around them. This
demonstrates the indirect but powerful influence of the social environment
on investment decisions (Usul et al., 2002, p. 140).

On the other hand, the values, traditions, religious beliefs, and social
norms of the society to which investors belong can directly shape their
risk perceptions and investment preferences. Especially in societies with a
collectivistic culture, individuals tend to seek approval from their social circles
when making investment decisions. The attitudes of family members, friends,
and even the local community appear to play a significant role in investors’
decision-making processes. This can be said to make individuals vulnerable
to cognitive distortions and group influence in their investment behavior
(Hoffmann, Post & Pennings, 2013, p. 177).

It is now widely accepted that investment decisions are closely related
not only to the individual’s economic conditions but also to the cultural
environment they live in. In an empirical study by Breitmayer, Hasso & Pelster
(2019), it was found that cultural values influence investors’ “ disposition” It
has been demonstrated how culture affects one’s sensitivity to the “emotional
impact” . For example, in cultures focused on short-term success, individuals
tend to act more emotionally in investment decisions. In contrast, in cultures
focused on the long term, investors remain more rational and patient. This
shows that culture is a powerful external factor shaping investment behavior
(Breitmayer, Hasso & Pelster, 2019, pp. 3-5).

1.5.3.2. Reference Groups

A reference group is a group of people who influence a person’s attitudes
and behaviors. This group serves as a reference point for evaluating a person’s
behavior, as individuals consult the reference group’s knowledge on a topic and
draw guidance from their opinions. For example, individual investors seeking
to invest in securities often seek investment advice from more experienced
investment experts or individuals with greater knowledge and experience
(Aksulu, 1993, p. 31).

Reference groups are said to be a powerful factor in shaping individuals’
decisions and values. Investors, in turn, can develop their behaviors in
accordance with the norms and expectations of these groups. A study on
individual investors stated that “reference groups are one of the environmental
factors that influence an individual’s behavioral tendencies”. This statement
demonstrates the function of reference groups in providing both information
and social approval. According to the study, individual investors are directly
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influenced by the opinions and behaviors of those around them, such as
family, friends, and colleagues, when making investment decisions (Uslu, &
Bagci, 2018, p. 287). Similarly, Risi et al. (2021) emphasize that the families
of high-income investors, in particular, directly influence their investment
decisions. Therefore, reference groups appear to play an important role in
investor behavior as both a source of information and a mechanism for social

approval (Risi, Paetzold & Kellers, 2021, pp. 25-26).

1.5.3.3. Close Circle and Family

A group is a group of people consisting of at least two people and whose
members communicate face-to-face. The group’s influence on an individual
is based on the norms, values, and beliefs it embraces. The family is also a
fundamental group where face-to-face relationships predominate, and its
influence on an individual is known to be stronger than that of other groups.
Individual investors, when they make investment decisions because they live
within a group or family, have an undeniable influence on their investment
decisions. This is because individuals, when left alone in the decision-making
process, worry about making mistakes, feel insecure, and need the approval
of their group or family. Conversely, individuals who had not previously
considered investing have been observed investing or changing their investment
vehicle choice because they see it in their families or in a group (Usul et al.,
2002, p. 141).

It is known that family is the most influential social reference source for
individual investors when making investment decisions. It has been observed
that 67% of investors share their investment decisions with family members,
and their family’s views are directly reflected in these decisions (Uslu, & Bagci,
2018, p. 287). This data demonstrates that the immediate environment plays
a critical role in both information sharing and providing social approval.
Similarly, in their comprehensive socio -economic analysis, Risi et al. (2021)
emphasized that the expectations of families, particularly of high-income
individuals, are decisive in socially responsible investment decisions.

1.6. Basic Financial Investment Instruments

A variety of investment instruments are available in the financial markets
for individuals and institutions considering investing. These instruments vary
in terms of risk levels, return potential, and maturity structures. Investors are
expected to choose among these instruments based on their expectations,
tinancial knowledge, and risk profiles. Basic financial investment instruments
offer significant advantages in terms of both liquidity and returns when investing
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in individuals’ savings. A thorough understanding of these instruments can
contribute to more informed and effective investment decisions.

1.6.1. Deposits

According to the Central Bank of the Republic of Turkey (2022), deposits
are funds accepted by banks and promised to be repaid at a specified maturity
date or on demand. Deposits are categorized into types such as demand,
term, notice, and precious metal deposits. Term deposits, in particular, hold
a significant place in financial markets as a low-risk, fixed-return investment
instrument. The security and government guarantee provided by deposits
make them an attractive choice, especially for risk-averse investors (Karan,
2004, pp. 26-27). According to the Banking Law, money accepted by banks
for a written or verbal payment to be repaid at a specified maturity date or
on demand is considered a deposit (Aksoy & Tanriéven, 2007, p. 357).

Deposits are critical not only for individual investors but also for the
banking sector’s liquidity management. Banks contribute to the financing of
economic activities by converting the deposits they collect into loans. In this
context, deposits are not only a means for individuals to invest their savings
but also constitute one of the fundamental building blocks of the financial
intermediation function (Giiloglu & Altay, 2012, p. 211). The systematic
collection and management of deposits is a strategic tool for central banks
in terms of money supply control and monetary policy implementation.
Furthermore, supporting deposits with deposit insurance systems increases
the confidence of depositors and helps maintain stability in financial markets.

1.6.2. Foreign Exchange

Foreign currency, in its narrow sense, is defined as a document representing
foreign currency. The word “foreign exchange” is known to have entered
Turkish from the French word “devise” Generally speaking, foreign currency
encompasses all payment instruments used in international payments
(Etimology, 2025).

Foreign exchange refers to all foreign currencies other than a country’s
national currency, as well as all types of securities representing these currencies
(checks, bonds, bills, etc.). Foreign exchange, the primary instrument of
international trade and capital movements, is also an important financial
investment instrument for investors. Foreign exchange transactions are
conducted through buying and selling in foreign exchange markets and are
known to have a direct impact on a country’s economic stability, foreign trade
balance, and monetary policy. Both individual and institutional investors engage
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in foreign exchange transactions to benefit from fluctuations in exchange rates.
Furthermore, due to its high liquidity, foreign exchange stands out as an
attractive tool for investors seeking a safe haven, especially during periods of

economic uncertainty (Karan, 2004, p. 122; TCMB, 2022).

1.6.3. Gold

Gold is a precious metal that has been used throughout history as both a
medium of exchange and a store of value. Its physical structure, rarity, and easy
portability make it a significant asset among traditional investment instruments.
It is considered a “safe haven” due to its resilience to economic fluctuations
and crises. Gold’s use as an investment instrument occurs physically in the
form of jewelry and ornaments, or in financial markets through gold accounts,
gold-backed investment funds, and exchange-traded vehicles (ETFs). Especially
during periods of uncertainty, investors turn to gold to protect their capital
and achieve value gains (Korkmaz, 2010, p. 172; TCMB, 2023).

Gold has long been considered a symbol of wealth and power. It is
an undeniable fact that gold has been the oldest and most important of
the traditional investment instruments most frequently used by investors
throughout history. Its ease of availability almost anywhere in the world and
its ability to be quickly disposed of are among the key advantages that make
gold attractive (Ceylan, 1995, p. 68; Ates, 2007, p. 85).

1.6.4. Repo

A repo is defined as a repurchase agreement. A repo refers to the sale of
an asset to another entity with the commitment to repurchase it on a specific
date and at a pre-agreed price (Uludag & Arican, 2001, p. 138). According
to Fabozzi (2007), a repo is the sale of a security (usually government bonds
or bills) to be repurchased on a specific date and at a specific price. The party
conducting the repo temporarily obtains short-term funds by selling the asset
and repurchases it at the pre-agreed price at maturity.

A repo is a short-term financial transaction that involves the sale of a
security along with a commitment to repurchase it at a predetermined date and
price. It generally involves a party in need of liquidity selling its securities to
temporarily secure funds and buying them back at a predetermined maturity.
This transaction ofters a short-term, low-risk return opportunity for both
individual and institutional investors. Repo maturities typically range from
1 to 90 days, and low-risk securities such as government bonds or treasury
bills are used in repo transactions. Repo, an effective liquidity management
tool particularly in money markets, is also a method frequently employed by
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central banks within the scope of open market operations (Karan, 2004, p.
33; SPK, 2023).

1.6.5. Stock

A stock is defined as “a document prepared in accordance with legal forms
by a joint stock company or a limited partnership company whose capital
is divided into shares and which can issue shares in the form of negotiable
instruments in return, and which represents a certain percentage of the capital
and provides partnership rights to its owners in that proportion” (Aydin, 2004,
p. 110). According to another definition, a stock is expressed as “a document
representing a part of the capital of a joint stock company from equal shares
and which is prepared in accordance with legal formal requirements, having
the force of a legally valuable instrument” (Halkbank, 2025).

Stocks, also known as shares, are defined as securities issued by joint-stock
companies and limited partnerships whose capital is divided into shares,
representing a certain share of the joint-share company’s capital and issued
in accordance with legal formal requirements (Domanig, 1988, p. 881).
Stocks can be said to be a high-risk investment instrument most preferred by
individual investors (Ceylan & Korkmaz, 2003, p. 422). These stocks grant
their holders rights such as a share of the company’s profits, voting rights,
and, in the event of liquidation, a share of the company’s assets.

On the other hand, a company’s profitability, management policies, and
market performance cause fluctuations in the value of its stock. Therefore,
stock investors are directly affected by the company’s activities. Therefore,
while stock investments offer high returns, they also carry a risk of capital
loss, making them among the riskier investment instruments. Furthermore,
their high liquidity and ability to be bought and sold quickly and easily on
stock exchanges are seen as significant advantages for investors (Karan, 2004,
p. 27; SPK, 2023).

1.6.6. Investment Funds

Investment funds are defined as an investment vehicle that arises when
investors invest their surplus funds in various securities held in the fund’s
portfolio through financial institutions (Giindogdu, 2010, p. 4). Another
definition defines investment funds as collective assets created by directing
funds collected from the public in exchange for participation shares into
capital market instruments such as stocks, bonds, and precious metals. These
assets are managed according to the principles of fiduciary ownership and
risk diversification. Negotiable instruments documenting participation in the
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relevant funds and indicating ownership are called “participation certificates”.
Participation certificates do not carry a nominal value, but the unit share price
is calculated by dividing the fund’s total portfolio value by the number of
outstanding shares (Korkmaz, Aydin & Sayilgan, 2021, p. 64).

By purchasing participation certificates, fund investors become shareholders
in a specific portion of the fund’s portfolio. This allows them to share in
the income generated by the fund’s securities, such as interest, dividends,
and capital appreciation. The price used to purchase and sell participation
certificates is recalculated each business day and applies to the following day’s
transactions. These calculations take into account the current market value of
the assets in the portfolio. The unit price of a relevant fund is calculated by
dividing the total value, after adding the fund’s receivables and subtracting
its liabilities, by the number of shares.

Mutual funds are divided into two types: Type A and Type B, based on
their structure. At least 25% of the portfolio of Type A funds must consist
of stocks of domestic companies. There is no such requirement for Type B
tunds. Therefore, Type A funds have a higher risk profile than Type B funds
due to their higher stock ratio. (Korkmaz et al., 2021, p. 64).

Mutual funds are institutions that allow individual savers to diversify
their investments across various assets, diversifying risk and providing expert
services that investors cannot provide on their own. More precisely, mutual
funds pool the small savings of individual investors to facilitate large-scale
investments. Their size advantage and the professional expertise they employ
enable more rational, effective, and cost-effective portfolio management

(Karacabey, 1998, p. 40).

1.6.7. Bonds

Bonds are debt instruments issued to the market by the state or private
sector companies in order to provide medium and long-term funds by

borrowing (SPK, 2025).

In Turkish law, according to Article 420 of the Turkish Commercial Code
(TTK), bonds are defined as “debt securities of equal par value and identical
wording issued by joint-stock companies to raise funds”. As the law suggests,
bonds are debt securities issued in series by joint-stock companies to borrow
money to meet their funding needs. Therefore, individual debt securities
issued by the partnership to individual individuals or organizations are not

considered bonds (TTK, m.420).
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Bonds do not grant the holder ownership rights in a company. Instead,
they grant the holder a creditorship. The bondholder is a long-term creditor
of the issuing institution. This relationship terminates upon repayment of
the bond at maturity.

On the other hand, companies cannot distribute dividends to their
shareholders unless they pay their debts to bondholders. Furthermore, in the
event of liquidation, bondholders have priority over stockholders in collecting
their receivables. Even if the company incurs losses, bondholders have the
right to demand their receivables and pursue legal action if they are not paid.

Bonds are considered lower risk than stocks. This is because both the interest
and principal returns are predetermined and they are less sensitive to market
price fluctuations. The primary advantage of these fixed-income securities is
that they provide regular interest income over a set term.

Another point about bonds is that bond prices move inversely to market
interest rates. When interest rates fall, bond prices rise, while when interest
rates rise, they decline. Investors armed with this knowledge can achieve
capital gains by buying and selling bonds at the right time. Furthermore,
some bond types offer tax advantages.

While bonds are generally long-term instruments, their maturity periods can
vary depending on the issuing institution’s structure and economic conditions.
In Turkey, bond maturities can be freely determined, legally speaking, to a
minimum of one year. However, it should be noted that as the maturity
period extends, risks related to interest and principal payments, as well as value
fluctuations due to changes in market interest rates, may increase (Korkmaz
etal., 2021, pp. 47-48).

1.6.8. Bond

Bonds are securities issued and sold by issuers as debtors, with a commitment
to repay the nominal value to the investor at maturity, and with a maturity of
not less than 30 days and not more than 364 days (SPK, 2025).

Bonds are short-term debt instruments in which the issuer promises to pay
a fixed amount at the end of a specified period. Also known as “commercial
papers” these securities are issued by both governments and private companies
to meet their short-term liquidity needs. In this context, bonds issued by the
government are called “treasury bills” while bonds issued by the private sector
are called “financing bond” bonds are often issued with maturities of 3, 6,
or 12 months and are generally sold below their face value and repaid at full
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value at maturity. This difference constitutes the investor’s return (Mishkin
& Eakins, 2018, pp. 107-108; Korkmaz et al., 2021, pp. 47-48).

Bonds are considered low-risk investment instruments due to their short-
term nature. They also have high liquidity. While government-issued treasury
bills are considered “risk-free” privately issued commercial papers have a
variable risk profile depending on the company’s credit rating. The effectiveness
of bonds in international markets is important due to their sensitivity to
changes in interest rates and their use as a tool of monetary policy (Fabozzi,
2013, pp. 38-39). Furthermore, these instruments, actively used by central
banks in the implementation of monetary policies, are sensitive to changes in
interest rates and play a critical role in market stability (Saunders & Cornett,
2020, pp. 152-153).

1.6.9. Lease Certificate (Sukuk)

Lease certificate is defined as a security issued by an asset leasing company
in order to finance all kinds of assets and rights, and which enables its owners
to have rights in proportion to their shares of the income obtained from these
assets or rights (SPK, 2025).

Lease certificates are issued by joint-stock companies, known as “asset
leasing companies” which are established by brokerage firms, banks, or other
joint-stock companies to issue lease certificates. Lease certificates are issued to
tinance the assets purchased or leased by the asset leasing company and grant
investors rights to the income generated by these assets in proportion to their
share. Lease certificates are also known as lease sukuk (Aydin, 2004, p. 117).

A lease certificate is an investment instrument that grants ownership rights
over a real asset or pool of assets and grants investors a share of the income
generated by those assets. Simply put, they are documents or certificates
representing ownership of an asset. They grant investors a share of the
asset, along with the profits and risks associated with that ownership (Yean,
2009, p. 2). Green sukuk is another financial product developed to maintain
sustainability and finance environmental projects. This financial instrument
was introduced in 2017 and began to be used in Islamic finance (Sumer &

Yanik, 2021, pp. 211-212).

CONCLUSION

Investment is a complex process intertwined with the fundamental dynamics
of human behavior, going beyond simply maximizing financial returns. The
concept of investment, types of investors, individual investor profiles, and
factors influencing decision-making discussed in this section demonstrate
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that investment decisions are not only based on economics, but also on
psychological and sociological foundations.

While classical finance theory has long maintained the assumption that
investors make rational, consistent, and informed decisions, recent findings
in behavioral finance have proven this approach inadequate in explaining
the real world. Individuals’ risk perceptions, emotional tendencies, cognitive
limitations, past experiences, and social environments can be as influential as
economic variables in shaping investment choices.

In this context, classifying investor types and profiles not only provides a
categorical distinction but also helps us understand the reasons for observed
differences in investment behavior. When considering risk-loving, risk-averse,
and risk-neutral investor profiles, along with cognitive biases and psychological
motivations, it becomes clearer why financial markets sometimes exhibit
irrational fluctuations.

Furthermore, the personal, financial, and environmental factors examined in
this section reveal the multidimensional nature of investment decisions. Income
level, knowledge, lifestyle, social environment, and cultural factors influence
investor behavior both directly and indirectly, shaping portfolio choices. The
introduction of basic investment instruments provides an opportunity to
assess, from a behavioral perspective, why investors choose certain investment
options and under what circumstances they avoid risk or seek opportunities.

Consequently, understanding investor behavior is critical for explaining
irrational behavior in financial markets, improving investment strategies,
and enabling individuals to make more informed decisions. The conceptual
framework presented in this chapter allows the reader to consider the
fundamental components of the investment process from a holistic, behavioral
perspective and provides a solid foundation for the more in-depth behavioral
models explored later in the book.
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Bolim 2

Karar Mimarisinin Psikolojisi: Davranigsal Tktisat
ve Cergeveleme Etkisi

Muhammed Ikbal Tepeler!
Yusuf Akan?

Ozet

Davramgsal Tktisat, geleneksel iktisat teorisinin bireyleri tam rasyonel karar
vericiler olarak ele alan varsayimlarini, psikolojive biligsel bilimlerdenelde edilen
bulgularla sorgulayan disiplinler aras1 bir yaklagimdir. Bu yaklagim, bireylerin
karar alma siireglerinde sezgisel kisayollara bagvurdugunu ve bu durumun
sistematik biligsel sapmalara yol actigint ileri stirmektedir. Davranigsal iktisat
literatiiriinde en merkezi kavramlardan biri olan ¢erceveleme etkisi, nesnel
olarak egdeger se¢encklerin kazang ya da kayip bi¢iminde sunulmasina bagh
olarak bireylerin farkh tercihlerde bulunabildigini gostermektedir. Kahneman
ve Tversky’nin Beklenti Teorisi’ne dayanan bu etki, 6zellikle referans bagimlilig:
ve kayiptan kaginma mekanizmalari iizerinden agiklanmaktadir. Bu galigma,
cerceveleme etkisini davranigsal iktisadin kuramsal gergevesi iginde ele alarak,
soz konusu etkinin psikolojik temellerini, farkl: tiirlerini ve klasik rasyonel
se¢im teorisinin degismezlik ilkesine yoOnelttigi elestirileri tartigmaktadir.
Ayrica gergeveleme etkisinin kamu politikalari, pazarlama stratejileri ve
diirtme temelli miidahalelerdeki uygulama alanlar1 degerlendirilmektedir.
Caligma, gergeveleme etkisinin iktisadi karar alma siireglerini daha gergekgi
bir psikolojik zeminde agiklamaya yonelik giiglii bir analitik ara¢ sundugunu
ortaya koymayr amaglamaktadir.

1. Giris

Davranigsal Tktisat (Behavioral Economics), geleneksel iktisat teorisinin
temel rasyonalite varsayimlarini, psikoloji ve biligsel bilimlerden elde
edilen iggoriilerle sentezleyerek bireysel karar alma siireglerini inceleyen
disiplinleraras: bir alandir (Asgari & Pouralimardan, 2024; Bullivant, 2022,

1 Dr. Ogr. Uycsi, Atatiirk Universitesi, muhammed.tepeler@atauni.edu.tr, 0000-0003-0206-2371
2 Prof. Dr., Atatiirk Universitesi, yusufakan@atauni.edu.tr, 0000-0002-2446-5043
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p. 28). Klasik iktisat modellerinin (“homo economicus” paradigmasi) aksine,
bu yaklagim, piyasa katilimcilarinin her zaman rasyonel davranmadigini,
rasyonel segim modellerinden sistematik olarak sapmalar gosterdigini ve fayda
maksimizasyonu hedefine ulagmada tam etkin olmayan tercihler yapabildigini
kabul eder (Becirovi¢ et al., 2022; Graminha & Afonso, 2022; Ventre et al.,
2024). Bu bilimsel doniigiimiin temelini, kararlarin risk ve belirsizlik altinda
nasil alindigina dair yeni bir anlayig getiren Kahneman ve Tversky’nin 1979
tarihli Beklenti Teorisi (Prospect Theory) calismasi atmugtir. Beklenti Teorisi,
bireylerin mutlak sonuglar yerine, tanimlanmug bir referans noktasina gore
algilanan kayiplar ve kazanglar tizerinden deger atfettigini ve bu durumun,
kararlarin psikolojik ve biligsel 6zelliklerden etkilendigi icin 6ngoriilebilir bir
bigimde tutarsiz segimlere yol agtigin ileri stirer (Khan et al., 2022).

Davranigsal Tktisat’in merkezinde, bireylerin sinirli rasyonellik ve biligsel
kapasiteleri nedeniyle, tiim bilgiyi analiz etmek yerine hizli kararlar almak
i¢in sezgisel kisayollara (heuristics) bagvurmas: sonucu ortaya ¢ikan biligsel
sapmalar yer alir(Soofi et al., 2020). Bu sistematik sapmalarin en belirgin
ve en ¢ok incelenen 6rneklerinden biri ¢ergeveleme etkisidir . Cergeveleme
etkisi, nesnel olarak egdeger seceneklerin, sunulug bigimindeki farkliliklar
(kazang veya kayip gergevesi) nedeniyle farkli tercihlere neden oldugunu
gosterir. Bu etki, kigilerin kayiplar1 esdeger kazanglardan yaklagik iki kat daha
siddetli algilama egilimine (kayiptan kaginma - loss aversion) dayanir (Ventre
et al., 2024). Bu sayede, Davranigsal Iktisat, sadece ekonomik davraniglar
tanimlamakla kalmaz, ayn1 zamanda kamu politikalarinin (6zellikle “diirtme”
- nudge stratejileri) daha gergekgi bir zemin tizerine oturtulmasina, bireyleri
zorlama veya ekonomik tegvikleri 6nemli 6lglide degistirmeksizin olumlu
davranig degisikliklerinin tegvik edilmesine olanak tanir (Karatag, 2020).
Bu yaklagim, ekonomik olaylarin agiklayicr giictinii daha gergekgi psikolojik
temellere dayandirmay1 amaglar (Jia & Lin, 2025).

Cergeveleme etkisi , Davranigsal Tktisat’in temel taslarindan biri olup,
ozellikle Tversky ve Kahneman’in Beklenti Teorisi (Prospect Theory)
cergevesinde incelenen merkezi bir biligsel sapmadir (Khan et al., 2022).
Bu etki, nesnel olarak esdeger sonuglarin sunulug bigiminden (kayip veya
kazang olarak) etkilenerek bireylerin farkl tercihler sergilemesiyle karakterize
edilir. Beklenti Teoris’nin 6nermesine gore, zararlarin esdeger kazanglardan
psikolojik olarak daha siddetli algilanmasi (kayiptan kaginma — loss aversion)
nedeniyle, sonuglar kayip baglaminda gergevelendiginde bireylerin riski arama
(risk-seeking) egilimi gosterdigi; kazang baglaminda ger¢evelendiginde ise
riskten kaginma (risk-averse) davranig sergiledigi gozlemlenmektedir(Tversky
& Kahneman, 1974).
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Cergeveleme etkisinin temel mekanizmasi, karar vericinin, mutlak
sonuglara degil, seceneklerin pozitif veya negatif terimlerle tanimlanmasina
odaklanmasindan kaynaklanir. Bu fenomen, bireyin kararini, mevcut durumu
temsil eden bir referans noktasina (status quo) gore algilanan kayiplar ve
kazanglar iizerinden degerlendirmesi ilkesine dayanir (Stanton et al., 2014).
Bilginin sunumunda kullanilan kelime segimi, siras1 veya yontemi gibi
ince ayarlamalar, referans noktalarini manipiile ederek algry1 degistirebilir.
Ornegin, ayn1 sonucu “kurtarilanlar” {izerinden ifade etmek kazang gergevesini
olustururken; “6lenler” tizerinden ifade etmek kayip ger¢evesini olugturur ve
bu linguistik farklilik, nesnel olarak ayni ekonomik beklenen degere sahip
secenekler arasinda farkli tercihlere yol agar (Becirovic et al., 2022).

Cergeveleme, etkinligini farkli baglamlarda gostermek {izere Levin
vd. (1998) tarafindan {i¢ ana baghk altinda ele alinmigtir: Riskli Segim
Cergevelemesi, Oznitelik Cergevelemesi ve Amag Cergevelemesi. Riskli
Secim Cergevelemesi, belirsizlik iceren durumlarda segeneklerin kazanim
veya kayip riskleri tizerinden sunulmasiyla tercihin degismesini (Tversky ve
Kahneman’in orijinal galigmasi gibi) ifade eder. Oznitelik Gergevelemesi, bir
nesnenin ya da durumun temel 6zelliklerinin olumlu veya olumsuz terimlerle
nitelendirilerek degerlendirilmesini etkiler (6rnegin, bir iiriiniin %75 etkin
veya %25 etkisiz olarak tanimlanmasi). Amag Cergevelemesi ise, belirli
bir eylemi gergeklestirmenin saglayacagi potansiyel fayday: (kazang) ya da
eylemsiz kalmanin getirecegi potansiyel zarari (kayip) vurgulayarak davranigi
yonlendiren ikna edici mesaj stratejisidir (Levin et al., 1998)

Bu biligsel sapma, geleneksel iktisat teorisinin rasyonel modelinden 6nemli
bir sapmay1 temsil eder. Klasik teori, rasyonel bir karar vericinin, bilginin sunulug
bigiminden bagimsiz olarak tercihlerini korumasini beklerken (Bermudez,
2022), gergeveleme etkisi, nesnel olarak esdeger problemlere karg: verilen
tutarsiz cevaplarla bu degismezlik ilkesinin ihlal edildigini ortaya koyar(Moreira
Costa et al., 2021). Davramgsal iktisat, bu durumu, bireylerin sinurli biligsel
kapasiteleri (bounded rationality) nedeniyle, karmagik problemleri ¢6zmek
yerine sezgisel kisayollara (heuristics) bagvurdugu ve bu durumun sistematik,
tahmin edilebilir (predictably irrational) hatalara yol agtig1 gercegiyle agiklar.
Dolaysiyla gergeveleme etkisi, bireysel karar alma siireglerinin beklendigi gibi
tam anlamiyla rasyonel olmadigini gosteren en giiclii ampirik kanitlardan
biridir.

Cergeveleme etkisinin bu giicii, kamu politikalarinin tasariminda ve
pazarlama stratejilerinde aktif olarak kullanilmasini saglamigtir (Karatag, 2019)
Bu etki, bireyleri zorlayic1 yontemler kullanmadan veya ekonomik tegvikleri
biiyiik ol¢iide degistirmeden, se¢im mimarisini (choice architecture) hafifge
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diizenleyerek istenen davraniga yonlendiren “diirtme” (nudge) stratejilerinin
temelini olugturur (Karatag, 2021). Cergeveleme, halk saghgindan finansal
kararlara, siber giivenlige ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine (Tiizemen
et al., 2024) kadar genis bir yelpazede davraniglari etkilemek igin stratejik
bir aractir. Bu baglamda, mesajin kazanglar1 vurgulayarak riski azaltmasi ya
da kayiplar1 6nlemeye odaklanarak eylemsizligin maliyetini artirmasi, karar
vericinin algisini ve niyetini yonlendiren etkili bir iletisim yontemidir (Jia &
Lin, 2025; Levin et al., 1998).

2. Davranigsal Tktisat

Davranigsal Tktisat (Behavioral Economics), geleneksel iktisat teorisinin
temel rasyonalite varsayimlarini, psikoloji ve biligsel bilimlerden elde edilen
iggoriilerle sentezleyerek bireysel karar alma stireglerini inceleyen disiplinlerarasi
bir alandir(Asgari & Pouralimardan, 2024; Bullivant, 2022). Klasik iktisat
modellerinin aksine, bu yaklagim, piyasa katilimcilarinin her zaman rasyonel
davranmadigini, rasyonel se¢im modellerinden sistematik olarak sapmalar
sergiledigini ve fayda maksimizasyonu hedefine ulagmada tam etkin olmayan
tercihlerde bulunabildigini kabul eder (Graminha & Afonso, 2022). Bu bilimsel
dontigiimiin temelini, kararlarin risk ve belirsizlik altinda nasil alindigina
dair yeni bir anlayig getiren Kahneman ve Tversky’nin 1979 tarihli Beklenti
Teorisi (Prospect Theory) ¢alismast atmugtir. Beklenti Teorisi, bireylerin mutlak
sonuglar yerine, tanimlanmug bir referans noktasina gore algilanan kayiplar ve
kazanglar {izerinden deger atfettigini ve bu durumun, kararlarin psikolojik ve
biligsel 6zelliklerden etkilendigi igin 6ngoriilebilir bir bigimde tutarsiz segcimlere
yol agtigini ileri siirer (Tversky & Kahneman, 1974).

Davranigsal Tktisat’in merkezinde, bireylerin sinirli rasyonellik ve biligsel
kapasiteleri nedeniyle, tiim bilgiyi analiz etmek yerine hizl kararlar almak
i¢in sezgisel kisayollara (heuristics) bagvurmasi sonucu ortaya ¢ikan biligsel
sapmalar yer alir(Soofi et al., 2020). Bu sistematik sapmalarin en belirgin ve
en ¢ok incelenen 6rneklerinden biri ¢ergeveleme etkisidir. Cergeveleme etkisi,
nesnel olarak egdeger segeneklerin, sunulug bigimindeki farkliliklar (kazang veya
kay1p gergevesi) nedeniyle farkl tercihlere neden oldugunu gosterir. Bu etki,
kigilerin kayiplar1 egdeger kazanglardan yaklasik iki kat daha siddetli algilama
egilimine (kayiptan kaginma - loss aversion) dayanir. Bu sayede, Davranigsal
Iktisat, sadece ekonomik davraniglar1 tanimlamakla kalmaz, ayn1 zamanda
kamu politikalarmin daha gergekgi bir zemin tizerine oturtulmasina, bireyleri
zorlama veya ekonomik tegvikleri 6nemli 6lgiide degistirmeksizin olumlu
davranug degisikliklerinin tegvik edilmesine olanak tanir. Bu yaklagim, ekonomik
olaylarin agiklayic giictinii daha gergekgi psikolojik temellere dayandirmay:
amaglar.
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3. Cerceveleme Etkisi ve Teorik Temelleri

Cergeveleme etkisinin sistematik aragtirmasi, Amos Tversky ve Daniel
Kahneman’in 1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin baglarinda yaptig1 q1gir agica
caligmalara dayanmaktadir. Bu aragtirmacilar, ayni karar probleminin farkl
sekillerde ifade edilmesinin, bireylerin tercihlerinde tutarsizliklara yol agtigini
deneysel olarak gostermiglerdir(Tversky & Kahneman, 1981).Bu bulgular,
standart rasyonel se¢im modellerinin betimleyici yeterliligini ciddi gekilde
sorgulamistir.

Tversky ve Kahneman’in en iinlii deneylerinden biri olan “Asya Hastalig:
Problemi”, ¢ergeveleme etkisinin giiciinii 6nemli bir sekilde ortaya koymustur.
Bu deneyde katilimcilara, 600 kisinin oliimiine yol agmasi beklenen bir
salgin hastalik senaryosu sunulmusg ve iki alternatif program arasinda segim
yapmalari istenmigtir. Bir grupta segenekler kazang gergevesinde (“200 kigi
kurtarilacak” veya “1/3 olasilikla 600 kisi kurtarilacak, 2/3 olasilikla hi¢ kimse
kurtarilamayacak”) sunulurken, diger grupta ayni segenekler kayip ¢ergevesinde
(“400 kisi 6lecek” veya “1/3 olasilikla hi¢ kimse 6lmeyecek, 2/3 olasilikla 600
kisi 6lecek”) ifade edilmistir. Sonuglara gore kazang gergevesinde katilimcilarin
cogunlugu kesin segenegi tercih ederken (risk kaginmasi), kayip gergevesinde
ayni katilimcilar riskli segenegi tercih etmiglerdir (risk arayigt). Bu tercih
tersine doniigii, mantiksal olarak esdeger olan iki tanimlamanin farkli karar
sonuglarina yol agtigini gostermigtir(Tversky & Kahneman, 1981).

3.1. Beklenti Teorisi ve Cergeveleme

Kahneman ve Tversky (1979) , ¢ergeveleme etkisini agiklayan teorik bir
gergeve olarak beklenti teorisini geligtirmiglerdir. Beklenti teorisi, beklenen
fayda teorisinin aksine, bireylerin kararlarini mutlak servet diizeylerine gore
degil, bir referans noktasina gore kazang ve kayiplar olarak degerlendirdiklerini
one siirmektedir.

Beklenti teorisinin temel bilegenleri sunlardir:

1. Referans Bagimhilig: (Reference Dependence): Bireyler sonuglart mutlak
diizeyleri yerine bir referans noktasindan sapma olarak degerlendirirler.
Bu referans noktas: genellikle mevcut durum (status quo) veya beklenti
diizeyidir (Tversky & Kahneman, 1981).

2. Deger Fonksiyonu (Value Function): Deger fonksiyonu, kazanglar igin
konkav (azalan marjinal deger), kayiplar i¢in konveks (azalan marjinal
ac1) bir yapiya sahiptir ve referans noktasinda kirilma gosterir. Bu
S-seklindeki fonksiyon, kazang alaninda risk kaginmasi, kayip alaninda



36 | Karar Mimarisinin Psikolojisi: Davramgsal Iktisat ve Cergeveleme Etkisi

ise risk arayist davranigini agiklar (Musat, 2010; Tversky & Kahneman,
1981)

3. Kayip Kaginmasi (Loss Aversion): Deger fonksiyonu kayiplar alaninda
kazanglar alanina gore daha diktir. Bu, ayn1 biiyiikliikteki bir kaybin,
esdeger bir kazangtan daha giiglii psikolojik etki yarattigi anlamina gelir
(Tversky & Kahneman, 1981).

4. Olasilik Agirliklandirmast (Probability Weighting): Bireyler objektif
olasiliklar1 dogrusal olmayan bir sekilde degerlendirirler; diigiik olasiliklart
agirt agirhiklandirir, yiiksek olasiliklar ise hafife alirlar (Kahneman &
Tversky, 1979)

Beklenti teorisi, ¢er¢eveleme etkisini iki agamali bir siire¢ olarak agiklar:
(1) Diizenleme (editing) asamasinda, karar problemi kodlanir ve referans
noktasi belirlenir; (2) Degerlendirme (evaluation) agamasinda, se¢enekler deger
fonksiyonu ve agirliklandirilmig olasiliklara gore degerlendirilir. Cergeveleme,
diizenleme agamasinda referans noktasinin ve sonuglarin kazang veya kayip
olarak kodlanmasinin degigmesine yol agar, bu da degerlendirme agamasinda
farkli tercihlere yol agar.

3.2. Cergeveleme Tiirleri

Takemura (2021), ger¢eveleme etkilerini agiklamak igin kullanilan teorileri
derlerken, farkli gergeveleme tiirlerinin farkli psikolojik mekanizmalar
gerektirdigini vurgulamugtir. Literatiirde, gergeveleme etkisi genellikle, kuramsal
temelleri ve uygulandiklar: baglamlar dikkate alinarak ii¢ ana tipoloji altinda
incelenmektedir (Levin et al., 1998; Ropret Homar & Knezevi¢ Cvelbar,
2021).

3.2.1. Riskli Se¢im Cergevelemesi (Risky Choice Framing)

Riskli se¢im gergevelemesi, Tversky ve Kahneman’in orijinal Asya Hastalig
Problemi’nde 6rneklendigi gibi, olasilikli segeneklerin kazang veya kayip olarak
tanimlanmasint igerir (Tversky & Kahneman, 1981). Bu tiir ¢ergeveleme,
beklenti teorisinin temel 6ngoriisii olan kazang-kayip tersine donmesini iiretir:
Kazang gergevesinde bireyler risk kaginmasi gosterirken, kayip ¢ercevesinde
risk arayis1 sergilerler

Riskli segim ¢ergevelemesi, finansal kararlardan saglik se¢imlerine kadar
genis bir alanda uygulanabilir. Ornegin, bir yatirim firsati “potansiyel kazang”
veya “potansiyel kayiptan kaginma” olarak gergevelenebilir ve bu, yatirnmcilarin
risk alma egilimini sistematik olarak degistirebilir (Bahmanziari & Odom,

2015).
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3.2.2. Oznitelik Cergevelemesi (Attribute Framing)

Oznitelik gergevelemesi, tek bir 6zelligin pozitif veya negatif terimlerle
tanimlanmasini igerir. Klasik bir 6rnek, et tirliniiniin “%75 yagsiz” veya “%25
yagl” olarak tanimlanmasidir. Her iki tanimlama da mantiksal olarak egdeger
olmasina ragmen, pozitif ger¢eveleme (%75 yagsiz) genellikle daha olumlu
degerlendirmelere yol agar.

Oznitelik gercevelemesi, riskli secim ¢ergevelemesinden farkli olarak,
genellikle belirsizlik veya olasilik igermez. Bunun yerine, kesin bir 6zelligin
farkli perspektiflerden sunulmasini igerir. Bu tiir gerceveleme, tiiketici
degerlendirmelerinde, iiriin segimlerinde ve hizmet kalitesi algilarinda 6nemli
etkilere sahiptir (Takemura, 2021).

3.2.3. Hedef Cercevelemesi (Goal Framing)

Hedef gergevelemesi, bir davranisin sonuglarinin pozitif (kazang) veya
negatif (kayp) terimlerle vurgulanmasini igerir. Ornegin, bir saglik kampanyast
“diizenli egzersiz yaparsaniz saghginiz gelisecek” (kazang gergevesi) veya
“diizenli egzersiz yapmazsaniz saglhiginiz kotiilesecek” (kayip gergevesi)
mesajlarint kullanabilir.

Hedef gergevelemesi, 6zellikle saglik iletisimi, ¢evre koruma kampanyalari
ve sosyal pazarlamada yaygin olarak kullanilir. Aragtirmalar, kayip ¢ergeveli
mesajlarin genellikle risk algisini artirmada ve 6nleyici davraniglar: tegvik
etmede daha etkili oldugunu, ancak bu etkinin baglama ve hedef kitleye gore
degisebilecegini gostermektedir (Takemura, 2021).

4. Gergeveleme Etkisi ile Tlgili Yapilan Cesitli Caligmalar

Cergeveleme etkisinin ampirik uygulamalar1 genis bir yelpazede
incelenmistir. Saglik davraniglar1 alaninda, meta-analizler genellikle kayip
gergeveli mesajlarin hastalik tespiti (detection) davraniglarini (Orn. taramalar)
tegvik etmede daha etkili oldugunu gostermistir. Ornegin, mamografi talebi
tizerine yapilan bir ¢aligmada, kayip gergevesinin, ayni hizmet i¢in hem talep
oranint hem de 6deme istekliligini (WTP) kazang gergevesine kiyasla istatistiksel
olarak anlamli 6lgiide artirdigi bulunmugtur(Ahadinezhad et al., 2025). Ote
yandan, kayip ger¢eveli mesajlarin siklikla hastalik 6nleme davraniglart (6rn.
sosyal mesafe, fiziksel aktivite) i¢in daha az etkili oldugu veya sonuglarin
karmagik oldugu belirtilmistir(Soofi et al., 2020). Cevre ve siirdiirtilebilirlik
alaninda ise, sonuglar yine eylemin tiirtine baghdir; kayip gergeveleri, gevre
politikasinda davranig degisikligini tetiklemede etkili bulunurken (Ropret
Homar & Knezevi¢ Cvelbar, 2021), enerji tiiketimi gibi alanlarda tasarrufun
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kaybedilmesi vurgusunu yapan kayip cergeveli mesajlar, kazang gergeveli
mesajlardan daha giiglii bir etki yaratmistir(Jia & Lin, 2025).

Ayrica, gerceveleme, finansal kararlar, hukuk ve egitim gibi alanlarda
bireysel tercihleri yonlendiren giiglii bir ara¢ olarak kendini gostermistir.
Finansal piyasalarda, risk temsili formatinin yatirimer kararlarini etkiledigi,
ornegin olasiliksal senaryo (Probabilistic Scenarios) sunumunun, “What-If”
senaryolarina kiyasla daha dogru segimlere yol agtig1 ve gergeveleme etkisini
azalttg tespit edilmistir (Ventre et al., 2024). Hukuk sisteminde, sugunu
kabul etme kararlarinda ¢ergeveleme etkisinin belirleyici oldugu, masumiyet
atfedilen saniklarin, teklifin “kazang” olarak ger¢evelenmesi durumunda sugu
kabul etme olasiliklarinin arttig1 saptanmugtir(Garnier-Dykstra & Wilson,
2021). Egitim alaninda, 6grencilerin akademik katilimini ve basarisini
artirmak amaciyla puanlarin silinmesi (kayip gergevesi) tizerinden notlandirma
yapilmasinin, puan eklenmesi (kazang ¢ergevesi) modeline gore daha giiglii bir
motivasyon sagladigi, bu durumun kayiptan kaginma ilkesiyle tutarli oldugu
gosterilmistir(Becirovic et al., 2022).

Bu galigmalar birlikte degerlendirildiginde, ¢ergeveleme etkisinin bireysel
karar alma siiregleri tizerindeki etkisinin tek yonlii ve baglamdan bagimsiz
olmadig agik¢a goriilmektedir. Kayip ve kazang gergevelerinin etkinligi;
hedeflenen davramigin niteligine, kararin risk ve belirsizlik diizeyine ve bireylerin
algiladig biligsel maliyetlere bagli olarak farkhlagmaktadir. Saglik, ¢evre, finans,
hukuk ve egitim alanlarindan elde edilen bulgular, ¢ergevelemenin yalmizca
tercihleri yonlendiren bir iletigim teknigi degil, ayn1 zamanda karar ortaminin
algisal yapisin1 doniistiiren temel bir mekanizma oldugunu gostermektedir.
Bu durum, beklenti teorisinin referans bagimlilig1 ve kayiptan kaginma
varsayimlarinin ampirik gegerliligini desteklerken, klasik rasyonel segim
yaklagiminin degismezlik ilkesinin pratikte sistematik olarak ihlal edildigini
de ortaya koymaktadir. Dolayistyla ¢ergeveleme etkisi, iktisadi davraniglarin
agiklanmasinda baglam, alg1 ve biligsel siiregleri merkeze alan davranigsal
iktisat yaklagiminin analitik Gistiinliigiinii somut bigimde goriiniir kilmaktadur.

5. Sonug

Bu ¢aligma, davranigsal iktisat literatiiriiniin temel kavramlarindan biri olan
ger¢eveleme etkisini, kuramsal ve kavramsal boyutlariyla ele alarak, bireysel
karar alma siireglerinin klasik rasyonel se¢im modelleriyle agiklanmasinda ortaya
¢tkan siirlihiklart goriiniir kilmayi amaglamistir. Inceleme, bireylerin kararlarim
mutlak sonuglara gore degil, referans noktalarina bagl olarak algilanan kazang
ve kayiplar tizerinden degerlendirdigini ortaya koyan beklenti teorisinin, iktisadi
davraniglart agiklamada neden giiglii bir alternatif sundugunu gostermektedir.
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Bu baglamda ¢ergeveleme etkisi, yalnizca bir biligsel yanlilik degil, bireylerin
belirsizlik ve risk altinda nasil diigtindiiklerini ve hissettiklerini ortaya koyan
yapisal bir karar alma mekanizmasi olarak degerlendirilmelidir.

Calismada ele alinan bulgular, rasyonel se¢im teorisinin temel
varsayimlarindan biri olan degismezlik (invariance) ilkesinin, ger¢ek diinyadaki
karar alma siireglerinde sistematik bi¢imde ihlal edildigini gostermektedir.
Nesnel olarak esdeger segeneklerin yalnizca sunulug bigimindeki farkliliklar
nedeniyle farkl tercihlere yol agmasi, bireylerin kararlarini kapsamli bir
hesaplama siirecinden ziyade, biligsel kisayollar ve duygusal degerlendirmeler
araciligiyla olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, ekonomik kararlarin
yalnizca matematiksel beklenti degerlerine indirgenemeyecegini; psikolojik
algilarin, dilin ve baglamsal ipuglarinin karar sonuglari tizerinde belirleyici
bir rol oynadigini gostermektedir.

Cergeveleme etkisinin farkl tiirleri — riskli segim, 6znitelik ve hedef
gergevelemesi — incelendiginde, her birinin farkli psikolojik mekanizmalar
tizerinden isledigi goriilmektedir. Riskli se¢im ¢ergevelemesi, beklenti teorisinin
kazang ve kayip alanlarinda 6ngordiigii risk davranis1 tersine dontisiinii agik
bigimde yansitirken; Oznitelik gergevelemesi, bireylerin kesin sonuglara dahi
degerlendirme farkliliklar: atfettigini gostermektedir. Hedef ¢ergevelemesi
ise, Ozellikle ikna edici mesajlarda ve davranig degisikligi stratejilerinde
ger¢evelemenin normatif ve pratik boyutunu 6ne ¢ikarmaktadir. Bu gesitlilik,
cergeveleme etkisinin tek boyutlu bir olgu olmadigini, baglama ve karar alanina
duyarli gok katmanl bir yapr sergiledigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢aligmanin 6nemli katkilarindan biri, gergeveleme etkisinin yalmzca
betimleyici bir biligsel sapma olarak degil, ayn1 zamanda normatif iktisat ve
kamu politikalart agisindan tagidigr anlami tartigmaya agmasidir. Davranigsal
iktisat literatiiriinde gelistirilen diirtme (nudge) yaklagimi, bireylerin 6zgiir
tercih alanlarini kisitlamadan, se¢im mimarisinde yapilan kiigiik diizenlemelerle
toplumsal olarak arzu edilen davranislar1 tegvik etmeyi amaglamaktadir.
Cergeveleme etkisi, bu yaklagimin temel dayanaklarindan biri olarak, politika
yapicilarin bireysel karar alma siireglerini daha gergekgi bir psikolojik zeminde ele
almasina olanak tanimaktadir. Ancak bu durum, ayn1 zamanda etik tartigmalari
da beraberinde getirmekte; ¢er¢evelemenin hangi kogullarda megru bir politika
araci olarak kullanilabilecegi sorusunu giindeme tagimaktadir.

Sonug olarak, ¢ergeveleme etkisi, davranigsal iktisadin geleneksel iktisat
teorisine yonelttigi en gii¢lii ampirik ve kuramsal meydan okumalardan
birini temsil etmektedir. Bireylerin karar alma siireglerinin, rasyonellikten
sistematik bigimde sapabildigini ortaya koyan bu etki, ekonomik davraniglarin
agitklanmasinda psikolojik temelli modellerin vazgegilmezligini agik¢a
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gostermektedir. Gelecek caligmalarin, gergeveleme etkisinin kiiltiirel baglamlara,
dijital karar ortamlarina ve uzun donemli davranig sonuglarina etkisini daha
ayrintili bigimde incelemesi, davranigsal iktisadin agiklayicr giictinii daha da
artiracaktir. Bu yoniiyle gergeveleme etkisi, yalmzca iktisadi kararlarin degil,
modern toplumlarda bireylerin anlamlandirma ve tercih tiretme bigimlerinin
de merkezinde yer alan temel bir analitik kavram olarak 6nemini korumaktadr.
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Bolum 3

Olumlu ve Olumsuz Haberler Arasindaki
Iliskinin Nedensellik Analiziyle Incelenmesi’

Ilknur Can?

Ozet

Finansal piyasalarda yatirnmer duyarlihgy agisindan bilgi akigi ve etkilerini
degerlendirmek 6nem arz eden konulardan biridir. Bu ¢alismada 2.1.2018-
31.12.2022 yillarim kapsayan dénemde Borsa Istanbul Banka Endeksi’nde
islem goren 10 adet banka ile ilgili ana akim medya, finansal dergiler, resmi
kurumlar ve diger medya kanallar1 araciligiyla paylasilan ve deger niteligi olan
3.830 adet haber olumlu ve olumsuz seklinde kodlanarak kukla degiskenler
araciligiyla analiz edilmek tizere veri setine dahil edilmistir. Olumlu haberler
(DK1), olumsuz haberler (DK2) ve getiri (GETIRI) arasindaki iliskinin
varligr Granger nedensellik testi ile analiz edilmigtir. Granger nedensellik
test sonuglarina gore; olumsuz haberlerin hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi oldugu saptanmistir. Bu durum olumsuz
haberlerin yatirimeilar tarafindan daha fazla dikkate alindigini ve fiyatlamaya
daha giigli yansidigim1 gostermektedir. Buna karsilik olumlu haberlerin
getiriler lizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Bu da yatirnmecilarin
olumlu bilgileri daha temkinli degerlendirdigi veya piyasaya yansitmakta
geciktigini diisiindiirmektedir. Hem olumlu hem olumsuz haberler bir arada
degerlendirildiginde getiri {izerinde genel olarak anlaml bir nedensellik etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak yatirimeilarin olumsuz haberlere
karg1 daha duyarli oldugunu ve bu tiir haberlerin fiyatlamalarda daha baskin
rol oynadigi séylenilebilmektedir. Analiz bulgular1 hem reel piyasa 6rneklerini
hem de teorideki Olumsuzluk Onyargist ve Beklenti Teorisinde zarardan
kaginma yaklagimlarini destekler niteliktedir.

1 Bu galigma, 18-20 Eyliil 2025 tarihleri arasinda diizenlenen “12. Uluslararast Muhasebe
ve Finans Arastirmalart Kongresi (ICAFR25)”inde sunulmus olan ayni adli 6zet bildirinin
yeniden gozden gegirilmis ve gelistirilmig halidir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Finans ve
Bankacilik Boliimii, ilknurcan@cumhuriyet.edu.tr, ORCID No:0000-0001-9613-0624.
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1.Girig

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi teorisine
gore piyasalardaki fiyat hareketleri serbest bir sekilde olusmakta ve rassal
dagilim gosterdigi ileri siiriilmektedir. Buna gore menkul kiymet fiyatlari ile
bilgi arasinda anlaml bir iligki oldugu ifade edilmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarinin piyasaya duyurulan biitiin bilgileri yansittig1 varsayildigindan
etkin bir piyasada agir1 getiri elde edilemeyecegi kabul edilmektedir (Ertag
ve Ozkan, 2018:25).

Etkin piyasalar teorisinin {i¢ temel varsayimi1 bulunmaktadir. Bunlar;

e Yatiimcilar rasyoneldir,

e Tam bir bilgiye sahiptir ve

e Faydalarin1 maksimize etmeyi beklemektedirler (Bayraktar, 2012:39).

Buna gore piyasanin etkinligini 6lgebilmek i¢in hisse senedi fiyatlar1 6nemli
bir gosterge olarak kabul edilmekte ve literatiirde buna yonelik ¢aliymalar
yapimaktadir.

Davranugsal finans literatiirii, yatirnmecilarin belirsizlik ve biligsel kisitlar
altinda tam rasyonel davranmadiklarini ve karar siireglerinde sistematik
psikolojik yanliliklar sergilediklerini gostermektedir (Tekin, 2018:139). Piyasa
anomalileri ve bilgi asimetrisinin varhgi, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gergek
piyasa kogullarinda tam anlamiyla gegerli olmadigini gostermektedir. Belirsizlik
ve bilgi asimetrisi etkinligi zayiflatan 6nemli unsurlardandir (Bouattour
ve Martinez, 2019). Buna gore hisse senedi fiyatlari ile piyasanin etkinligi
Olgiiliirken piyasada yer alan haberlerin niteliginin fiyatlara etkisinin olup
olmadigi da 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmigtir.

Adam Smith “Ahlaki Duygular Kuramr” adli eserinde iyi bir durumdan
daha kotiisiine gegtigimizde hissettigimiz aci, kotii bir durumdan daha 1yi
bir duruma yiikselmemizde yagadigimiz sevingten daha fazla oldugunu ifade
ederek davranigsal ekonominin gelisimine katki saglamigtir (Karan, 2013:719).
Pandeminin baglangicindaki 6liim sayilari, kapanmalar gibi olumsuz haberler
ani fiyat diigliglerine yol agmaktayken ag1 haberleri gibi olumlu haberler ise
daha kademeli fiyat artiglar1 oldugunu gostermektedir. Rozin ve Royzman
(2001) galigmalarinda insanlarin negatif olaylar pozitif olaylardan daha fazla
onemsedikleri ve tepki verdiklerini ortaya koymuslardir. Olumsuzluk 6nyargist
olarak adlandirilan bu prensibe gore kisilerin olumsuz bilgiye olumluya
gore daha fazla 6nem verdigi ve olumsuz olaylar olumlu olaylardan daha
belirgin ve baskin oldugu ifade edilmektedir (Ito, Larsen, Smith ve Cacioppo,
1998; Rozin ve Royzman, 2001). Davramigsal finans ve Beklenti Teorisi,
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yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha duyarli oldugunu ve bu nedenle
olumsuz haberlerin piyasa fiyatlamasi tizerinde daha giiglii ve asimetrik etkiler
yarattigini one siirmektedir. Negatif bilgilerin daha hizli yayilmasi ve medyada
daha fazla 6ne ¢ikarilmast ile bu tiir haberlerin piyasa getirilerini belirlemede
baskin rol oynamasina yol agabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci finansal piyasalarda yatirimer duyarliligr ve bilgi
akiginin etkilerini degerlendirmek amaciyla olumlu ve olumsuz haberlerin
getiriler tizerindeki nedensel iligkilerini analiz etmektedir. Haberlerin piyasalar
tizerindeki asimetrik etkisi, davranigsal finans kuramlari ¢ergevesinde uzun
stiredir tartigtlan bir konudur. Bu baglamda ¢aliymada, Tiirkiye finansal
piyasasina iligkin veriler kullanilarak olumlu ve olumsuz haber degiskenlerinin
hisse senedi getirileri ve birbirleri ile olan nedensellik iliskisi ¢ok degiskenli
zaman serisi analizine dayali VAR (Vector Autoregression) modeli ile
incelenmek istenmistir.

2.Literatiir Taramasi

Seng ve Yang (2017), finansal haberler ile hisse senedi piyasast oynaklig
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla dilbilgisi ve ¢ok sozciiklii yapilara dayal
bir duygu sozliigii ve buna bagli bir ampirik model geligtirmistir. Bulgular,
haberlerin duygu yonii ile hisse senedi getirileri ve oynakhig arasinda anlamli
iligkiler bulundugunu gostermektedir. Geligtirilen model, farkli zaman
dilimlerinde yaklagik %66 tahmin dogrulugu saglamis ve metinsel bilginin
finansal piyasa analizlerinde etkin bigimde kullanilabilecegini ortaya koymustur.

Nam ve Seong (2019), firmalar arasindaki nedensel iliskileri dikkate alan
finansal haber temelli yeni bir makine 6grenmesi modeli 6nermektedir. Transfer
entropisi ve ¢oklu gekirdek 6grenmesi kullanilarak gelistirilen model, Kore
hisse senedi piyasasi verileri tizerinde yapilan testlerde mevcut yontemlere
kiyasla daha bagarili sonuglar tiretmistir. Bulgular, hedef firmaya ait haber
bulunmadiginda dahi iligkili firmalardan gelen bilgilerin fiyat yonii tahmininde
etkili oldugunu ve nedenselligin hisse senedi tahmin modellerinde temel bir
unsur oldugunu gostermektedir.

Yu ve Wang (2021), haberlerin algilanan giivenilirliginin finansal
varlik getirileri tizerindeki etkisini hesaplamali dilbilim ve derin 6grenme
yontemleriyle analiz etmektedir. Bulgular, yliksek giivenilirlige sahip haberlerin
uzman yatirimcilarin tercih ettigi varhiklarin getirilerini artirirken spekiilatif
yatirimcilarin yoneldigi varliklar tizerinde ters yonde etkili oldugunu
gostermektedir. Sonuglar ise kisa vadede etkin piyasalar hipotezinin spekiilatif
yatirrmcilarin baskin oldugu piyasalarda gegerliligini yitirdigini fakat uzun
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vadede ise yatirimer motivasyonunun bu hipotez tizerinde belirleyici olmadigin
ortaya koymaktadir.

Basilone (2021), finansal haber akiginin hisse senedi getirilerinde etkin
oldugunu ifade etmektedir. Haberlerin kamuoyunda ne 6l¢iide goriintir oldugu
ile hisse senedi fiyat hareketleri arasinda giiglii bir baglant1 bulundugu ileri
stirmektedir. Bulgular, olumlu igerikli haberler fiyatlari yukar yonlii etkilerken
olumsuz igerikli haberlerin fiyatlar1 agag1 yonlii etkiledigini gostermektedir.

Wu ve Digerleri (2022), gevrimigi ortamda yayimlanan olumsuz haberlerin
Cin A-hisselerinde iglem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlar: {izerindeki
etkisini incelemektedir. Olay ¢aligmasi yontemiyle elde edilen bulgular, olumsuz
haberlerin agiklanmasindan bir giin 6nce baslayip dort giin sonrasina kadar
hisse senedi fiyat oynakligini artirdigini ve agirt getirilere neden oldugunu
gostermektedir. Ayrica sirket performansinin yiiksek olmas: ve kurumsal
yatirimci payinin artmasi, olumsuz haberlerin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini sinirlayan unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Raza ve Digerleri (2023), Pakistan sermaye piyasasinda yayimlanan
haberlerin hisse senedi degerleri tizerindeki etkisini ARCH-GARCH modeli
gergevesinde ele almiglardir. Calismada haberler; politik, ekonomik, finansal,
kiiresel, endiistriyel, karlihik, yatirim ve uluslararasr iligkiler bagliklar altinda
stniflandirilmigtir. Elde edilen bulgular, olumsuz haberlerin hisse senedi
performansi tizerindeki etkisinin olumlu haberlerin etkisine gore daha baskin
oldugunu gostermektedir.

Hussain ve Digerleri (2023), finansal muhasebe agiklamalarinin
vatirimcilarin olumsuz haberlere tepkileri iizerindeki etkisini ve bu iliskideki
diizenleyici roliinii incelemektedir. BAE finansal piyasalarinda faaliyet gosteren
proje bazl isletmelerden elde edilen veriler, Yapisal Esitlik Modellemesi ile
analiz edilmistir. Bulgular, dig denetim boyutu hari¢ olmak tizere finansal
mubhasebe agiklamalarinin yatirimer tepkilerini olumlu yonde etkiledigini
ve iligkide anlamli bir moderator oldugunu gostermektedir. Caligma, hem
teorik hem de uygulamali agidan finansal agiklamalar ve yatirimer davraniglar
literatiiriine katki sunmaktadir.

Zhou ve Digerleri (2024), medya ilgisi ve olumsuz haberlerin bankalarin
ESG bilgi agiklama metinleri tizerindeki etkisini metin analizi yontemiyle
incelemektedir. Bulgular, medya goriiniirliigii ve olumsuz haberlerin ESG
metinlerinde olumlu duygu tonunu artirirken okunabilirligi azalttigini
gostermektedir. Ayrica bahsedilen etkilerin bankalarin risk alma davraniglarin
ve analist ilgisini dolayli olarak etkiledigi ve 6zellikle sermaye yapisi giiglii
bankalarda daha belirgin oldugu tespit edilmistir.
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Yilmaz (2024), COVID-19 doneminde Twitter’daki duygu yonelimi
ile BIST’te islem goren imalat sanayi sirketlerinin hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Sonuglar, hisse getirilerinin sosyal medya
paylagimlarini etkiledigini ve bazi sirketlerde kargilikli bir etkilesim bulundugunu
gostermektedir.

Cepni ve Digerleri (2025), haber ve sosyal medya duyarliliginin tarimsal
emtia vadeli iglem getirileri arasindaki baglantililik Gizerindeki etkisini kantil
temelli bir yaklagimla incelemektedir. Bulgulara gore medya duyarlihigs etkisinin
piyasa kosullarina ve duyarhlik tiiriine gore degismekte olup 6zellikle sosyal
medya duyarhliginin asir1 piyasa donemlerinde emtialar arasi gok yayilimini
anlaml bi¢imde giiglendirdigini gostermektedir.

Du ve Digerleri (2025), yaniltic finansal haberlerin yatirimcilar tizerindeki
etkisini azaltmada ¢ikar ¢atismasi agiklamalart ve diizeltme zamanlamasinin
roliinii deneysel bir tasarimla incelemektedir. Bulgular, 6nceden yapilan
cikar agiklamalarinin yaniltici haberlere verilen tepkileri zayiflattigini ve
diizeltmelerin gecikmeli sunulmasinin yatirimeilarin yanls bilgiyi daha etkili
bigimde diizeltmelerine yardimer oldugunu gostermektedir. Sonug olarak gikar
agiklamasi ve sonradan diizeltmenin birlikte kullaniminin yanhs bilgilendirmeye
karg1 etkili bir politika aract olabilecegini ortaya koymaktadir.

Zafar ve Ali (2025), ABD tarafindan yapilan 2025 yili giimriik tarifesi
agiklamasini yari-dogal bir deney olarak kullanarak politik belirsizligin medya
duyarlilig1 yoluyla hisse senedi getirilerine nasil yansidigini incelemektedir.
Bulgular, olumsuz haber tonunun getirileri diiglirdiigiinii ve bu etkinin
asimetrik oldugunu gostermektedir. Asagr yonlii piyasa kogullari ile ticarete
duyarli sektorlerde etkinin giiglendigi ifade edilmektedir. Ayrica medya
goriiniirligli duyarlilik etkisini artirmakta ve haber tonu anormal getirilerin
Granger nedeni olarak 6ngoriicii bir rol tistlenmektedir. Sonug olarak medya
duyarlihiginin politik belirsizlik altinda fiyatlanan bir bilgi unsuru oldugunu
ortaya koymaktadir.

3. Metodoloji

3.1. Aragtirmanin Kapsam ve Kisitlar1

BIST Banka Endeksi’nde islem goren bankalar ile ilgili yapilan haberlerin
veya kendileri tarafindan KAP’a yapmis olduklar1 duyurularin olumlu ve
olumsuz seklinde kodlanarak ayrica getiri ile nedensellik agisindan incelenmesi
bu aragtirmanin kapsamini olugturmaktadir. Aragtirmada 1 Ocak 2018 - 31
Aralik 2022 tarihleri arasindaki donemde Borsa Istanbul Banka Endeksi’nde
islem goren 10 banka ile ilgili ana akim medya, finans dergileri, resmi kurumlar
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ve diger medya kanallar1 araciligiyla ulagilan 3.830 haber tespit edilmis ve
analize dahil edilmigtir.

Aragtirmanin ilk kisit1 aragtirma donemi ile ilgilidir. Aragtirma bankalarla
ilgili ¢tkan haberlerin incelenmesi amaciyla 2018-2022 yillarin1 kapsayan
5 yillik giinliik veri seklinde bir donemi ele almaktadir. Bir diger aragtirma
kisitr ise aragtirma kapsamindaki endeks hakkindadir. Calismada BIST Banka
Endeksi’nde giincel islem goren 10 banka analize dahil edilmistir. Bir diger
aragtirma kisit1 ise konuyla ilgili yerli literatiirdeki ¢aliymalarin azhigidur.
Bankalarla ilgili olumlu, olumsuz haberlerin analiz edilmesi agisindan taranilan
kaynaklar itibariyle yerel literatiirde benzer gekilde ele alinan bir ¢aligma ile
kargilagilamamugtir.

3.2. Aragtirmanin Veri Seti, Model ve Hipotezleri

3.2.1.Aragtirmanin Veri Seti

BIST Banka Endeksi’nde iglem goren bankalarla ilgili haberler BIST
duyurular ve http://www.haberexpert.com/ adresinden elde edilmistir.
Bankalarin hisse senedi degeri yine Borsa Istanbul pay piyasast verileri
kismindan elde edilmistir. Elde edilen haberler olumlu ve olumsuz seklinde
kodlanarak analize dahil edilmektedir.

Caligmanin veri seti, Ocak 2018-Aralik 2022 doneminde BIST Banka
Endeksi’nde iglem goren bankalar ile ilgili veya bankalar tarafindan duyurulan
3.830 haberi kapsamaktadir. Bu haberlerden 685’1 ana akim medya, 281’1
finansal dergiler, 2.663’i resmi kurumlar ve 201’1 diger medya kanallar1
aracihgiyla elde edildigi analiz edilmistir.

Toblo 1: BIST Banka Endeksi’nde Islem Gioven Bankalar

Bilesen Kodu Bilesen Ad1
AKBNK.E AKBANK
ISCTR.E 1S BANKASI (C)
YKBNK.E YAPI VE KREDI BANK.
GARAN.E GARANTI BANKASI
HALKB.E T. HALK BANKASI
VAKBN.E VAKIFLAR BANKASI
TSKB.E T.S.K.B.
ALBRK.E ALBARAKA TURK
SKBNK.E SEKERBANK
ISBTR.E IS BANKASI (B)
ICBCT ICBC TURKEY BANK

ISATR E IS BANKASI (A)




Tlenur Can | 51

3.2.2. Arastirmanin Modeli

Caliymada olumlu ve olumsuz haberlerin kendi aralarinda ve getirileri

tizerindeki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla agagidaki VAR (p) modelini
tahmin eder:

p
E:A0+2Ai1’2 i T U,
i=1

burada;
Y, = [GETIRI,, DK1,, DK2,|

Granger nedenselligi ilgili eglemin igerisine diger degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin katsayilarinin eg zamanl olarak sifir olup olmamasina gore Wald
(Chi-square) testi ile degerlendirilir.

Modelde ;
“t” (=1,2,3,....,N) alt indisi zamani ifade etmekte olup (2.01.2020 ile

31.12.2022 arasindaki giinliik verileri) temsil etmektedir.

¢ altindisi = 1,2,3,...,p) degiskenlerin farkli gecikme donemleri

Y, modelde yer alan degiskenlerden olugan vektorii

GETIRI, :tdonemindeki hisse senedi getirisi

DK1, : t donemindeki olumlu haberler kukla degiskeni

DK2, : : t donemindeki olumsuz haberler kukla degiskeni

A, : modele ait sabit terimler vektorii

A, : 1 donem gecikmeli degiskenlere ait katsayilar matrisi

T, : degiskenlerin iii donem gecikmeli degerlerini igeren vektor
u : hata terimi

~

seklinde ifade edilmektedir

3.2.3. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez 1

H,: Olumlu/Olumsuz haberler getirinin Granger nedeni degildir.
H,: Olumlu/Olumsuz haberler getirinin Granger nedenidir.

Hipotez 2
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H,: Getiri/Olumsuz haberler olumlu haberlerin Granger nedeni degildir.
H,: Getiri/Olumsuz haberler olumlu haberlerin Granger nedenidir.
Hipotez 3

H,: Getiri/Olumlu haberler olumsuz haberlerin Granger nedeni degildir.

H,: Getiri/Olumlu haberler olumsuz haberlerin Granger nedenidir.

3.3. Aragtirmanin Degiskenleri
Tablo 2°de aragtirmada kullanilan degiskenler verilmektedir.

Tablo 2: Avastuwmada Kullanidan Degiskenler

DEGISKENLER ACIKLAMASI ILGILI CALISMALAR
Hisse Senedi GETIRI Hisse Senedi Eyiipoglu ve Bulut (2020),
Performanst Getirisi Sakarya (2011), Sarigiil
Degiskeni (2015), Bayazith ve Dig.
(2008), Tan (2021)
Haber Etkisi DK1 Olumlu Basilone (2021)
Degiskenleri Haberler
DK2 Olumsuz Blasco ve Dig. (2005)
Haberler

Elde edilen haberler analiz edilip olumlu ise 1 degilse 0; haber olumsuzsa
1 degilse sifir seklinde kodlanarak 2 ayr1 kukla degigken olusturulmus ve
analize dahil edilmistir. Haberler olumlu ve olumsuz geklinde kodlanirken
literatiir taramasinda ulagilan agirlhikli sonuglar baz alinmig olup gerekli
durumlarda uzman goriigiine bagvurulmugtur. Buna gore olumlu haberler;
temettii dagitimi, endekse dahil olma, kar agiklamalari, sermaye artirimu,
odiil, derecelendirme kuruluglar: tarafindan agiklanan finansal notlarin olumlu
olmasi gibi 6rnekler verilebilir. Olumsuz haberler; diizenli temettii dagitimi
yapan bankanin temettii dagitmama karari almasi, endeksten ¢ikarilma, zarar
agiklamalar1, Rekabet Kurulu tarafindan verilen cezalar, isgilerin grev yapmast,
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan agiklanan finansal notlarin olumsuz
olmasi gibi 6rnekler verilebilir.

4. Bulgular

4.1. Tanimlayici Istatistikler

Analiz kapsaminda degerlendirilen verilere ait tanimlayici istatistikler tablo
3’de sunulmaktadir.
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Tablo 3: Verilerin Ozeti

DEGISKENLER OBS ORTALAMA STANDART MAX MIN
SAPMA
GETIRI 12.530  0.005515 0.181198  2.657139 -2.731464
DK1 12.530  0.120990 0.352021  11.00000  0.000000
DK2 12.530  0.050998 0.239124  11.00000  0.000000

Aragtirmada 5 yillik donemi kapsayan giinliik frekansh veriler
kullaniimaktadur.

Tablo 4’te uygun gecikme uzunlugu segimi igin yapilan analiz sonuglari
verilmektedir.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugu Segim Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -948.2954 NA 0.000234 0.152819  0.154609 0.153418
1 -694.1601 508.1072  0.000225 0.113439 0.120600* 0.115837
2 -657.2251 73.82861  0.000224 0.108952  0.121483  0.113148
3 -640.1213  34.18002  0.000224 0.107650  0.125552  0.113644
4 -619.8747 40.45088  0.000223  0.105843 0.129116  0.113636
5 -594.6339 50.41676  0.000223  0.103234 0.131878  0.112825
6 -586.1047 17.03244  0.000223  0.103310 0.137324  0.114699
7  -563.2188 45.69088 0.000222 0.101079  0.140465 0.114267
8 -528.7992  68.70103* 0.000221* 0.096996* 0.141752  0.111982*

Buna gore uygun gecikme uzunlu 1 olarak segilerek uygulanmistir. Ayrica
getiri degiskeni ve kukla degiskenler duragan seriler oldugu igin birim kok
yoktur.

4.2. Modelin Granger Nedensellik Iligkisinin Test Edilmesi

Tablo 5: Modelin Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Serbestlik Olasilik Nefienscllik
(Chi-sq)  Derecesi (df) (p-degeri) Tliskisi

DK1 — GETIRI 0.0935 1 0.7598 Yok
DK2 — GETIRI 6.2356 1 0.0125 Var ( %5 )
DK1, DK2 — GETIRI 6.3558 2 0.0417 Var ( %5 )
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Granger nedensellik testi sonuglarina gére DK2 degiskeninden GETIRI
degiskenine dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Buna karsilik DK1 degiskeninden GETIRI’ye dogru herhangi
bir nedensellik iligkisi tespit edilememigtir. DK1 ve DK2 degiskenlerinin
birlikte ele alindigr modelde ise GETIRI tizerinde anlamli bir nedensellik
etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Modelin Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Serbestlik Olasilik Ne'densellik
(Chi-sq) Derecesi (df)  (p-degeri) Tliskisi

GETIRI — DK1 0.3809 1 0.5371 Yok
DK2 — DK1 0.0005 1 0.9819 Yok
GETIRI, DK2 — DK1 0.3846 2 0.8250 Yok

DKI degiskeni igin gergeklestirilen Granger nedensellik testi sonuglarina
gore GETIRI ve DK2 degiskenlerinden DK1’e dogru istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Degigkenlerin birlikte
degerlendirildigi modelde de DK1 {izerinde anlamli bir nedensellik etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 7: Modelin Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Serbestlik Olasilik Neflensellik
(Chi-sq) Derecesi (df) (p-degeri) Tliskisi

GETIRI — DK2 0.0000 1 0.9995 Yok

DK1 — DK2 3.5761 1 0.0586 Sinirda Anlamli
(%10)

GETIRI, DK1 — DK2 3.5764 2 0.1673 Yok

DK2 degiskenine iliskin Granger nedensellik testi sonuglarina gére GETIRI
degiskeninden DK2’ye dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmadigini
gostermektedir. Buna kargilik DK1 degiskeninden DK2’ye dogru %10
anlamlilik diizeyinde sinirda bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

4.3. Modelin Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Test Sonuglar:

Etki-tepki analizi ile “bir standart hatalik sok™ karsisinda degiskenlerin
tepkileri analiz edilmek istenmistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of GETIRI to GETIRI Response of GETIRI to DK1 Response of GETIRI to DK2
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Sekil 1: Modelin Etki-Tepki Fonksiyonlar: Sonucu

GETIRI degiskeni hem kendi soklarina hem de diger degiskenlerin goklarina
kisa vadeli tepkiler verdigi gortilmektedir. GETIRI degiskeninin en ok DK1
ve DK2’den kisa siireli negatif etkilendigi analiz edilmistir. DK1 ve DK2
degiskenleri hem kendi goklarina hem de kargilikli olarak birbirlerine kisa
stireli etkiler gostermektedir. DK2 degiskeni analizde daha fazla pozitif etki
olusturdugu goriilmektedir. Sistem genelinde soklarin etkisi 2-3 donemden
sonra biiyiik Ol¢iide ortadan kalkmakta ve sistemin hizli bir dengeye doniis
egiliminde oldugunu gostermektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligma finansal piyasalarda yatirrmer duyarhihig ve bilgi akiginin etkilerini
degerlendirmek amaciyla olumlu ve olumsuz haberler ile getirilerin aralarindaki
nedensellik iligkilerini analiz etmektedir. Haberlerin piyasalar iizerindeki
asimetrik etkisi davranigsal finans kuramlar1 ¢ergevesinde uzun siiredir tartigilan
bir konudur. Bu baglamda ¢aligmada BIST Banka Endeksi’nde islem goren
bankalara iliskin veriler kullanilarak olumlu (DK1) ve olumsuz (DK2) haber
degiskenlerinin hisse senedi getirileri (GETIRI) ile olan nedensellik iligkisi
Granger nedensellik yontemi uygulanarak analiz edilmistir. Analiz donemi
12.520 gozlemden olusmakta olup yiiksek frekansl veri seti, haber etkisinin kisa
vadeli dinamiklerini degerlendirme agisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadhr.
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Granger nedensellik test sonuglarina gore olumsuz haberlerin (DK2)
hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
saptanmugtir. Bu durum olumsuz haberlerin yatirimcilar tarafindan daha
fazla dikkate alindigini ve fiyatlamaya daha giiglii yansidigini gostermektedir.
Buna kargilik olumlu haberlerin (DK1) getiriler iizerinde anlaml bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu da yatirimcilarin olumlu bilgileri daha temkinli
degerlendirdigi veya piyasaya yansitmakta geciktigini diigiindiirmektedir.
Ote yandan getirilerin hem olumlu hem de olumsuz haberlere yonelik
herhangi bir nedensellik etkisi gostermedigi ve piyasa yonlii bir geri bildirim
mekanizmasinin zayif oldugu anlagilmaktadir. Olumlu haberlerin olumsuz
haberlere olan etkisine dair yapilan granger nedensellik testinde ise DK1’in
DXK2 iizerinde zayif diizeyde bir etkisi gézlemlenmistir. Buna karsin DK2’nin
DK1 iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmugtir. Bahsedilen bulguya
gore haberlerin duygusal yonii ve dikkat ¢ekiciliginin yatirrmeilarin bilgi igleme
stireglerinde farklilagtigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar haber igerigi ile finansal getiriler arasindaki iligkinin
asimetrik yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle olumsuz haberlerin
getiriler tizerinde anlamli ve yonlendirici bir etkisi oldugu gortilmektedir.
Elde edilen bulgu ise davramgsal finans literatiiriinde yer alan “kayiptan
kaginma” ve “negatif bilgiye duyarlilik” ilkeleriyle 6rtiigmektedir. Yatirimcilar,
olumlu gelismeler kargisinda gorece daha az tepki verirken olumsuz haberler
yatirim kararlarinda daha giiglii bir etki yaratmakta ve bu da piyasada belirgin
tiyat hareketlerine yol agmaktadir. Sonuglar davranigsal finans gergevesinde
yatirnmcilarin olumsuz haberlere kargt daha duyarli oldugunu ve bu tiir
haberlerin fiyatlamalarda daha baskin rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Caligma finansal bilgi asimetrisi, haber bazli yatirim stratejileri ve piyasa
tepkilerinin asimetrik dogas1 agisindan 6nemli katkilar sunmaktadir. Ayrica
haberlerin etki-tepki dinamiklerini anlamak isteyen yatirimcilar ve medya
kurulusglar igin stratejik ongoriiler saglayabilir. Sonug olarak bu galigma
yatirimcilarin haber igeriklerine verdigi tepkilerin rasyonel olmadigini 6zellikle
negatif haberlere kars1 agir1 duyarlilik gosterildigini gostermektedir. Bu durum
piyasa anomalileri ve irrasyonel davraniglarin anlagilmasi agisindan 6nemli bir

bulgu olarak degerlendirilebilir.
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Bolum 4

Oyunlastiriimig Yatirim ve Davranigsal Finans

Salih Aydin!

Ozet

Oyunlagtirma, oyun dis1 baglamlarda oyun &gelerinin kullanimryla bir

bireyin davranigini etkilemek veya bir deneyimi geligtirmek igin kullanilan
teknolojik bir aragtir. Oyunlastirma birgok alanda oldugu gibi finans alaninda
da son yillarda kullanilmaya baglanmistir. Son yillarda, kigisel finans alaninda
mobil uygulamalarin yiikseligi, bireylerin para yonetimi, tasarruf ve yatirima
yaklagimini doniistiirmiistiir. Kullanict merkezli tasarimdan yararlanan bu
uygulamalar, kullanicilar1 saglikli finansal ahgkanliklar geligtirmeye tegvik

etmek igin ilerleme takibi, rozetler ve odiiller gibi oyun benzeri 6zellikler
entegre ederek oyunlastirma tekniklerini giderek daha fazla kullanmaktadir.
Bu trend, ozellikle dijital platformlarla daha fazla ilgilenen ve finansal
durumlarini aktif’ bir sekilde yonetmek i¢in motivasyona ihtiya¢ duyan
geng nesiller igin cazip hale gelmektedir. Ancak oyunlastirmanin finansal
sistemi basit bir siireg olarak goriilmesine neden olabilecegi de g6z 6niinde

bulundurulmaldir. Ciinkii bireylerin oyunlagtirmanin getirdigi gelismelerle

finansal sisteme verilecek 6nemi azaltabilecegi tehdidi her zaman mevcuttur.
Bu sebeple oyunlagtirmanin ozellikle bireylerin irrasyonel davranislar
sergilemesinin Oniine ge¢mek icin dikkatli olunmas: gerekmektedir. Bu
caliymada, oyunlagtirma kavrammin ne oldugu agiklandiktan sonra,
oyunlagtirmanin finans ile etkilesimine deginilmistir. Daha sonra diinyada
oyunlagtirmanin yaygin bir sekilde kullanilmasi igin gelistirilmis platformlar

hakkinda bilgiler verilmistir. Caligmanin son kisminda ise oyunlagtirmanin

ortaya ¢ikarabilecegi irrasyonel yatirim davraniglart ile ilgili bilgiler verilmig ve
bunlardan etkilenmemek igin atilmasi gerek adimlar agiklanmistir. Caligmanin

bu alanda ulusal literatiirdeki bogluga katki sunacag diisiiniilmektedir.
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1. Girig

Son yillarda oyunlagtirma, egitim, saglik ve pazarlama gibi birgok alanda
onemli bir faktor haline gelmistir. Finansal piyasalar da oyunlagtirmanin
etkileri ve sonuglar1 goriilmeye baglandig1 igim bireysel yatirnmcilar arasinda
bu kavram ilgi gérmeye baglamugtir. Finansal teknoloji ve Robinhood gibi
dyjital platformlar, puan sistemleri ve etkilesimli kullanict ara yiizleri gibi
oyunlagtirma unsurlarin kullanarak bireysel yatirnmcilara hizmet vermektedir.
S6z konusu bu platformlar araciigiyla yatirnm yapmay1 daha tesvik edici ve
kullanic1 dostu hale getirmek amaglanmaktadir. Bu durum, oyunlagtirmanin
yatirimer davramiging, 6zellikle de riskten kaginmayi nasil etkiledigi sorusunu
giindeme getirmektedir. Kurumsal yatirimcilara kiyasla piyasalar hakkinda
daha az bilgiye ve daha diigiik sermaye seviyelerine sahip olan bireysel
yatirimcilar, oyunlagtirmanin etkilerine yenik diigebilmektedir. Davranigsal
tinans alaninda, bireysel yatirnmcilarin oyunlagtirma nedeniyle daha fazla
risk aldig1 gortilmektedir. Oyunlastirilmig yatirim, daha diirtiisel karar alma
ve risk almaya yol agabilir; bu da kisa vadeli yatirnm kararlarina ve olast
onemli kayiplara yol agabilir. Ote yandan, oyunlagtirma ayni zamanda finans
literatiiriinii, 6grenimini ve finansal ekonomik karar almaya olan ilgiyi de
gelistirebilir (Perild, 2025).

Bu galigmada bireysel yatirnmcilarin oyunlagtirilmig yatirnm davranigina
egilimi incelenmigtir.

2. Oyunlastirilmug Yatirim ve Finans

Oyunlagtirma terimi ilk olarak 2002 yilinda Nick Pelling tarafindan
kullanilmig, ancak 2010’larin ikinci yarisina kadar 6nemli bir yayginlik
kazanmamugtir. Oyunlagtirmanin kullanimiyla ilgili hakemli deneysel ¢aligmalart
inceleyen bir literatiir taramasi, konu hakkinda yayinlanan ¢aligma sayisinin
stirekli arttigini ve oyunlagtirmanin akademisyenler arasinda giderek artan bir
ilgi gordiigiinii ortaya koymustur. Giiniimiizde bu kavram, Insan-Bilgisayar
Etkilesimi alaninda koklii bir tekniktir.

Deterding ve digerleri (2011), beg seviyede oyun 6gesi oldugunu ve bunlarin
hepsinin belirli bir soyutlama seviyesine sahip oldugunu savunmaktadir. Tlk
seviye olan oyun ara yiizii tasarim kaliplari, kullanicinin dogrudan maruz
kalacag: tasarim Ogelerini sunar. Bunlar, 6rnegin kullanicr ara yiiziinde gorsel
bir bagar1 olarak gosterilen liderlik tablolar1 veya rozetler olabilir. Diger
kullanicilar arasinda kargilagtirma ve daha yiiksek bir seviyeye ulagmak i¢in
gereken adimlar, bu seviyeyi en somut ve anlagilir hale getirmeye katkida
bulunur. Tkinci seviye olan oyun tasarim kaliplar1 ve mekanikleri, kullanicinin
dogrudan etkilesime girecegi oyun 6gelerini ifade eder. Bu 6geler, 6rnegin sira
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tabanli bir oyun tarzi ve zaman veya kaynak kisitlamalar olabilir. Dolayistyla,
ilk iki seviyenin ortak payda olarak tiiketici ile daha dogrudan bir etkilesim
iginde oldugu ve bu nedenle yorumlanmasinin ve anlagilmasinin daha kolay
oldugu séylenebilir. Ugiincii seviye olan oyun tasarim ilkeleri ve sezgisel
yontemler, tasarim problemlerini ¢6zmek, analiz etmek ve verilen ¢oziimleri
degerlendirmek igin sozel davranigi kullanir. Dordiincii seviye olan oyun
modelleri, kullanicinin oyun algist ve deneyimiyle ilgilidir. Tasarim agisindan
bakildiginda, bu, belirli bir oyun hissi uyandirmak i¢in oyunu tasarlamak
anlamina gelebilir. Beginci ve son seviye oyun tasarim yontemleridir ve oyun
tasarlarken genel tasarim stratejilerine odaklanur.

Son yillarda, kigisel finans alaninda mobil uygulamalarin yiikselisi, bireylerin
para yonetimi, tasarruf ve yatirima yaklagimint dontistiirmiistiir. Kullanict
merkezli tasarimdan yararlanan bu uygulamalar, kullanicilart saglikli finansal
aliskanliklar geligtirmeye tegvik etmek igin ilerleme takibi, rozetler ve 6diiller
gibi oyun benzeri 6zellikler entegre ederek oyunlastirma tekniklerini giderek
daha fazla kullanmaktadir. Bu trend, 6zellikle dijital platformlarla daha fazla
ilgilenen ve finansal durumlarini aktif bir gekilde yonetmek i¢in motivasyona
ihtiyag duyan geng nesiller igin cazip hale gelmektedir (Celestin ve Vanitha,
2021).

Yatirrmda oyunlastirma, 6diiller, rekabet ve etkilesimli 6zellikler gibi oyun
benzeri unsurlarin finansal platformlara ve uygulamalara stratejik entegrasyonu
olarak tanimlanabilir. Bu yaklasim, video oyunlarinda siklikla bulunan
prensiplerden ilham alarak kullanicilar1 yatirim faaliyetlerinde motive etmek
ve etkilesime sokmak igin tasarlanmigtir.

Oyunlagtirma, geleneksel olarak karmagik olan finans diinyasini
basitlestirmeyi ve daha erisilebilir, kullanic1 dostu ve ilgi ¢ekici hale getirmeyi
amaglar. Yatirnmcilart piyasaya aktif olarak katilmaya, yatirim stratejileri
hakkinda bilgi edinmeye ve portfoylerini geleneksel, metin agirlikli finansal
ara ylizleri agan bir cogku ve etkilesimle yonetmeye tegvik eder.

Ovyunlagtirma, kullanicilart etkilesime sokmak ve sorunlar1 ¢6zmek igin
oyun dig1 baglamlarda oyun tasarim 6gelerinin ve mekaniklerinin kullaniimas:
olarak resmen tanimlanir. Finansal hizmetler sektoriinde bu, biit¢eleme,
tasarruf ve yatirim gibi siradan veya karmagik gorevlerin daha etkilesimli,
odiillendirici ve keyifli deneyimlere doniigtiiriilmesini igerir. Savunucular:
oyunlagtirmanin finansal okuryazarlig artirabilecegini ve olumlu finansal
aliskanliklar1 tegvik edebilecegini savunurken, giderek artan kanitlar, yatirrm
ve kumar arasindaki gizgiyi bulaniklagtirabilecegini ve tiiketiciler igin olumsuz
sonuglara yol agabilecegini gostermektedir.
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Oyunlagtirma, oyun dig1 baglamlarda oyun 6gelerinin kullanimiyla bir
bireyin davramigini etkilemek ve/veya bir deneyimi gelistirmek i¢in kullanilan
teknolojik bir arag olarak tanimlanabilir. Kullanimi, egitim, saglik ve finans gibi
genis bir yelpazede sektore yayilmustir. Kigisel finans alaninda oyunlagtirmanin
tehlikelerine yonelik ok sayida elegtiri olsa da, bireysel yatirimcilar iizerindeki
olumlu etkilerini kabul etmek hélad 6nemlidir. Son yillarda, finansal refahi ve
okuryazarlig: iyilestirmek gibi ortak bir hedefle gesitli uygulama ve araglar
piyasaya stirtilmiistiir (Moore ve Ljungkvist, 2022).

Oyunlastirma, kullanici etkilegimini, katihmini ve davranig degisikligini
tegvik etmek igin oyun benzeri unsurlar1 oyun dig1 baglamlara dahil etmeyi

ifade eder.
Yatirrmda oyunlagtirmanin bir takim avantajlar1 vardir. Bunlar:

1. Yatirnmda oyunlagtirmanin temel avantajlarindan biri, sundugu geligmis
erigilebilirliktir. Geleneksel olarak yatirim, genellikle karmagik ve goz
korkutucu bir ugras olarak algilanir ve 6ncelikli olarak giiglii bir finansal
gegmige sahip olanlar tarafindan erisilebilirdi. Oyunlagtirma, bu girig
engellerini ortadan kaldirarak yatirim siirecini basitlestirir. Bunu, yatirim
diinyasinda anlayis1 ve gezinmeyi kolaylastiran sezgisel ve kullanici dostu
ara ylizler aracihgyla gergeklestirir.

2. Oyunlastirilmug platformlar, kullanicilarin sektor jargonunun ve teknik
ayrintilarin yarattig karmaga olmadan yatirim firsatlarina erigmesini
saglar ve ozellikle piyasaya yeni girenler igin caziptir. Oyunlagtirilmug
yatirim platformlarindaki kullanici dostu ara yiizler, kullanicinin kolaylig:
diigtiniilerek tasarlanmigtir. Bu ara yiizler sadelige ve gorsel ¢ekicilige
vurgu yaparak yatirim siirecini daha ilgi gekici ve daha az korkutucu
hale getirir.

3. Bu platformlar genellikle ilerleme gubuklari, basari rozetleri ve kullanict
dostu panolar gibi etkilegimli 6geler igerir ve genel kullanic1 deneyimini
geligtirir.

4. Popiiler video oyunlarinin estetigini ve dinamiklerini yansitan bu ara
yiizler, potansiyel yatirnmcilar i¢in daha cazip bir ortam yaratarak,
bireyleri finans diinyasina adim atmaktan alikoyan psikolojik engelleri
etkili bir sekilde azaltir.

5. Yatirnmda oyunlagtirmanin bir diger 6nemli avantaji, egitim kaynaklarinin
dogrudan yatirim deneyimine entegre edilmesidir. Bu, yatirnmcilar
arasinda bilingli karar alma siireglerini desteklemede ¢ok onemlidir.
Oyunlagtirma kapsamindaki egitim bilegenleri, kullanicilarin piyasay:
kesfederken ve islem yaparken erigebilecekleri egitimler, sinavlar,
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makaleler ve videolar: igerir. Bu gergek zamanli 6grenme deneyimi,
yatirim girisimlerindeki bilgi ve giivenlerini artirmak isteyen yatirrmeilar
igin paha bigilmezdir.

6. Geleneksel olarak karmagik ve finansal uzmanlhga sahip kisiler igin
uygun olarak goriilen oyunlagtirma, stireci basitlestirir. Yatirimlarin
anlagilmasini ve gezinmesini kolaylagtiran sezgisel, kullanict dostu ara
yuzler kullanir.

7. Yatinmlarin oyunlastiriimasi, egitim kaynaklarinin dogrudan deneyime
entegre edilmesi avantajini sunarak bilingli karar vermeyi tegvik eder.
Egitimler, sinavlar, makaleler ve videolar gibi 6zellikler, gergek zamanlt
ogrenmeyi gelistirerek yatirrmcilarin yatirim faaliyetlerinde bilgi ve
giiven olugturmalarina yardimei olur.

8. Bir¢ok platform, kullanicilarin yatirim stratejilerini, risk yonetimini
ve piyasa dinamiklerini daha iyl anlamalarina yardimc olmak igin
oyunlagtirmay egitimle etkili bir sekilde birlestirmistir. Ornegin, bazt
platformlar kullanicilarin sanal para birimiyle islem yapmalarini saglayan
simiilasyonlar sunarak, ger¢ek sermayelerini riske atmadan onlara farklt
bir deneyim sunmaktadir.

Yatirimda oyunlagtirmanin avantajlart ger¢ekten 6nem arz etmektedir.
Ovyunlagtirma, geleneksel giris engellerini ortadan kaldirarak, daha 6nceki
finans bilgisi veya deneyimi ne olursa olsun daha genis bir kitlenin yatirima
erigimini miimkiin kilmistir. Sezgisel ve ilgi ¢ekici kullanic1 dostu ara yiizleri
sayesinde yatirim siirecini basitlestirerek, finans piyasasina yeni girenlere
bir¢ok avantaj sunmaktadir.

Yatirimda oyunlagtirmanin avantajlarinin yaninda bazi riskleri de tanimlayan
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar:

1. Artan Risk Alma Istegi: Oyunlagtirma, yatirimcilar arasinda
istemeden de olsa artan risk alma egilimini tegvik edebilir. Bu, 6ncelikle
oyunlagtirilmig yatirim platformlarinin dogasinda bulunan psikolojik
unsurlardan kaynaklanir. Bu platformlarda zorluklara katilmanin, odiiller
kazanmanin ve hedeflere ulagmanin heyecani, kullanicilart daha geleneksel
bir yatirim ortaminda diigiinmeyecekleri riskleri almaya tesvik edebilir.
Puanlar, rozetler ve liderlik tablolar1 gibi oyunlagtirma unsurlari, bireyleri
oyun ortamlarinda risk almaya iten psikolojik tetikleyicilerden yararlanur.
Daha yiiksek puan veya odiil arayisi, genellikle gergek yatirim risklerinin
degerlendirilmesinden daha onceliklidir. Sonug olarak, yatirimcilar,
finansal agidan ihtiyatli olmasa bile, aninda kazang elde etme arzusuyla
spekiilatif veya diirtiisel alim satimlara girigebilirler. Oyunlagtirilmig
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yatirimda agir1 risk almanin ger¢ek diinyadaki sonuglar1 nemli olabilir.
Ovyunlastirilmig hedef ve 6diilleri ihtiyath finansal stratejilerin 6niinde
goren yatirnmcilar, ozellikle yatirrmlarin karmagikliklarini yonetecek
deneyim veya bilgiye sahip olmayanlar igin finansal istikrarsizliga yol
acabilecek 6nemli kayiplar yagayabilirler. Ayrica, bu tiir davraniglar piyasa
oynakligina katkida bulunabilir ve birgok yatirimci benzer yiiksek riskli
bir yaklagim benimseyerek sistematik riskler olusturabilir.

2. Kisa Vadeli Diisiinme: Yatirimda oyunlagtirmanin 6nemli
dezavantajlarindan biri de, kullanicilar arasinda kisa vadeli bir
zihniyet gelistirme egilimidir. Oyunlagtirilmig platformlar, odiiller ve
zorluklar araciligiyla aninda tatmin saglar, ancak istemeden de olsa
uzun vadeli finansal hedefler yerine kisa vadeli kazanglara odaklanmay1
tegvik edebilirler. Oyunlagtirma, kullanicilarin ilgisini canli tutmak
i¢in genellikle aninda geri bildirim ve 6diillere dayanir. Bu durum,
yatinnmcilarin daha giivenilir ve daha az degigken olan sabirli ve
uzun vadeli yatirim stratejileri yerine kisa vadeli alim satim ve hizhi
kazanglara 6ncelik vermesine neden olabilir. Kullanicilar, giinliik portfoy
dalgalanmalariyla agir1 meggul olabilir ve bu da 1yi1 diigiiniilmiig, uzun
vadeli bir yatirnm planina bagl kalmak yerine, diirtiisel alim satim
kararlarina yol agabilir. Oyunlagtirilmig yatirimda kisa vadeli bir zihniyetin
etkileri endise vericidir. Yatirimcilar, portfoylerini sik sik degitirdikleri
igin bilesik getiri avantajlarini kagirabilirler. Bu durum, zaman iginde
servet olugturmak gibi 6nemli uzun vadeli finansal hedeflere ulagma
becerilerini engelleyebilir. Esasen, oyunlagtirma yatirimi daha ilgi ¢ekici
hale getirirken, ayn1 zamanda uzun vadeli finansal bagari igin genellikle
gerekli olan disiplinli ve stratejik yaklagimdan da uzaklastirabilir.

3. Duygusal Karar Alma Potansiyeli: Heyecan veya aciliyet duygusu
uyandirmak i¢in tasarlanan 6zellikler, karar verme yetisini bulandirabilir
ve kullanicilarr aragtirma yerine abartiya dayali alim veya satim yapmaya
yonlendirebilir. Bu davranig yalmzca oynakligi artirmakla kalmaz, ayni
zamanda deneyimsiz yatirimcilar i¢in Onemli kayiplara da yol agabilir.

4. Finansal Kayip ve Istikrarsizlik: Eglenceyi, hedefleri ve odiilleri
tinansal stratejilerden daha 6ncelikli goren yatirrmeilar 6nemli kayiplarla
kargilagabilir. Bu durum, sonunda ekonomik sorunlara da yol agabilir.

Yatirrmda oyunlagtirmadan en iyi gekilde yararlanmak, finansal siireci aktif
ve sorumlu bir sekilde yonetmeyi gerektirir. Oyunlastirma siiphesiz yatirim
deneyimini iyilestirebilir, ancak 6zellikle riskleri yonetirken ve uzun vadeli bir
bakis agis1 korurken bu stiregteki kilit rolii goz ardi etmemek gerekir.
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Ilk olarak, riskleri yonetmedeki roliiniizii anlamak gok 6nemlidir.
Ovyunlastirilmig platformlar, 6diillerin ve aninda tatminin cazibesi nedeniyle
bazen kullanicilart diirtiisel veya riskli yatirim davraniglarina yonlendirebilir.
Bu psikolojik yoniin farkinda olmak ¢ok 6nemlidir ve bu tiir egilimlere karg
aktif olarak galiymak gereklidir. Sorumlu yatirim, bilingli kararlar almay,
kapsamli aragtirmalar yapmay1 ve eylemlerinizin olasi sonuglarini anlamay1
igerir. Oyunlagtirmanin aceleci veya diigiincesiz segimlere yol agmadan yatirim
deneyimini geligtirmesini saglamak i¢in 6z farkindalik ve 6zen sarttir.

Ikinci olarak, uzun vadeli bir bakig agis1 korumak kritik 6neme sahiptir.
Ovyunlasgtirma, genellikle kisa vadeli 6diilleri ve zorluklar: vurgulayan unsurlar
sunar ve bu da yatinmcilarin dikkatini daha genis finansal hedeflerinizden
uzaklagtirabilir. Oyunlagtirmayi en st diizeye ¢ikarmak i¢in net, uzun vadeli
finansal hedefler belirlemek ve yatirimlari kisa vadeli piyasa dalgalanmalarina
gore sik sik izleme ve ayarlama cazibesine direnmek gerekir. Stratejik ve sabir
bir yaklagim benimseyerek, genel finansal stratejinin istikrarli kalmasini
saglarken oyunlagtirmanin ilgi gekici 6zelliklerinden yararlanilabilir.

Cesitlendirme, yatirnmda oyunlagtirmanin faydalarini en iist diizeye
¢tkarmak igin bir diger 6nemli unsurdur. Yatirim portfoyiinii ¢esitlendirmek,
yatirimlari gesitli varlik siniflarina, sektorlere ve cografi bolgelere yaymayi igerir.
Ovyunlagtirlmig platformlar genellikle ¢ok gesitli yatirim segeneklerine erisim
sunar ve gesitlendirilmig bir portfoy olugturmak igin bu 6zellik kullanilabilir.
Bu, diigiik performans gosteren varliklarin etkisini azaltarak riskleri azaltir ve
getiri potansiyelini artirir.

Finansal hizmetler sektoriinde oyunlagtirma, para biriktirme, harcamalari
yonetme veya yatirimlar hakkinda bilgi edinme gibi sikict ve karmagik gorevleri
eglenceli, etkilesimli ve 6diillendirici hale getirir.

Ovyunlagtirma yaklagimi, insanin dogustan gelen ¢esitli i¢giidiilerinden
yararlanarak ¢ahigir. Bu iggiidiiler:

* Insanin bagari arzusu: Insanlar dogal olarak hedeflere ulagmaktan
ve ¢abalariin takdir edilmesinden hoglanir. Oyunlagtirma, gorevleri
tamamlayanlara somut veya sanal Odiiller, rozetler veya kupalar
sunarak ve bir basari hissi yaratarak bunu tatmin eder.

* Dopamin tetikleyicileri: Kullanicilar bir gorevi tamamladiginda
veya bir odiiliin kilidini agtiginda, beyin dopamin salgilar; bu da
“iy1 hissetme” kimyasalidir. Bu, olumlu bir pekistirme olugturarak
kullanicilari platform veya gorevle etkilesime girmeye devam etmeye
motive eder.
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* Aninda tatmin: Ulagilmayan hedefler genellikle uzak ve soyut
hissettirir bu da motivasyonu korumayi zorlagtirir. Oyunlagtirma,
ilerleme gubuklari, seri puanlar1 ve bagarilar gibi aninda Odiiller
sunarak insanin aninda tatmin olma arzusunu tatmin eder.

* Rekabet ve sosyal baglanti: Liderlik tablolari, sosyal paylagim ve
¢ok oyunculu miicadeleler, rekabet¢i dogamiza ve sosyal etkilegim
arzumuza hitap ederek kullanicilar1 daha tutarh bir gekilde etkilegim
kurmaya yonlendirir.

* Kayip kaginma: Birgok oyunlagtirilmig sistem, kullanicilarin
ilerlemelerini veya odiillerini kaybetmekten korktuklar1 senaryolar
yaratir ve bu da onlar1 aktif ve tutarl kalmaya tegvik eder. Oyunlagtirma
mekanizmalari, kullanicilart eglenirken daha derin etkilesim kurmaya,
belirli olumlu davraniglara bagl kalmaya ve daha akillica kararlar
almaya motive eder.

Finans sektoriinde girketlerin kullanicilart etkilemek ve elde tutmak igin
oyunlagtirmay1 kullandigi bazi temel alanlar sunlardir:

1. Kisisel Finans Yonetimi: Kigisel finans yonetimi, oyunlagtirmanin
kok saldigr en yaygin alanlardan biridir. Bireylerin finansal islemlerini
etkili bir gekilde yonetmek, dikkat edilmesi gereken tiim kiigiik
ayrintilar nedeniyle bazen karmagik ve bunaltici olabilir ve bunlar hizla
birikir. Oyunlagtirilmig uygulamalar, kullanicilarin harcamalarini takip
etmelerine, biit¢e olugturmalarina ve tasarruf hedefleri belirlemelerine
olanak tanirken, kisisel finans puanlar1 ve ilerleme gubuklar1 gibi
oyunlagtirilmig bir katman ekler.

2. Miisteri Katilim Siiregleri: Miisteri katilim siireci genellikle yeni
miisterilerin bir finansal hizmet veya platformla ilk etkilesimidir.
Bu nedenle, kullanicilarin hizmetle olan iligkisinin tonunu belirler.
Oyunlastirma, katilim siirecini gesitli unsurlar kullanarak ilgi gekici
ve sorunsuz bir yolculuga dontstiirebilir. Oyunlagtiriimig finansal
platformlar, etkilegimli egitimler, simiilasyonlar, 6diil puanlari, rozetler
ve ilerleme ¢ubuklari igeren anlagilir modiiller kullanir.

3. Kredi kart1 6diil programlar:: Kredi kart1 girketleri, kullanicilarin belirli
agamalara ulagarak “seviye atladig1” puan sistemleri, harcama zorluklar1
ve diger kademeli 6diil sistemleri aracihigiyla programlarini oyunlagtirir.
Odiiller, artirilmug geri 6deme oranlari, seyahat ayricaliklar1 veya ézel
tekliflerdir. Oyunlagtirma 6zelligi, ekstra bir heyecan ve memnuniyet
katmani ekler. Kullanicilarin stirece daha fazla dahil olmalarini saglarken,
kartlarini daha sik kullanmalari i¢in onlart motive eder.
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4. Yatirim ve islem platformlari: Karmagsik veriler ve aligilmadik terimler
veya kavramlar, yatirim ve islem platformlarini, ozellikle yeni veya
deneyimsiz kullanicilar igin goz korkutucu hale getirebilir. Oyunlagtirma
sanal iglem simiilasyonlar1 gibi unsurlari ekleyerek bu sorunu ¢ozer.
Ilerleme takibi, kilometre tag1 odiilleri, rozetler, veri gorsellestirme
ve yatirimai statiisii kademeleri, kullanicr etkilesimini artiran diger
oyunlagtirma unsurlaridir.

Oyunlagtirma teorisi veya oyun tasariminin oyun dig1 baglamlarda
uygulanmasi, davramgsal psikoloji teorileri kapsaminda davranigt etkileme
becerisine dayanarak akademisyenlerin giderek daha fazla dikkatini
¢ekmektedir. Hem digsal hem de igsel motivasyon tekniklerinin uygulanmastyla
oyunlagtirma, egitim, saglik, pazarlama ve tiiketici davranislar1 gibi ¢esitli
sektorlerde katilimi ve etkilesimi artirmaktadir. Oyunlagtirmanin bagarisi
gogunlukla psikolojik motivasyon teorilerine baglidir; ancak bu teoriler, keyif
ve 0diil amagh faaliyetlerin, sikici veya zor olarak goriilebilecek baglamlarda
bile davranig tizerinde derin bir etkiye sahip olabilecegini 6ne stirmektedir.
Ornegin, egitimde oyunlagtirma yontemlerinin, ézellikle kisa vadeli hedefler
i¢in uygulandiginda, 6grencilerin katilimi ve davranig degisikligi tizerinde
orta diizeyde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirtilmigtir. Benzer sekilde,
oyunlagtirma, eglence hissini en iist diizeye ¢ikaran ve boylece daha olumlu
davranigsal niyetlerle sonug¢lanan markalarin oyunlagtirilmig kullanimindan
da olumlu yonde etkilenmistir. Saghk sektoriinde oyunlagtirma, daha yiiksek
diizeyde katilim ve dahil olma saglayarak hasta davraniglarini degistirmek
ve bakim sonuglarini iyilestirmek i¢in kullanilmigtir. Bu, oyunlastirilmig
miidahalelerin yeni miidahale tasarimi ve 6lgtim modelleri sundugu ruh saglhigi
ve davranig terapisi gibi disiplinlerde 6zellikle alakali bir olgu olmustur. Bir
fiziksel aktivite alan1 deneyi, oyunlagtirilmig miidahalelerin adim sayisini
artirdigini ve motivasyonda tespit edilebilir bir degisiklik olmaksizin davranista
Ol¢iilebilir bir iyileyme gosterdigini ortaya koymustur. Oyunlagtirmanin
etkinligi her zaman tutarli degildir ve kiiltiirel ve baglamsal degiskenlere
bagl olarak degisiklik gosterebilir ve kiiltiire 6zgii stratejiler gerektirebilir.
Ek olarak, oyunlagtirmanin ve motivasyonel olanaklarinin biitiinlesik bir
siniflandirmasinin olmamasi, bazi oyunlagtirma 6zelliklerinin psikolojik etkilere
etkili bir gekilde baglanmasini engellemekte ve bu da alanda metodolojik bir
bosluk yaratmaktadir. Bu sinirlamalara ragmen, oyunlastirma, siirdiirtilebilir
titketim, gevre dostu davranig ve sivil eylem gibi faydali davranig degisikligini
tegvik etmek igin ¢ok gesitli alanlarda bagariyla uygulanmistir. Ciddi oyunlar
ve oyunlagtirma, klinik psikolojide terapotik miidahalelerin uygulanmasi igin
umut vadeden alanlar haline gelmekte ve bu da onlar1 daha gekici ve etkili hale
getirebilmektedir. Literatiir, oyunlagtirmanin kisa vadeli davranig degisikligi
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tizerindeki faydali etkisini ele alirken, uzun vadeli etkileri nispeten daha az
aragtirlmaktadir. Sonuglardaki bireysel gesitlilik ve baglama 6zgii yaklagimlara
duyulan ihtiyag, daha geligmig tasarim ve degerlendirme uygulamalarina
olan ihtiyact vurgulayan kalici zorluklardir. Oyunlastirma ilerledikge, bu
tiir incelikler, uzun vadeli davranig degisikligini tegvik etme potansiyelinin
tamamini gergeklestirmede 6nemli olacaktir (Lokeshwari vd., 2025).

3. Oyunlastirilmig Yatirim Platformlar:

Oyunlagtirilmig yatirnm platformlari, oyun tasarimi 6gelerini entegre
ederek kullanic etkilesimini ve karar alma siireglerini gelistirmektedir.
Ovyunlagtirma, insan psikolojisinden yararlanarak beyindeki 6diil devrelerini
harekete gecirmekte ve kullanicilar 6diillendirildiginde dopamin salgilanmasini
saglamaktadir.

Ovyunlagtirilmig yatirim uygulamasi pazarindaki kilit oyuncular arasinda
Robinhood, Acorns, Stash ve eToro yer almakta ve finansal ortam
dontigtiirerek yatirnmi daha erisilebilir hale getirmektedir. Oyunlagtirilmig
yatirim uygulamalari, kullanicilarin etkilegimini siirdiirmek igin ilerleme
takibi, odiiller ve etkilesimli egitimler kullanarak karmagik finansal iglemleri
ilgi gekici bir deneyime dontistiirmektedir. Oyun tasarimi 6gelerini yatirim
platformlarina entegre ederek kullanici etkilesimini ve karar alma siireglerini
gelistiren oyunlagtirilmig yatirim kavramini iyi anlayabilmek gerekmektedir.
Bu, yatirimi daha ulagilabilir ve keyifli hale getirmek i¢in video oyunlarinin
cazibesinden yararlanarak geleneksel finansi altiist eden bir strateji olarak
goriilebilmektedir. Puanlar, rozetler kazanilabilmekte, hatta yarigmalara
katilarak siradan bir gorev etkilesimli bir deneyime doniisebilmektedir.

Oyunlastirilmig yatirim, karmasik kavramlarin gizemini ¢ozmede ve bunalmig
hissetmeden bilgili bir yatirnmci olmaniza yardimer olmada etkili oldugu
igin biiytik ilgi gormektedir. Oyunlagtirilmig yatirim oyun benzeri unsurlari
vatirima entegre ederek, 6grenmeyi keyifli hale getirmekle kalmamakta, ayn1
zamanda finansal konularda proaktif kalma motivasyonunu da artirmaktadir.
Ovyunlagtirmanin sasirtic1 faydalar: kigisel keyfin Otesine gegmekte ve artan
etkilegim sayesinde daha iyi yatirim aligkanliklarina da katkida bulunmaktadir.

Ovyunlastirilmug yatirim araglari, finansla etkilegim kurma bigimini yeniden
sekillendirmekte ve dinamik bir piyasa ortaminda bilgili yatirrmcilar olma
yolunu kolaylagtirmaktadir.

Oziinde, oyunlagtirma, oyun oynarken veya hedeflere ulasildiginda
beyindeki ayn1 6diil devrelerini harekete gegirmektedir. Puanlar, rozetler veya
diger tegviklerle odiillendirilme yapildiginda, beyin zevk ve motivasyonla
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iligkili bir nérotransmitter olan dopamin salgilamaktadir. Bu tepki, kisiyi
uygulamayla etkilesimde kalmaya tegvik etmektedir.

Ayrica, bu uygulamalar genellikle seviyeler ve liderlik tablolar1 araciligiyla
bir ilerleme ve bagar1 hissi yaratmaktadir. Bu, finans yonetimi gibi siradan bir
gorevi kazanmak istenilen bir oyun gibi hissettirebilir ve yatirimciy: finansal
stirecine motive ve bagh tutar.

Oyunlagtirilmig yatirnm uygulamalart arasinda Robinhood 6n plana
¢itkmaktadir. Robinhoodu ficretsiz islem modelinin yani sira farkli kilan
sey, yeni baglayanlara uygun deneyimidir. Diger yatirim uygulamalarinin
aksine, yatirrm hakkinda higbir 6n bilgiye sahip olmadan neredeyse aninda
hesap agilabilmektedir. Ayrica, uygulamada kullanict katilimini ve uygulama
etkilesimini tegvik etmek igin gesitli oyun 6geleri kullanilmaktadir. Ornegin, bir
kullanicr ilk iglemini yaptiginda, ekrandan konfetiler yagmaktadir. Uygulama
ayrica, platformundaki en popiiler hisse senetlerini igeren bir liderlik tablosuna
da sahiptir. Robinhood un kisisellestirilmis bildirimleri de platformdaki
aktiviteyi artirmaktadir. 2020°nin ilk {i¢ ayinda, Robinhood kullanicilar1 rakibi
E-Trade’den dokuz kat, Charles Schwab miisterilerinden ise 40 kat daha fazla
hisse senedi alip satmistir. Robinhood, uygulamay1 kullananlara ticretsiz hisse
senedi kazandiran bir 6diil programi kullanarak yonlendirmeleri artirmaktadir.

Ozetle oyunlasgtirma platformlarinda genellikle agagidaki unsurlar bulunur:

* Puanlar ve Rozetler: Bunlar, oyunculara ilerlemeleri ve bagarilart
hakkinda geri bildirim saglayan temel oyun ozellikleridir. Uyeler,
belirli gorevleri tamamlayarak veya belirli hedeflere ulagarak puan
kazanirlar. Rozetler, belirli bir alanda neleri bagardiklarini veya ne
kadar usta olduklarin1 gosterir. Bu tiir tegvikler, bagarinin gorsel bir
temsili gorevi gorerek, kullanicilari sistemle etkilesime devam etmeye
tegvik eder.

* Lider Tablolar1: Bunlar, katiimcilarin performanslarina ve bagarilarina
gore puanlarimi gosterir. Liderlik tablosu, kullanicilar arasinda bir
rekabet duygusu yaratarak onlar listede yiikselmeye motive eder.
Liderlik tablolarini gordiiklerinde, insanlarin becerilerini geligtirme ve
hedeflerine ulagma olasiliklart daha yiiksektir.

¢ Tlerleme ve Seviyeler: Bunlar, kullanicilarin gérevleri tamamladikga
veya puan kazandik¢a oyunun bir sonraki agamasina geg¢melerini
saglar. Bu gorsel ilerleme yatirimciya bir bagari hissi verir ve devam
etmesini tegvik eder. Oyunda yeni seviyelerin kilidini agmak veya ek
igeriklere erigmek genellikle beklenti ve heyecan saglar.
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« QOdiiller ve Tesvikler: Odiiller ve tesvikler, insanlari sistemle etkilesime
girmeye ve belirli sekillerde davranmaya tegvik edebilir. Bu odiiller
hem gergek hem de sanal diinyada kullanilabilir. Bu, insanlar1 odiiller
vererek katilima ve hedeflerine ulagmaya tegvik eder.

e Takim Arkadaglar1: Bunlar, kullanicilarin baglanti kurmasina, birlikte
caligmasina ve bagkalariyla rekabet etmesine olanak tanir. Sosyal
paylagim, ¢ok oyunculu gorevler ve grup etkinlikleri gibi 6zellikler,
bir topluluk duygusunu besler, is birligini tegvik eder ve deneyimi
eglenceli ve ilgi ¢ekici hale getirir.

4. Oyunlagtirilmis Yatirim ve Davranigsal Finans

Ovyunlagtirma, bir iiriin veya hizmetle etkilegimi tegvik etmek ig¢in oyun
Ogelerini oyun dist baglamlara yerlestirme uygulamasidir. Tarihsel olarak,
bu tiir bir etkilesim bir platformda daha fazla zaman gegirmek, daha iyi
reklam gelirlerine veya daha dogrudan gelir kaynaklarina yol agmigtir. Ancak
oyunlagtirma, bireylerin davraniglarini degistirmek igin diirtmelerin yaygin
olarak benimsenmesine dahil edilmigtir. Geleneksel tasarruf ve yatirim anlays,
bireylerin para biriktirip biiyiik satin alimlar, acil durumlar, emeklilik ve miraslar
gibi gelecekteki harcamalar igin tasarruf etmek amaciyla yatirim yaptiklaridir.

Ovyunlagtirma, bireyleri daha fazla tasarruf etmeye tesvik etmek igin giiglii
bir arag olabilir. Birgok biitgeleme ve kigisel finans uygulamast, biitgeler kontrol
edildiginde veya para yatirildiginda hediyeler ekleyerek oyunlastirilmugtir. Bazi
mikro tasarruf uygulamalari, bozuk para veya indirimleri otomatik olarak
biriktirmek gibi geleneksel diirtmeleri, gekilig gibi oyunlagtirma 6zellikleriyle
birlegtirmistir. Diirtmek ve oyunlagtirma, bireysel davraniglari farkl sekillerde
etkilemektedir. Oyunlagtirmanin arkasindaki en etkili teorilerden biri, insanlarin
dogasi geregi proaktif oldugunu ve giiglii bir bityiime arzusuna sahip oldugunu,
ancak dig ¢evrenin bunu desteklemesi gerektigini 6ne siiren 6z belirleme
teorisidir (Devi ve Ryan, 2012).

Oyunlagtirma, pazarlamada siklikla kullanilir, ancak reklamcilik gibi
geleneksel pazarlama tekniklerinden farklidir. Oyunlagtirma davranigt
etkilerken, reklamcilik diigiinceleri, tutumlari ve inanglari etkiler. Reklameilikta,
titkketicinin davranigi, iirtine kars1 yerlesik bir tutumdan kaynaklaniyormug
gibi yorumlanabilir. Oyunlagtirma ise, aksine, davramg: etkilemenin daha
dogrudan bir yolunu vaat etmektedir (Schrape 2014). Ozetle, oyunlastirma,
diirtmeler ve pazarlama teknikleri, firmalarin iiriin ve hizmetleriyle etkilegimi
artirmak i¢in birlikte ¢aligir.

Ovyunlagtirilmig platformlar, kasith olsun ya da olmasin, genellikle agagidaki
onyargilari tetiklemek ve gii¢lendirmek igin tasarlanmugtir (Valecha, 2025).
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* Asir1 Giiven Egilimi: Bu, bireylerin kendi bilgi, becerive tahminlerinin
dogrulugunu abartma egilimidir. Yatirnmda, stirekli olarak kazandiran
hisse senetleri segebilecegine veya piyasay1 zamanlayabilecegine dair bir
inang olarak ortaya ¢ikar ve agir1 alim satim ve yetersiz gesitlendirilmig
portfoyler tutma gibi davranislara yol agar. Aragtirmalar, yatirnmcilarin
gogunun ortalamanin iizerinde yatinm bilgisine sahip olduguna
inandigimni  gostermigtir.  Oyunlagtirlmig  platformlar, etkilesimli
grafiklerin, tahmin araglarinin ve kiigiik kazanglar i¢in kutlama
niteligindeki geri bildirimlerin, temelde ©ngoriilemeyen piyasa
giigleri tizerinde yanlig bir hakimiyet duygusu yarattig: bir “kontrol
yanilsamas1” yaratarak bu 6nyargiyr daha da kotiilestirebilir.

e Siirii Egilimi: Bu onyargi, bireylerin daha biiyiik bir grubun
eylemlerini ve kararlarini taklit etme ve ¢ogu zaman kendi bagimsiz
analizlerini terk etme egilimini tanimlar. Giiglii bir psikolojik uyum
ihtiyac1 ve bagkalarinin istismar ettigi algilanan firsatlara iliskin bir
seyleri kagirma korkusu (FOMO) tarafindan yonlendirilir. Dot-com
balonu, finansal piyasalardaki siirii zihniyetinin klasik bir 6érnegidir.
Islem platformlar, “Bu Hafta En Iyi 10 Yatrimer” liderlik tablolar:
veya “En Cok Islem Goren Hisse Senetleri” listeleri gibi 6zellikler
aracih@iyla bu onyargidan dogrudan vyararlanir. Bu  Ozellikler,
kullanicilara “siirliniin® ne yaptigimi igaret eder ve dolayli olarak
onlar1 da ayn1 seyi yapmaya tegvik eder. Psikolojik olarak, kalabaliga
karg1 gelmek ac1 verici olabilir ve uyum saglamak igin giiglii bir baski
yaratabilir.

Tiim tasarim ve kullanict deneyimi ilkelerinde oldugu gibi, oyunlagtirma
da iyi ve kotii amaglar igin kullanilabilir. Davranigsal yonleri hedef alan bir
oyunlagtirma yaklagimi kotii olarak degerlendirilir. Ornegin, bir yatirimeryi tiim
faktorleri goz 6niinde bulundurmadan aceleyle bir pozisyon almaya zorlayan
ve yatirimcinn firsati kagirma korkusunu (FOMO) tetikleyen bir zamanlayici,
oyunlagtirmanin kotii bir kullanimidir. Yukarida sayilan ve onlarin digindaki
bazi yatirimer egilimleri ile miicadele etmek i¢in oyunlagtirma platformlar:
gesitli stratejiler gelistirmigtir. Bu onyargilar ve bunlarin iistesinden gelmek
iin gelistirilen stratejiler agagidaki gibidir:

* Dogrulama Egilimi: Insanlar, bildiklerini dogrulayan bilgileri arama
ve bunlarla celigen bilgileri reddetme egilimindedir. Ornegin, belirli
bir sektore giiglii bir gekilde inanan bir yatirimci, yalmizca ytikselis
goriiglerini destekleyen analist raporlarimi okurken, olumsuz sektor
aragtirmalarini veya piyasa uyarilarini dikkate almayabilir. Yalmizca
olumlu metriklere odaklanip endige verici gostergeleri goz ard1 edebilir
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ve bu da optimum olmayan yatirimlara ve pozisyonlara yol agabilir.
Ovyunlagtirma platformlari, kargit bakig agilarint ve metrikleri gosteren
bir “Perspektif Panosu” uygulayarak bu egilimin verecegi zarari
azaltabilir. Kullanicilar bir sektor veya hisse senedini aragtirdiginda,
platform hem yiikselis hem de diisiis senaryolarini inceleyenlere “Analiz
Puanlarr” vererek dengeli aragtirmay:r oyunlagtirabilir. Dengeli bir
bakig agisin1 koruyanlara 6diiller vererek, bilgi kaynaklarinin ne kadar
gesitli oldugunu gosteren bir “Goriis Cesitliligi Puant™ olusturarak
yatirrmcilarin daha rasyonel hareket etmelerini saglayabilir.

« Kayiptan Kaginma: Insanlar, kazangtan ok kayba daha giiclii tepki
verirler. Iki esit karar verildiginde, insanlar en fazla kazang potansiyeline
sahip olan yerine, en az kayip potansiyeline sahip olani tercih etme
egilimindedir. Tarihsel veriler piyasalarin genellikle toparlandigini
gosterse de, daha fazla kayip korkusu, toparlanma potansiyelinden
daha agir basmaktadir. Bu egilim ile hareket eden yatirimcilarin
yatirrmlarint elden ¢ikaranlarin birkag ay sonraki yiikseligi kagirdig:
goriilmistiir. Oyunlagtirma platformlari, tarihsel piyasa toparlanma
modellerini gosteren etkilesimli bir “Kurtarma Simiilatori” gelistirerek
bu egilimin ortaya koyacag: hasar1 minimize edebilir. Hem potansiyel
kayiplart hem de kazanglar1 esit Olgiide gorsellestiren ve kazanglart
kayiplar kadar duygusal olarak etkili hale getirmek igin davranigsal
tasarim kullanan bir “Kayip Baglami Hesaplayicis1” olugturulabilir.

 Agsir1 Giiven Egilimi: Insanlar kendi yeteneklerine agiri giivenme
egilimindedir. Ornegin, bir giinlik tiiccar, bir boga piyasasinda
birkag kripto para birimi ticaretinde bagarili olabilir ve bu da onlar1
Ozel piyasa zamanlama yeteneklerine sahip olduklarina inandirabilir.
Bu agint giiven, islemleri yanhg degerlendirmelerine neden olabilir
ve bu da 6nemli kayiplara yol agabilir. Oyunlagtirma platformlarini
kullanan yatinmcinin gergek getirilerini piyasa kiyaslamalariyla ve
kendi tahminleriyle kargilagtiran bir “Ticaret Performansi Analizcisi”
olusturulmast ile bu egilimin ortaya ¢ikarabilecegi olumsuz tablonun
ontine gegilebilir.

* Yenilik Egilimi: Bir analizde daha eski olaylar daha 6nemli olsa bile,
zihinlerimiz yakin zamandaki olaylara daha fazla ilgi duymakta ve
vurgu yapmaktadir. Pek ¢ok yatirimeinin egilimin siiresiz olarak devam
etmesini bekleyerek yiiksek biiylime gosteren teknoloji hisselerine
tahsislerini artirdigi 2020-2021 yillarindaki giiglii teknoloji hissesi
performansinin ardindan gilincellik 6nyargisi yayginlagmugtir. Bu yenilik
onyargisi, bazi teknoloji hisselerinin zirvelerinden %40 diistiigii 2022
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teknoloji hissesi diizeltmesinden hemen 6nce agir1 maruz kalmaya yol
agmistir. Oyunlagtirma platformlarinin bu egilimi engellemek igin
gegmigte benzer piyasa kosullarinin nasil gergeklestigini gosteren bir
“Zaman Makinesi Portfoyii” araci olusturmalart bu egilimin etkisini
azaltabilir.

Sabitleme Egilimi: Alinan ilk bilgi pargasina ¢ok fazla odaklanma
egilimidir. Bu, degisen bir ekonomi veya ekonomik durum hakkinda
sabit fikirlere yol agabilir. Ornegin, daha yiiksek bir fiyattan hisse
satin alan bir yatirimci, hisse senedi %50 oraminda diistiigiinde,
satin alma fiyatina bagh olarak satig yapmayr reddedebilir. Bu
sabitleme onlarin  degisen piyasa kosullarin1 objektif olarak
degerlendirmesini  engellemektedir. Yatinmcilarin  satin  aldiklar
yatirim araglarimin fiyatlarini sabit gosterge olarak kabul etmesi bu
egilim ile agiklanabilmektedir. Oyunlagtirma platformlari, faktorlerin
ilk yatirnmlarindan bu yana nasil degistigini gosteren bir “Fiyat
Geligimi Zaman Cizelgesi” olusturmalar1 ve yatinmcilarin hizmetine
bunu sunmalar1 ile birlikte yatinmcilarin sabitleme egiliminden
kurtulabilecekleri savunulmaktadir.

Siirii Egilimi: Herkesin yaptigini yapma egilimini ifade eder. Bunun
bir 6rnegi 2021°deki “meme hisse senedi” fenomeninde yasanmistir.
Pek ¢ok yatinmcr GameStop hisselerini yalnizca sosyal medya
onerileri nedeniyle, isin temellerini veya risklerini anlamadan satin
almigtir. Bu, siirdiiriilemez fiyat seviyelerinde alimlara yol agmis ve
ardindan heyecanin azalmasiyla birlikte 13,1 milyar dolarlik zarar
meydana gelmistir. Sosyal cogkunun temellerden koptugunu otomatik
olarak igaretleyen bir “Heyecan Olger” uygulamast ile oyunlastirma
platformlar1 bu egilimin hasarini azaltabilir. Bu egilimin en biiyiik
sebeplerinden birisi de insanlarin finansal okuryazarhk diizeyini
yiikseltmeden yani finansal yatirim araglarinin kendine has 6zelliklerini
ogrenmeden toplumsal egilimler veya gevresel faktorlerle hareket
edilmesidir.

Belirsizlikten Kaginma Egilimi: Insanlar 6ngoriilebilirligi tercih
etme ve belirsizlikten kaginma egilimindedir. Ornegin, bir yatirimct,
tahvil 6demelerinin daha 6ngoriilebilir olmasi nedeniyle, daha yiiksek
getirili temettii 6deyen hisse senetleri yerine siirekli olarak daha diisiik,
sabit getirili tahvilleri segebilir. Temettii 6deyen sirketlerin giiglii mali
tablolar1 ve onlarca yillik 6deme artig ge¢misi olsa da yatirimcr daha
diisiik ancak daha kesin getirileri tercih edebilmektedir. Oyunlagtirma
platformlar: farkli yatirnm araglarinin gegitli piyasa kogullarinda nasil
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caligtigin1 gosteren, riskler ve mekanizmalara iligkin net agiklamalar
igeren etkilesimli simiilasyonlart uygulama igerisine dahil edebilirler.
Ovyunlagtirma stratejik bir farklilastirict olabilir. Onyargilar kesfedilerek
kullanicilar - giiglendirildiginde ve ardindan bunlarin {istesinden
gelmelerine yardimcr olundugunda, platform amacina ulagmis olur.

5. Sonug ve Oneriler

Davranigsal tekniklerin kullaniminin ve sosyal medyanin artan etkisinin
yani sira yatirim oyunlagtirmasi, yatirimet katilimini ve okuryazarhgi artirmak
icin giiclii bir ara¢ olarak kullanilabilir. Ote yandan oyunlastirma, bireysel
yatirimeilarin agirt alim satimini tegvik etmek, karmagik veya riskli tiriinlerde
alim satimi tegvik etmek veya diger zararh yatirrmer davraniglarini tegvik etmek
igin firmalar tarafindan potansiyel olarak kullanilabilir.

Geng nesillerin giderek daha fazla kendi finansal geleceklerinin sorumlulugunu
tstlenmeleri gereken bir donem yasanmaktadir. Bunu saglayabilmek igin
vatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerini artirmalar1 gerekmektedir.
Genglerin, son derece 6nemli kararlar alabilmeleri igin mali konularda iyi
egitimli olmalar1 gerekir.

Hos ve yararli bir kullanic1 deneyimine sahip olmak, yatirimcilarin
kendilerini egitmelerine yardimci olabilir. Sezgisel uygulama tasarimi ve
gorsel olarak ¢ekici bir sunumla oyunlagtirma, 6rnegin uzun vadeli planlama
ve finansal okuryazarhiga odaklanan igerik s6z konusu oldugunda insanlarin
dikkatini ¢ekebilir.

Birgok geng yatirimer igin finansal piyasalar ¢ok karmagik ve agilmasi zor
gortinebilmektedir. Cevrimigi ticaret bu engelleri ortadan kaldirir. Oyunlagtirma
platformlar aracihiiyla sermaye piyasalari ve yatirim stratejileri hakkinda bilgi
edinmek agisindan oyunlagtirmanin agik faydalar: vardir.

Oyunlagtirmay1 finansal yatirim siirecinde kullanmak yatirimcilara bir
takim avantajlar sunabilmektedir. Ozellikle Z kusagi olarak tanimlanan geng
yatirimcilarin kullanim alaninda bu platformlarin olmas: onlara avantajlar
saglayabilir. Ancak bu platformlari kullanirken potansiyel risklerin de farkinda
olunmahdir. Oyunlagtirma, yatirima yaklagmanin yeni ve heyecan verici bir
yolunu sunabilse de, bu platformlar1 dikkatli ve sorumlu bir gekilde kullanmak
onemlidir.

Dengeli bir bakig agis1 benimseyerek, uzun vadeli finansal hedeflere
odaklanarak ve kapsamli aragtirmalar yaparak, oyunlastirmanin faydalarindan
yararlanilabilir ve ayn1 zamanda finansal gelecek giivence altina alinabilir.
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Oyunlagtirilmig yatirim 6zellikleri, geng ve diigiik gelirli yatirnmcilar
arasinda etkilesimi ve risk toleransini 6nemli 6lgiide artirsa da, karar alma,
finansal okuryazarlik veya bagarili finansal sonuglarda iyilesme anlamina
gelmemektedir. Oyunlagtirmanin sagladigi artan etkilesim ve cogkuya ragmen,
bu 6zellikler yatirim segeneklerini gelistirmede ve finansal hedeflere ulasmada
geleneksel yatirim stratejileriyle kargilagtirildiginda yetersiz kalmaktadir. Sonug
olarak, oyunlagtirma yatirimi daha cazip hale getirebilse de, saglikli finansal
ahigkanliklar geligtirme ve uzun vadeli finansal basar1 elde etmedeki etkinligi
siurl kalmaktadir (Roshi vd., 2024).



76 | Oyunlastislms Yatwrim ve Davramgsal Finans

Kaynakga

Celestin, M., & Vanitha, N. (2021). From gamification to investment: How apps
are changing personal finance. In 7th International Conference on Modern
Research Trends in Arts, Science, Engineering & Technology (pp. 175-182).

Deci, E.L., and R.M. Ryan. 2012. “Self-Determination Theory.” In Handbook of
Theories of Social Psychology: Volume 1, edited by PA.M. Van Lange, A.W.
Kruglanski, and E.T. Higgins, 416-36. London: SAGE Publications Ltd.

Deterding, S., Dixon, D., Khaled, R., & Nacke, L. (2011, September). From
game design elements to gamefulness: defining” gamification”. In Proce-
edings of the 15th international academic MindTiek confevence: Envisioning
future media environments (pp. 9-15).

Joshi, R., Samnani, M. B., & Khajanchi, M. I. (2024). Gamified Investing: An
Analysis of Investment Behaviour of Retail Investors Using Financial
Applications, International Journal of Scientific Research in Engineering
and Management (IJSREM), 8(8), 1-7.

Lokeshwari DV., Rukmini N., & Parvathi R. (2025). The Influence Of Gamifi-
cation In Investment Apps On Risky Financial Behaviour Among Youth.
International Journal of Creative Research Thoughts (IJCRT), 13(5),
550-557.

Moore, M., & Ljungkvist, H. (2022). Gamification and its effect on investor
behaviour: A qualitative study investigating the gamified trading platform
Avanza.

Perild, J. (2025). Gamified Investing: Impact of gamification on retail investor
behavior.

Schrape, N. (2014). “Gamification and Governmentality.” In Rethinking Gami-
fication, edited by Sonia Fizek, Mathias Fuchs, Paolo Ruftino, and Niklas
Schrape, 21-45. Liineburg, Germany: meson press.

Valecha, V. (2025). The Double-Edged Sword: Behavioral Economics, Gamifi-
cation, and Investor Welfare in India’s Digital Brokerage Landscape. Ga-

mification, and Investor Welfare in India’s Digital Brokerage Landscape (May
17, 2025).



Bolum 5

Davranigsal Finans Cergevesinde Kripto Para
Piyasalarinin Analizi

S. Oznur Saking!
Tlker Saking?

Ozet

Bu ¢aligma, davramigsal finansi genig bir teorik ¢ergeveyle ele almaktadir
ve Ozellikle psikolojik temellerine ve kripto para piyasalarindaki roliine
odaklanmaktadir. Caligma, gelenceksel finans teorisinin temel varsayimlarini
ve Ozellikle rasyonel yatirimer kavrami ve Etkin Piyasa Hipotezi’ni gézden
gecirerek baglamaktadir. Buyerlesik modeller, tekrar eden piyasa anormallikleri,
varlik balonlar1 ve finansal krizler gibi gergek diinya oriintiilerini agiklamakta
cogu zaman yetersiz kalmaktadir. Bu bogluk i¢inde davranigsal finans
ortaya ¢ikmaktadir ve sinirli rasyonellik ile Beklenti Teorisi gibi kavramlara
dayanarak, yatinmecilarin her zaman tamamen rasyonel kararlar verdikleri
varsayimini sorgulamaktadir.

Cahigmanmin ikinci boliimii, yatinmer davranisini sekillendiren  psikolojik
ve biligsel faktorlere odaklanmaktadir. Insanlarin bilgiyi nasil igledigi, neye
dikkat ettikleri, bilgileri nasil yorumladiklar: ve hangi zihinsel kestirme
yollart kullandiklar1 incelenmektedir. Ayrica onyargilar, duygusal tepkiler
ve sosyal etkilerin, kararlarin rasyonel standartlardan sapmasina nasil yol
agabilecegi degerlendirilmektedir. Analiz, baglangicta bireysel gibi goriinen
bu egilimlerin zamanla birikerek piyasa davramglarini genel olarak nasil
etkiledigini gostermektedir.

Ugiincii boliim, davramgsal kaliplarin gozlemlenmesi igin ozellikle elverisli
olan kripto para piyasalarina odaklanmaktadir. Bu piyasalar, keskin fiyat
dalgalanmalari, tutarli diizenlemelerin eksikligi, kesintisiz islem saatleri ve
bireysel yatirrmcilarin yiiksek orani gibi ozellikleriyle taninmaktadir. Bu
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kogullar, davranigsal etkilerin daha da belirginlesmesine neden olmaktadir.
Calismada siirii  psikolojisi, yatirimcr  duyarliligi, kaldirag  kullanimi
ve piyasalarin yeni bilgilere asimetrik tepkileri gibi kilit dinamikler
incelenmektedir. Tiim bu unsurlar, kripto fiyatlarinin neden bu kadar sert ve
sik degistigini agiklamaya yardimci olmaktadir.

Sonug olarak ¢aligma, kripto para piyasalarindaki fiyatlar: belirleyen giiglerin
yalnizca geleneksel ekonomik temellere dayanmadigini ortaya koymaktadir.
Psikolojik ve sosyal etkenler 6nemli bir rol oynamaktadir ve bu da davranigsal
finansi, modern finansal piyasalar1 anlamada degerli bir ara¢ haline
getirmektedir.

1. Davranigsal Finansin Teorik Cergevesi

Bu boliim, finans teorisinin rasyonellik ve piyasa etkinligi varsayimlari
etrafinda kurdugu agiklama ¢ergevesini baglangi¢ noktasi olarak almaktadir.
Amag, geleneksel yaklagimin yatirrmer davranigint hangi varsayimlar altinda
tanimladigini ortaya koymaktir. Ardindan bu varsayimlarin, piyasalarda
gozlemlenen fiyat olusumu ve davranig kaliplart kargisinda hangi noktalarda
yetersiz kaldig1 tartigtlmaktadir. Bu tartigma, davranigsal finansin kavramsal
gerekgesini kurmaktadir. Bu nedenle ilk adim olarak rasyonel yatirimci
modelinin ve etkin piyasa yaklagiminin teorik temelleri ele alinmaktadir.

1.1. Geleneksel Finans Teorisi ve Rasyonel Yatirimci Varsayimi

Finans literatiiriinde uzun siire boyunca neoklasik yaklagim hakimiyetini
stirdiirmigstiir. Bu yaklagim, yatirimcilarin tam rasyonel davrandigini
varsaymaktadir. Piyasa katilimcilarinin tiim mevcut bilgiyi dogru, tutarh ve
gecikmesiz bigimde isledigi kabul edilmektedir. Bu varsayimlar ger¢evesinde
tinansal piyasalarin bilgiyi etkin bigimde fiyatladigy ileri siiriilmektedir. Bu
teorik ¢ergevenin temel dayanagini, Fama’nin (1970) gelistirdigi Etkin Piyasa
Hipotezi (Efficient Market Hypothesis; EMH) olusturmaktadir.

EMH’ye gore varlik fiyatlari, kamuya agik tiim bilgileri aninda yansitmaktadir.
Bu nedenle yatirnmcilarin risk diizeltilmis ortalamanin iizerinde siirekli
ve sistematik bigimde getiri elde etmesi miimkiin goriilmemektedir. Fiyat
hareketlerinin rassal ylriiyiig 6zellikleri sergiledigi varsayilmaktadir. Bilgiye
erigim ya da bilgiyi isleme siireglerinde kalici tstiinliiklerin anormal getiriler
tretmesi beklenmemektedir (Fama, 1970). Bu yaklagim, finansal piyasalarin
ongoriilemez oldugu sonucunu dogurmaktadr.

Geleneksel finans teorisinin yatirimci davranigini tanimlamak igin
benimsedigi temel kavram Homo Economicus varsayimidir. Bu yaklagim,
bireyleri tutarli tercihlere sahip ekonomik ajanlar olarak konumlandirmaktadur.
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Yatirimcilarin fayda maksimizasyonu yaptig1 kabul edilmektedir. Olasiliklar
dogru bicimde degerlendirdikleri varsayilmaktadir. Karar alma siirecinin
matematiksel rasyonaliteye dayandigy ileri siiriilmektedir (Von Neumann &
Morgenstern, 1953). Yatirimcilar, beklenen fayda teorisi ¢ergevesinde optimal
porttoy bilesimlerini se¢mektedir. Bu siireg, piyasa dengesinin olugmasina
katki saglamaktadur.

Bu normatit model, modern finans teorisinin matematiksel ve analitik
temellerini giiglendirmistir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, arbitraj
fiyatlama teorisi ve modern portfoy teorisi gibi yaklagimlar bu varsayimlar
tizerine inga edilmistir. Ancak bu ¢ergeve, yatirimcilarin biligsel kapasitesinin
sinirsiz oldugu ve psikolojik faktorlerden bagimsiz karar aldiklari varsayimina
dayanmaktadir. Davranigsal finans literatiirii, bu gekirdek varsayimlarin piyasa
gergekligini tam olarak yansitmadigin ileri stirmektedir. Ampirik ve kavramsal
caligmalar, yatirimer davraniglarinin sistematik sapmalar tiretebildigini ortaya
koymaktadir (Shiller, 2003).

Bu noktada geleneksel finans teorisinin sundugu normatif ¢ergevenin,
gergek piyasa davranmiglarini ne 6lgiide agiklayabildigi sorusu giindeme
gelmektedir. Rasyonel yatirimer ve etkin piyasa varsayimlari, giiclii analitik
temellere dayanmasina ragmen, piyasalarda gozlemlenen fiyat hareketlerinin
tamamini agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. Ozellikle yatirimei
davraniglarinin sistematik sapmalar {iretmesi, fiyatlarin temel degerlerden
uzun siire ayrigabilmesi ve bu ayrigmalarin tekrarlayan nitelik tagimasi, teorik
gergevede 6nemli bogluklara igaret etmektedir. Bu baglamda, geleneksel finans
yaklagiminin sinirlarinin belirginlestigi alanlar, davranigsal finansin ortaya
¢tkigini hazirlayan temel tartiyma zeminini olugturmaktadir.

Bu noktada, geleneksel finansin kargilagtig agiklama giigliiklerinin yalnizca
ampirik istisnalar olarak degil, daha derin bir teorik sorunun gostergesi olarak
ele alinmasi gerekmektedir. Piyasa anomalilerinin siireklilik gostermesi, yatirimei
davraniglarinin rastlantisal hatalardan ibaret olmadigini diistindiirmektedir. Bu
durum, bireylerin karar alma siireglerinde biligsel ve psikolojik sinirhiliklarin
sistematik rol oynadigina igaret etmektedir. Dolayisiyla piyasa anomalileri
tartigmasi, yatirimei davraniglarinin psikolojik temellerine yonelmeyi gerekli
kilmaktadir.

1.2. Geleneksel Finansin Sinirlar1 ve Piyasa Anomalileri

Geleneksel finans teorisinin agiklama giiciintin sinirli kaldigr alanlarin
baginda piyasa anomalileri yer almaktadir. Ozellikle bu anomalilerin gegici degil,
kalic nitelik tagimasi teorik gergeve agisindan 6nemli bir sorun olugturmaktadir.
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Varlik getirilerinin yalnizca piyasa riskine bagl olarak agiklanamadigim gosteren
bulgular, bu sinirlihig goriiniir hile getirmektedir.

Fama ve French’in (1992) gelistirdigi ti¢ faktorlii model, boyut (size) ve
deger (book-to-market) etkilerinin varlik getirileri tizerinde sistematik etkiler
yarattigini ortaya koymustur. Bu bulgular, tek faktorlii piyasa modellerinin
yetersiz kaldigini gostermektedir. Getirilerin temellere hizli bigimde yakinsadigt
varsayimi bu sonuglarla gerilim héline girmektedir. Bu durum, risk temelli
agitklamalar ile davranigsal agiklamalar arasindaki ayrimi daha belirgin
kilmaktadur.

Piyasa etkinligi varsayimiyla celisen bir diger 6nemli olgu momentum
etkisidir. Jegadeesh ve Titman’in (1993) ¢aligmalari, gegmiste yiiksek performans
gosteren varliklarin belirli bir siire boyunca bu performans siirdiirme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Momentum olgusu, yatirimeilarin bilgiyi eksik ya da
gecikmeli bigimde fiyatladigini diistindiirmektedir. Carhart (1997), bu etkiyi
dort faktorlii modeline dahil ederek varlik fiyatlama literatiiriinde sistematik
bir ¢ergeve olusturmustur.

Balon ve ¢okiig dinamikleri de geleneksel finansin agiklamakta zorlandig:
onemli alanlar arasinda yer almaktadir. Dot-com balonu ve 2008 kiiresel
tinansal krizi, fiyatlarin uzun siire temel degerlerden saptigini gostermigtir.
Bu donemlerde yatirimer duyarlilig ve kolektif davranig kaliplar piyasa
dinamiklerinde belirleyici hile gelmektedir. Shiller’in (2015) irrasyonel cogku
yaklagimi, bu siiregleri davranigsal temeller tizerinden agiklamaktadir. Bu
boliim, davranigsal finansin agiklamasi gereken piyasa gergekligini net bigimde
ortaya koymaktadir.

Geleneksel finansin sinurlarinin ve piyasa anomalilerinin ortaya koydugu
bu tablo, yatirnmci davraniglarinin yalnizca risk ve getiri gergevesinde
agitklanamayacagini gostermektedir. Bu noktada, bireylerin karar alma
siireglerinde hangi biligsel mekanizmalarin devreye girdigi ve bu mekanizmalarin
sistematik sonuglar tiretip {iretmedigi sorusu 6nem kazanmaktadir. Davramigsal
finans, bu sorulara yanit arayan teorik bir gergeve olarak sekillenmektedir.
Bu gergevenin temelleri, rasyonellik varsayiminin yeniden tanimlanmasiyla
atilmaktadir.

1.3. Davranigsal Finansin Dogusu: Smirli Rasyonellik ve Beklenti
Teorisi

Davranigsal finans, geleneksel modellerin agiklama giiciinii sinirlayan
ampirik bulgularin ardindan ortaya ¢ikmugtir. Bu alan, normatif degil, pozitif
bir aragtirma programi olarak sekillenmistir. Disiplinin kurucu kavramlarindan
biri Herbert Simon’un (1955) gelistirdigi sinirli rasyonellik yaklagimidir.
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Simon’a gore bireyler tam rasyonel kararlar verememektedir. Bunun temel
nedeni biligsel kapasite sinirlamalaridir. Zaman ve bilgi kisitlar: bu sinirlihig
derinlegtirmektedir.

Sinirli rasyonellik yaklagimi, bireylerin optimizasyon yerine tatmin
edici ¢oziimler tirettigini ileri stirmektedir. Karar alma siiregleri sezgisel ve
prosediirel 6zellikler tagimaktadir. Bu yaklagim, finans literatiiriinde yatirimen
davraniglarinin psikolojik temellerini anlamak agisindan kritik bir doniigiim
yaratmigtir.

Davranigsal finansin teorik gelisimindeki en 6nemli adimlardan biri Beklenti
Teorisi’dir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen bu teori,
yatirimcilarin faydayr mutlak servet diizeyine gore degil, referans noktalarina
gore degerlendirdigini gostermektedir. Kayiptan kaginma egilimi baskin bir rol
oynamaktadir. Deger fonksiyonu kazang bolgesinde konkav, kayip bolgesinde
ise konveks bir yapi1 sergilemektedir. Bu asimetri, yatirnmcilarin kazanglar
kargisinda riskten kaginmasina, kayiplar kargisinda ise risk arayigina girmesine
yol agmaktadir.

Beklenti Teorisi ayrica olasilik agirliklandirma hatalarini da agiklamaktadhr.
Bireyler diigiik olasiliklari sistematik bigimde abartmaktadir. Yiiksek olasiliklart
ise kiigimsemektedir. Bu durum, spekiilatif taleplerin ve yiiksek oynakliga
sahip varliklara yonelimin davranigsal temellerini ortaya koymaktadir.

Davranigsal finansin bireysel diizeyde tanimladig: biligsel sinirliliklar ve
psikolojik egilimler, yalnizca mikro Ol¢ekte kalmamaktadir. Bu unsurlarin
piyasa diizeyinde hangi sonuglar1 dogurdugu, davranigsal yaklagimin agiklayici
gliciinii degerlendirmek agisindan kritik neme sahiptir. Bu nedenle, davranigsal
varsayimlarin fiyat olusumu, volatilite ve piyasa dinamikleri tizerindeki
yansimalarinin ele alinmasi gerekmektedir.

1.4. Davranigsal Finansin Finansal Piyasalara Teorik Yansimalar:

Davranigsal teorilerin finansal piyasalara yansimalar: belirli alanlarda
yogunlagmaktadir. Bu alanlarin baginda fiyat olusumu gelmektedir. Volatilite
ve yatirnmci duyarliligt da temel inceleme bagliklar: arasinda yer almaktadir.
Geleneksel modellerde fiyatlarin ekonomik temellerle uyumlu oldugu
varsayilmaktadir. Davranigsal gergevede ise psikolojik faktorlerin kalici etkileri
vurgulanmaktadir.

Sinirli rasyonellik ve duyarlilik temelli iglemler, fiyatlarin temel degerlerden
sapmasina yol agabilmektedir. Giiriiltii yatinmeilarinin yarattigr yanlig
fiyatlamalar her zaman ortadan kaldirilamamaktadir. Arbitraj faaliyetleri risk
ve maliyetler nedeniyle sinirl kalabilmektedir. Giiriiltii tiiccar: riski yaklagimi
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bu mekanizmayi agiklamaktadir (De Long, Shleifer, Summers, ve Waldmann,
1990). Limits-to-arbitrage literatiirii bu gerceveyi desteklemektedir (Shleifer
& Vishny, 1997).

Davranugsal finans, volatilitenin kalicihigini da agiklamaktadir. Yatirimen
duyarliligindaki ani degisimler fiyatlarin agir1 tepki vermesine neden olmaktadhr.
Olumsuz bilgi soklar1 daha giiglii fiyat etkileri yaratmaktadir. Bu durum,
kayiptan kaginma davramigiyla iliskilendirilmektedir (Kahneman & Tversky,

1979).

Sosyal etkilegim ve siirii davranigi, piyasa dinamiklerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Fiyatlar kolektif psikoloji tarafindan yonlendirilebilmektedir.
Bu siire¢ yalnizca bilgi eksikliginden kaynaklanmamaktadir. Itibar kaygisi
ve duygusal bulagma da etkili olmaktadir. Davranigsal finans, bu nedenle
bireysel karar sapmalarini agan bir gergeve sunmaktadir. Ayn1 zamanda piyasa
diizeyindeki kalic1 anomalileri agiklamaktadir (Shiller, 2003).

2. Yatirimc1 Davraniglarinin Psikolojik Ve Bilissel Temelleri

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel hareket ettigi ve kararlarini
eksiksiz bilgi altinda optimize ettigi varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklagimda
yatirimct davraniglarinin tutarh oldugu kabul edilmektedir. Davranigsal finans
ise yatirimcilarin psikolojik sinirliliklar, biligsel Onyargilar ve duygusal tepkiler
nedeniyle bu varsayimdan sistematik bigimde saptigini ortaya koymaktadir.
Finansal kararlar yalnizca matematiksel beklentilere dayanmamaktadir. Algt,
sezgl, korku, ag¢gozliiliik ve sosyal etkilesim gibi psikolojik degiskenler de
belirleyici olmaktadir (Shiller, 2003). Bu boliimde yatirimer davraniglarinin
biligsel ve duygusal temelleri ele alinmaktadir. Analiz, bireysel karar alma
stireglerinden kolektif piyasa dinamiklerine uzanan biitiinciil bir ¢ergevede
sunulmaktadir.

2.1. Karar Alma Siirecinin Psikolojik Altyapisi: Algi, Dikkat ve
Sezgiler

Finansal karar alma siirecinin temelinde bireyin bilgiyi nasil algiladig: yer
almaktadir. Ayn1 zamanda hangi bilgilere dikkat ettigi de 6nem tagimaktadir. Bu
bilgilerin hangi zihinsel siireglerle iglendigi kararlarin yoniinii belirlemektedir.
Davranigsal finans literatiirii, bireylerin nesnel gergekligi dogrudan
degerlendirmedigini gostermektedir. Degerlendirme algisal filtreler araciigryla
yapimaktadir. Algi, bireyin gegmis deneyimleri tarafindan gekillenmektedir.
Beklentiler ve duygusal durum da bu siireci etkilemektedir (Kahneman, 2011).

Dikkat mekanizmast sinirli bir biligsel kaynaktir. Yatirimeilar sahip olduklar:
tiim bilgileri ayn1 anda igleyememektedir. Bunun yerine belirli sinyallere
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odaklaniimaktadir. Diger bilgiler ise ithmal edilmektedir. Medyada 6ne ¢ikan
haberler yatirimar algisint giiglii bi¢imde etkilemektedir. Olaganiistii fiyat
hareketleri ve dikkat gekici bagar1 dykiileri bu etkiyi artirmaktadir. Barber ve
Odean (2008), yatirrmcilarin dikkatlerini ¢eken varliklara yonelme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Bu durum rasyonel portfoy seciminden sistematik
sapmalara yol agmaktadur.

Sezgisel karar alma siireci bu sinirhliklarin dogal bir sonucudur. Kahnemanin
(2011) Sistem 1-Sistem 2 ayrimi bu durumu agiklamaktadir. Sistem 1 hizhi ve
otomatik ¢aligmaktadir. Sistem 2 ise yavag ve analitiktir. Piyasa kosullarinda
belirsizlik arttikga Sistem 1 baskin hale gelmektedir. Bu durum sezgisel ancak
hataya agik kararlar1 beraberinde getirmektedir.

Belirsizlik altinda karar verme zorlagmaktadir. Olasiliklarin dogru bigimde
tartilmasi giliglesmektedir. Sonuglarin objektif bigimde degerlendirilmesi
sinirlanmaktadir. Bu nedenle yatirimeilar karmagik hesaplamalar yerine zihinsel
kestirme yollarina yonelmektedir. Bu siireg biligsel 6nyargilarin ortaya ¢ikmasi
i¢in uygun bir zemin olugturmaktadir.

2.2. Biligsel Onyargilar ve Sistematik Karar Hatalar1

Biligsel onyargilar, bilginin iglenmesi sirasinda ortaya ¢ikan sistematik
zihinsel sapmalari ifade etmektedir. Tversky ve Kahneman’in (1974) galigmalar1
bu alandaki temel referanslardan biridir. Bu ¢aligmalar, bireylerin belirsizlik
altinda karar verirken rasyonel olasilik kurallarina uymadigini gostermektedir.
Karar alma siirecinde kestirme yontemler kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda
bu 6nyargilar fiyat olusumunu dogrudan etkilemektedir.

Cipalama onyargist yatirimer davraniglarinda sik goriilmektedir. Yatirnmeilar
ilk edindikleri bilgiye agir1 bagh kalmaktadir. Yeni bilgiler bu referans noktasi
etrafinda yetersiz bigimde giincellenmektedir. Bir varhigin gegmiste ulagtig
yiiksek fiyatlar giiglii bir zihinsel ¢apa olugturmaktadir. Fiyat bu seviyeden
uzaklagsa bile beklentiler yeterince degismemektedir. Bu durum fiyatlarin
temel degerine doniigiinii geciktirmektedir (Furnham & Boo, 2011).

Agirt giiven 6nyargisi yatirnmcilarin kendi yeteneklerini abartmasina
neden olmaktadir. Bilgi diizeyi ve tahmin dogrulugu oldugundan yiiksek
algilanmaktadir. Barber ve Odean (2001), bu egilimin agir1 iglem hacmi
yarattigini gostermektedir. Agirt iglem net getirileri diisiirmektedir. Islem
maliyetleri ve risk diizeyi artmaktadir.

Temsil edilebilirlik 6nyargisi kiigiik 6rneklemlerden genelleme yapilmasina
yol agmaktadir. Kisa siireli fiyat artiglar1 uzun vadeli bir trend olarak
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algilanabilmektedir. Bu algi momentum etkisinin davranigsal temelini
olugturmaktadir. Ayni zamanda spekiilatif balonlarin olusumunu beslemektedir.

Onaylama yanlhilig1, yatirimcilarin yalmzca kendi goriiglerini destekleyen
bilgileri aramasina neden olmaktadir. Celisen bilgiler goz ard1 edilmektedir. Bu
durum hatali pozisyonlarin siirdiiriilmesine yol agmaktadir. Zararlarin realize
edilmesi gecikmektedir. Ogrenme siiregleri zayiflamaktadur. Bilgi illiizyonu ve
kontrol yanilsamasi da bu siireci pekistirmektedir. Yatirnmeilar rastlantisal piyasa
hareketleri {izerinde kontrol sahibi olduklarina inanmaktadir (Gigerenzer,
2007).

Bu biligsel onyargilar rasyonel karar alma siirecinden sistematik sapmalar
tretmektedir. Bu sapmalar piyasa diizeyinde kalict anomalilerin ortaya
¢ikmasina zemin hazirlamaktadir.

2.3. Duygularin Yatirim Kararlar: Uzerindeki Rolii: Korku,
Acggorzliiliik ve Pigsmanlik

Davranigsal finans, yatirim kararlarinin duygusal tepkilerden bagimsiz
olmadigini gostermektedir. Finansal piyasalarda korku, a¢gozliiliik ve pismanlik
temel duygular olarak 6ne gtkmaktadir.

Aggozliilik yatirnmcilart daha yiiksek getiri arayigina yoneltmektedir. Bu
durum daha fazla risk alinmasina neden olmaktadir. Yiikselen piyasalarda
portfoy gesitlendirmesi zayiflamaktadir. Kaldirag kullanimi artmaktadir.
Spekiilatif varhiklara yonelim giiglenmektedir. Ag¢gozliiliik irrasyonel cogku
stireglerinin psikolojik itici giiciinii olugturmaktadir (Shiller, 2015).

Korku diigiiy donemlerinde baskin hale gelmektedir. Panik satiglar1 bu
donemde artmaktadir. Yatirnmcilar kayiplarin biiyiiyecegi endigesi tagimaktadhr.
Bu nedenle zararina satiglar ger¢eklesmektedir. Beklenti Teorisi bu davranigt
agiklamaktadir. Kayiplara verilen tepkiler kazanglara verilen tepkilerden daha
giigliidiir (Kahneman & Tversky, 1979). Bu asimetri negatif haberlerin fiyatlar
tizerindeki etkisini artirmaktadir.

Pigmanlik duygusu ge¢mis kararlarin yeniden degerlendirilmesine yol
agmaktadir. Kagirilan firsatlar telafi edilmek istenmektedir. Bu durum daha
agresif risk alinmasina neden olabilmektedir. Rasyonel risk hesaplamalari
zayiflamaktadir. Duygusal telafi davraniglar: 6ne ¢ikmaktadir.

Duygular yatirim kararlarinda merkezi bir role sahiptir. Bu durum piyasalarda
agirt dalgalanmalar agiklamaktadir. Ani yon degisimleri ve istikrarsiz fiyatlama
stiregleri bu gergevede degerlendirilmektedir.
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2.4. Sosyal Etkilesim, Taklit¢ilik ve Siirii Davranis

Yatirimci davraniglar: yalnizca bireysel psikolojiyle agiklanmamaktadir.
Sosyal etkilesim aglar1 da karar siireglerinde etkili olmaktadir. Kolektif davranig
kaliplart 6nem kazanmaktadir. Siirii davranigi, bireylerin kendi bilgileri
yerine bagkalarmnin davraniglarini taklit etmesi seklinde tanimlanmaktadir
(Bikhchandani, Hirshleifer, ve Welch, 1992).

Belirsizlik diizeyi arttikga siirti davramigt giiclenmektedir. Yatirnmcilar
gogunlugun yoniine uymayi daha giivenli algilamaktadir. Kendi analizlerine
duyulan giiven azalmaktadir. Bu durum fiyatlarin temel degerlerden sapmasina
neden olmaktadir. Kolektif hatalar biiylimektedir.

Bilgi kaskadlar1 bu siirecin 6nemli bir pargasidir. Bireyler kendi 6zel
bilgilerini g6z ardi edebilmektedir. Onceki yatirimeilarin davraniglart taklit
edilmektedir. Siireg bagladiktan sonra bilgi akist davranigsal sinyaller tizerinden
ilerlemektedir. Ttibar kaygisi siirii davramgini pekistirmektedir. Yanls kararlarin
kolektif olarak alinmasi psikolojik maliyeti azaltmaktadir.

Sosyal etkilesim kaynakl taklitgilik fiyat dalgalanmalarini artirmaktadir.
Ayni zamanda bilgi asimetrisi derinlesmektedir. Piyasa etkinligi zayiflamaktadur.

2.5. Psikolojik Sapmalardan Piyasa Davranislarina: Volatilite,
Balon ve Cokiis Dinamikleri

Biligsel onyargilar ve duygusal tepkiler piyasa sonuglarina dontismektedir.
Sosyal etkilegim siiregleri bu doniigiimii hizlandirmaktadir. Bireysel diizeyde
baglayan psikolojik sapmalar piyasa Ol¢eginde somut etkiler iiretmektedir.
Yiiksek volatilite bu etkilerin baginda gelmektedir. Spekiilatif balonlar ve ani
¢oOkiisler de bu siiregle iligkilidir.

Volatilite yatirimei duyarliligiyla yakindan iligkilidir. Asir1 iyimserlik
donemlerinde fiyatlar hizla yiikselmektedir. Duyarliliktaki kii¢tik degisimler sert
diizeltmelere yol agmaktadir. Negatif haberlerin etkisi daha giiglii olmaktadir.
Bu durum kayiptan kaginma davranmigiyla agiklanmaktadir.

Spekiilatit balonlar biligsel ve duygusal unsurlarin birlikte ¢aligtigt
donemlerde ortaya ¢tkmaktadir. Fiyatlar temel degerlerden kopmaktadir. Sosyal
anlatilar bu siireci beslemektedir. Agir1 iyimser beklentiler devam etmektedir.
Balonun patlamasi korkunun kolektif hile gelmesiyle ger¢eklesmektedir. Bu
stireg pozitif geri besleme mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir (Shiller,
2017).

Yatirrmer duyarlihi@: farkli piyasalara yayilabilmektedir. Baker ve Wurgler
(2007), bu etkinin hisse senedi getirileri {izerinde sistematik oldugunu
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gostermektedir. Zaman iginde farkli varlik siniflari etkilenmektedir. Bu
durum psikolojik faktorlerin makro finansal istikrar agisindan 6nemini ortaya
koymaktadir.

3. Kripto Para Piyasalarinda Yatirimci Davranislar:

Kripto para piyasalari, geleneksel finansal piyasalara kiyasla gorece daha
geng bir gegmige sahiptir. Bu piyasalar kisa zaman araliklarinda ytiksek fiyat
dalgalanmalar1 iiretmektedir. Oynaklik diizeyi, yatirnmcilarin risk algisini
istikrarsiz héale getirmektedir. Diizenleyici gergeve kiiresel Olgekte heterojen
bir yap1 sergilemektedir. Ulkeler arasinda hukuki yaklagim farkliliklart
bulunmaktadir. Bu durum piyasa katilimcilar1 agisindan belirsizligi
artirmaktadir. Kripto para piyasalarinda yatirimer profili biiytik olgiide bireysel
yatirrmcilardan olugmaktadir. Kurumsal yatirimer katilimi sinirl diizeydedir.
Bu yapy, fiyat olusumunun psikolojik ve sezgisel faktorlere daha agik hale
gelmesine neden olmaktadir. S6z konusu yapisal 6zellikler, davranigsal finans
literatiiriinde tanimlanan biligsel 6nyargilarin, duygusal tepkilerin ve sosyal
etkilesim temelli karar kaliplarinin kripto piyasalarinda daha yogun ve goriiniir
bi¢imde ortaya ¢ikmasini beraberinde getirmektedir. Bu boliimde kripto
piyasalarindaki yatirimer davranuslari sistematik bigimde analiz edilmektedir.
Analiz, piyasa yapisi, kolektif psikoloji ve volatilite dinamikleri ekseninde
biitlinciil bir ¢ergevede yliriitiilmektedir.

3.1. Kripto Para Piyasalarinin Yapisal Ozellikleri ve Risk
Dinamikleri

Kripto para piyasalarinin en belirgin 6zelligi yiiksek oynakliktir. Bitcoin
ve diger kripto varliklarin giinliik getiri dagilimlar1 kalin kuyruklu bir yap:
gostermektedir. Getiri dagilimlart yiiksek basiklik 6zelligine sahiptir. Bu durum,
ug fiyat hareketlerinin goreli olarak sik yagandigini gostermektedir. S6z konusu
ozellikler, ¢ok sayida ampirik ¢aligmada tutarli bigimde ortaya konulmugtur
(Baur, Hong ve Lee, 2018). Kripto varliklardaki oynaklik diizeyi, geleneksel
hisse senedi ve doviz piyasalarina kiyasla belirgin bigimde daha yiiksektir.
Bu fark istatistiksel olarak anlamlidir ve donemsel bir olgu degildir. Yiiksek
volatilite, yatinmcilarin risk algisini istikrarsiz hale getirmektedir. Belirsizlik
algis1 giiclenmektedir. Yatirnmcilar kisa vadeli fiyat sinyallerine daha fazla
odaklanmaktadir. Bu durum, temel analiz yerine sezgisel ve duygusal kararlarin
agirlik kazanmasina yol agmaktadir. Sonug olarak fiyat hareketleri ¢ogu zaman
temel degerlerden kopmaktadir. Piyasa fiyatlari, ekonomik temellerden ziyade
beklentiler ve duyarhlik degisimleri tarafindan sekillenmektedir.

Spekiilatif balon olusumlari bu yapisal oynaklikla yakindan iligkilidir.
Shiller’in (2015) irrasyonel cogku kavrami, yatirnmcilarin fiyat artiglarin
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rasyonel degerleme sinyalleri olarak algilamaya baglamasini ve bu alginin
kolektif bicimde giiglenmesini agiklamaktadir. Bitcoin ve benzeri kripto
varliklarda kisa zaman araliklarinda gergeklesen hizli fiyat artiglarn dikkat
¢ekmektedir. Bu artiglar, yatirimer beklentilerini yukari yonlii olarak yeniden
sekillendirmektedir. Beklentilerdeki bu degisim, daha fazla yatirnmeinin piyasaya
girmesine yol agmaktadir. Talep artis1 fiyatlart daha da yiikseltmektedir. Boylece
pozitif geri besleme mekanizmalar1 devreye girmektedir. Fiyat artiglar1 yeni
alimlar tegvik etmektedir. Yeni alimlar fiyatlar1 daha da yukar: tagimaktadir.
Bu dongti devam ettikge spekiilatif kopiikler derinlegmektedir. Fiyatlar temel
degerlerden giderek uzaklagmaktadir. Balon dinamikleri gii¢ kazanmaktadir.

Kripto para piyasalarinin bir diger ayirt edici 6zelligi siirekli iglem diizenidir.
Kripto varliklar haftanin yedi giinii islem gormektedir. Giiniin yirmi dort saati
alim satim miimkiindiir. Bu kesintisiz iglem yapisi, yatirimcilar siirekli fiyat
takibine yoneltmektedir. Yatirimcilar piyasa diginda kalma ihtimalini daha
maliyetli algilamaktadir. Bu durum dikkat kaynaklarinin agir1 kullanimina yol
agmaktadir. Zaman iginde biligsel yorgunluk birikmektedir. Biligsel yorgunluk
arttik¢a analitik degerlendirme kapasitesi zayiflamaktadir. Sezgisel ve hizli karar
alma egilimi giiglenmektedir (Urquhart, 2016). Siirekli islem yapisi, duygusal
tepkilerin diizenlenmesini de zorlagtirmaktadir. Fiyat soklarina verilen tepkiler
daha ani ve sert hale gelmektedir. Ayni yap1 panik satiglarinin ve ani alim
dalgalarinin kesintisiz bigcimde yayilmasina olanak tanimaktadir. Diizeltme
mekanizmalari igin zaman araliklar1 daralmaktadir. Bu durum fiyat oynakligin
daha da artirmaktadir.

Diizenleyici bosluklar kripto piyasalarinin risk profilini belirleyen temel
unsurlardan biridir. Kiiresel 6lgekte kripto varliklara iligkin diizenlemeler pargali
bir yap1 sergilemektedir. Ulkeler arasinda hukuki tanimlar, vergilendirme
yaklagimlar1 ve gozetim mekanizmalar: agisindan 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu durum piyasa katihmcilari agisindan kalicr bir belirsizlik
tretmektedir. Hukuki belirsizlikler, yatirimcilarin hak arama ve korunma
kanallarini zayiflatmaktadir. Yatirimer korumasinin sinirli olmasi, 6zellikle
bireysel yatirnmcilar igin risk diizeyini artirmaktadir. Diizenleyici bogluklar
ayni zamanda manipiilasyon riskini de ylikseltmektedir. Merkezi bir otoritenin
bulunmamasi, piyasa gozetimini ve denetimini stmirlamaktadir. Bu yapi, igeriden
ogrenenlerin ticareti, hacim gigirme ve fiyat yonlendirme gibi uygulamalar igin
elverigli bir zemin olugturmaktadir. Piyasa biitiinligii zarar gormektedir. Giiven
mekanizmasi zayiflamaktadir. Bu durum, kripto piyasalarinda fiyat olusumunun
ekonomik temellerden ziyade davranigsal ve spekiilatif dinamikler tarafindan
sekillenmesine katkida bulunmaktadir (Corbet, Lucey, ve Yarovaya, 2018).
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Kripto para piyasalarinda bireysel yatirimei hakimiyeti belirgindir. Kurumsal
yatirimei katihmi gorece sinirli bir diizeydedir. Bu yapi, fiyat olusumunun
biiytik 6lgtide bireysel beklentilere, algilara ve kisa vadeli sinyallere dayanmasina
neden olmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin sinirli varlig, piyasa disiplininin
ve bilgi temelli fiyatlama mekanizmalarinin zayiflamasina yol agmaktadir. Bu
baglamda Black’in (1986) tanimladig: giiriiltii ticareti kripto piyasalarinda
yaygin bicimde gozlemlenmektedir. Giiriiltii yatirimcilari, temel analiz yerine
sOylentilere, sosyal medya paylagimlarina ve kisa vadeli fiyat hareketlerine
dayali islem yapmaktadir. Sosyal medyadaki anlatilar ve kolektif beklentiler
bu siireci daha da giiglendirmektedir. Bu yapy, fiyatlarin temel deger etrafinda
dengeye gelmesini geciktirmektedir. Arbitraj mekanizmalar1 yeterince
etkin galigmamaktadir. Sonug olarak piyasa verimsizligi artmakta ve fiyat
dalgalanmalar1 kalict hale gelmektedir.

3.2. Kripto Para Piyasalarinda Davranigsal Anomaliler ve Yatirimet

Psikolojisi

Kripto para piyasalarinda davranigsal anomaliler yogun ve eszamanli
bigimde gozlemlenmektedir. Bu anomaliler tekil ve gegici sapmalar olarak
ortaya ¢tkmamaktadir. Cogu zaman birbiriyle etkilesim héilinde galigmaktadr.
Siirii davranis1 bu siirecin merkezinde yer almaktadir. Yatirnmcilar bireysel
analizlerinden ziyade piyasanin genel yoniine odaklanmaktadir. Sosyal etkilesim
bu davranig kaliplarini giiglendirmektedir. Bilgi akig1 yalnizca temel gostergeler
tizerinden degil, ayn1 zamanda sosyal sinyaller {izerinden sekillenmektedir.
Yatirrmei duyarliligi bu baglamda kritik bir rol tistlenmektedir. Duyarliliktaki
degisimler fiyat hareketlerinin yoniinii ve hizini belirlemektedir. Ozellikle
belirsizlik donemlerinde fiyatlar, ekonomik temellerden ziyade kolektif psikoloji
tarafindan yonlendirilmektedir.

Siirii davranigt, yatirimeilarin kendi 6zel bilgi ve analizleri yerine piyasanin
genel yontinii ve gogunlugun davraniglarini taklit etmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Bu siiregte bireysel bilgi geri planda kalmaktadir. Yatirnmcilar, bagkalarinin
kararlarini bilgi igerigi tagtyan sinyaller olarak yorumlamaktadir. Bilgi kaskad1
modeli bu siireci agiklamaktadir (Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992).
Model ¢ergevesinde, erken donem yatirimcilarin kararlari sonraki yatirrmeilar
i¢in referans noktasi olugturmaktadir. Siireg ilerledikge 6zel bilgi kullaniminin
agirhigr azalmakta ve kolektif davranig belirleyici hale gelmektedir. Boga
piyasalarinda alim yonlii taklitilik daha da giiglenmektedir. Yiikselen fiyatlar
yeni alimlari tegvik etmektedir. Fiyat artiglart hizlanmaktadir. Ay: piyasalarinda
ise ayn1 mekanizma ters yonde iglemektedir. Kotii haberler ve fiyat diistigleri
panik satiglarini artirmaktadir. Satig baskis1 yogunlagmaktadir. Cokiigler bu
nedenle daha derin ve ani hale gelmektedir.
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Sosyal medya kripto piyasalarinda siirii davranigini pekistiren temel
kanallardan biri haline gelmistir. Twitter, YouTube ve benzeri dijital platformlar
bu siiregte belirleyici rol iistlenmektedir. Yatinmcilar, fiyat hareketlerini gogu
zaman nicel verilerden ziyade sosyal medya lizerinden dolagima giren anlatilar
araciligiyla degerlendirmektedir. Bilgi tiretimi ve yayilimi hizlanmaktadir. Bu
durum, dogrulanmamis veya eksik bilgilerin de piyasa fiyatlarina kisa siirede
yansimasina yol agmaktadir. Shiller’in (2017) gelistirdigi anlati ekonomisi
yaklagimi, bu dinamigi agiklamak i¢in uygun bir ¢erceve sunmaktadir. Anlatilar,
yatirimct beklentilerini sekillendirmektedir. Kolektit algi bu anlatilar etrafinda
olugmaktadir. Sosyal medya etkileyicilerinin paylagimlar: bu siireci daha da
hizlandirmaktadir. Ozellikle yiiksek takipgiye sahip hesaplardan yapilan
yorumlar, yatinmcilar tarafindan giiglii sinyaller olarak algilanmaktadir. Bu
paylagimlar, kisa siire i¢inde yogun alim veya satim dalgalar yaratabilmektedir.
Etkinin biyiikligii, piyasa derinliginin sinirli oldugu varliklarda daha belirgin
hale gelmektedir. Diisiik piyasa degerine sahip kripto varliklarda fiyatlar bu
nedenle daha kolay yonlendirilebilmektedir. Bu ortamda fiyatin yapay bicimde
sisirilmesi ve ardindan bosaltilmasi seklinde isleyen manipiilatif siiregler
yayginlagmaktadir. Fiyatlar kisa siirede gergek degerlerinden kopmaktadir.
Ardindan ani ve yogun satiglar ger¢eklesmektedir. Sonug olarak sosyal medya
temelli anlatilar, kripto piyasalarinda siirti davraniginin hem olusumunu hem
de siddetini artirmaktadir.

Yatirrmer duyarhiligr kripto piyasalarinda korku ve aggozliiliik ekseninde
dalgalanmaktadir. Bu dalgalanma, yatirinmcilarin piyasa kogullarini rasyonel
degerlendirme kapasitesini 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Baker ve Wurgler’in
(2007) gelistirdigi yatirnmer duyarhligr yaklagimi, kripto piyasalari igin de
agiklayict bir gergeve sunmaktadir. Duyarlilik gostergeleri, yatirnmeilarin
risk algisindaki degisimleri yansitmaktadir. Agir1 iyimserlik donemlerinde
yatirnmcilar gelecege iligkin beklentilerini sistematik bigimde yukar1 yonlii
revize etmektedir. Bu siiregte riskler kiigiimsenmektedir. Belirsizlikler goz
ardr edilmektedir. Getiri potansiyeli, riskten daha baskin bir unsur haline
gelmektedir. Sonug olarak yatirnmcilar daha agresif pozisyonlar almaktadir.
Agirt kotiimserlik donemlerinde ise ters bir davranig kalibr ortaya gikmaktadr.
Yatirimailar riskten kaginma egilimini artirmaktadir. Kayiplarin derinlesecegi
beklentisi giiglenmektedir. Bu durum sert ve es zamanli satiglara yol agmaktadir.
Fiyatlar kisa siirede agag1 yonlii bask: altina girmektedir. Duyarliliktaki bu ug
degisimler, kripto piyasalarinda fiyat dalgalanmalarinin siddetini artirmaktadr.

Kripto piyasalarindaki duyarlilik degisimleri zamanla diger finansal
piyasalara da yansiyabilmektedir. Bu yansimalar, yatinmailarin risk algisindaki
ortak degisimler iizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi piyasalar1 bu
stirecten dogrudan etkilenmektedir. Ozellikle risk istahina duyarh sektorlerde
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bu etki daha belirgin hale gelmektedir. Teknoloji hisseleri bu baglamda 6ne
¢ikmaktadir. Kripto varliklarla teknoloji hisseleri arasinda donemsel olarak eg
yonlii fiyat hareketleri gozlemlenmektedir. Bu eg hareketlilik, yatinmcilarin
farkli varlik siniflarini benzer risk kategorileri altinda degerlendirdigini
gostermektedir. Kripto piyasalarinda artan iyimserlik, hisse senedi piyasalarinda
da risk alma egilimini gii¢lendirebilmektedir. Buna kargilik kripto piyasalarinda
yaganan sert diizeltmeler, hisse senedi piyasalarinda temkinli davraniglar
tetikleyebilmektedir. Bu aktarim mekanizmast literatiirde duyarlilik yayilmasi
olarak tanimlanmaktadir (Corbet ve digerleri, 2018). Duyarhlik yayilmasi,
tinansal piyasalar arasindaki psikolojik baglantilarin ekonomik temeller kadar
onemli olabilecegini ortaya koymaktadr.

3.3. Asimetrik Volatilite, Kaldirag Etkisi ve Haber Duyarlilig:

Asimetrik volatilite kripto para piyasalarinda belirgin ve kalici bigimde
gozlemlenmektedir. Olumsuz soklar, volatiliteyi olumlu goklara kiyasla daha
giiglii ve daha uzun siireli olarak artirmaktadir. Bu durum, fiyat diisiiglerinin
yatirimeilar tizerinde yarattig1 psikolojik etkinin, fiyat artiglarina kiyasla daha
yogun olmasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu olgu, geleneksel hisse senedi
piyasalarinda tartigilan kaldirag etkisiyle kavramsal olarak benzesmektedir.
Hisse senedi piyasalarinda bu etki genellikle firma bilangolarindaki borgluluk
oranlari tizerinden agiklanmaktadir. Ancak kripto para piyasalarinda benzer
bir bilango kanali bulunmamaktadir. Bu nedenle agiklayici mekanizma
agirhikli olarak yatirnmer duyarliligina dayanmaktadir. Olumsuz fiyat
hareketleri, yatirnmcilarin risk algisini hizla bozmakta ve belirsizlik algisini
derinlestirmektedir. Duyarhiliktaki bu bozulma, satis baskisini artirmaktadir.
Artan satig baskusi1 volatiliteyi daha da yiikseltmektedir. Boylece olumsuz soklar
kendini gii¢lendiren bir dinamik tiretmektedir. Bu yapi, kripto piyasalarinda
volatilitenin neden asimetrik ve kalic1 oldugunu agiklamak agisindan merkezi
bir 6nem tagimaktadr.

Katsiampa’nin (2017) GARCH ailesi modellerine dayali bulgulari,
Bitcoin getirilerinde belirgin bir volatilite kiimelenmesinin bulundugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, oynakligin zamana bagl olarak rastlantisal
bigimde dagilmadigini gostermektedir. Aksine volatilite, donemler arasinda
siireklilik arz etmektedir. Volatilite kalicihgs yiiksek diizeydedir. Yiiksek oynaklik
donemleri, yine yiiksek oynaklik donemleri tarafindan izlenmektedir. Diistik
oynaklik donemleri de benzer bigimde kendi iginde kiimelenmektedir. Bu yap,
vatirimcilarin risk algisinin kisa siirede normale donmesini engellemektedir.
Belirsizlik algis1 uzun stire yiiksek kalmaktadir. Yatirnmcilar temkinli davranig
kaliplarini siirdiirmektedir. Riskten kaginma egilimi kalict hale gelmektedir. Bu
durum iglem hacimlerini, portfoy tercihlerini ve fiyat olusumunu etkilemektedir.
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Sonug olarak volatilite kitmelenmest, kripto piyasalarinda risk algisinin neden
uzun siire bozulmug kaldigini agiklayan temel dinamiklerden biri olarak
konumlanmaktadir.

Kaldiragh iglemler, kripto para piyasalarinda volatiliteyi biiytiten bir garpan
olarak iglev gormektedir. Ozellikle kripto tiirev piyasalarinda kaldirag oranlarimin
yliksek olmast, fiyat hareketlerinin etkisini 6nemli 6lglide artirmaktadir. Bu
piyasalarda tasfiye mekanizmasi merkezi bir rol tistlenmektedir. Yatirimcilar,
sinirlt teminatla biyiik pozisyonlar agabilmektedir. Bu durum kiigiik fiyat
hareketlerinin dahi ciddi sonuglar {iretmesine yol agmaktadir. Gorece
siurl bir fiyat diigiisii, yiiksek kaldirag nedeniyle biiytik olgekli tastfiyeler
dogurabilmektedir. Tasfiyeler, piyasa emirleri araciligiyla otomatik olarak
gerceklesmektedir. Bu otomatik satiglar fiyatlar tizerinde ek bir agag1 yonlii
baski olugturmaktadir. Ortaya ¢ikan fiyat diisiisii yeni tasfiyeleri tetiklemektedir.
Boylece mekanik bir geri besleme kanali devreye girmektedir. Fiyat diistisleri
bu siirecte hiz kazanmaktadir. Likidite hizla ¢ekilmektedir. Piyasa derinligi
zayiflamaktadir. Sonug olarak kisa siire iginde sert ve diizensiz fiyat hareketleri
gozlemlenmektedir. Bu dinamikler, piyasa ¢okiiglerinin neden ani ve derin
yagandigini agiklamaktadir. Kaldiragh islem yapisinin yayginligi, kripto
piyasalarinda volatilitenin neden yapisal bir 6zellik haline geldigini ortaya
koymaktadir.

Haberlerin fiyatlara etkisi kripto para piyasalarinda belirgin bigimde
asimetriktir. Diizenleyici yasaklar, kripto borsalarinin iflaslar, siber saldirilar
ve dolandiricilik vakalar1 gibi olumsuz nitelikli haberler fiyatlar {izerinde
hizli, sert ve ¢ogu zaman zincirleme diigtigler tiretmektedir. Bu tiir haberler
yatirimcilarin risk algisint ani bigimde bozmakta ve belirsizlik algisini keskin
sekilde artirmaktadir. Giiven kaybi kisa siirede kolektif bir hal almaktadir.
Satig kararlar1 es zamanli bigimde yogunlagmaktadir. Buna kargilik teknolojik
gelismeler, altyapi iyilestirmeleri veya kurumsal benimsemeye iligkin olumlu
haberler fiyatlar tizerinde genellikle daha sinirhi ve kademeli yiikselisler
yaratabilmektedir. Olumlu bilgilerin fiyatlara yansimasi zamana yayilmaktadir.
Yatirimcilar bu tiir haberleri daha temkinli bi¢imde degerlendirmektedir. Bu
asimetrik tepki yapisi, davranigsal finans literatiiriinde tanimlanan kayiptan
kaginma egilimi ile dogrudan uyumludur. Yatirimeilar olumsuz bilgilere, olumlu
bilgilere kiyasla ¢ok daha giilii ve hizh tepki vermektedir. Kayip olasilig1, kazang
beklentisinden daha baskin bir psikolojik agirlik tagimaktadir. Bu nedenle
negatif haberler fiyat dinamiklerini daha sert bigimde gekillendirmektedir
(Kahneman & Tversky, 1979).

Bu bulgular, kripto para piyasalarinda gozlemlenen oynakligin yalnizca
ekonomik temellere veya teknik piyasa gostergelerine baglanamayacagini
acik bigimde ortaya koymaktadir. Fiyat dalgalanmalari, salt bilgi setlerindeki
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degisimlerle agiklanamamaktadir. Haber akig1 ile yatirimer duyarlilig: eg
zamanl ve etkilesimli bicimde ¢aligmaktadir. Haberlerin igerigi kadar, bu
haberlerin yatirnmailar tarafindan nasil algilandig1 ve yorumlandig: da belirleyici
olmaktadir. Ayn1 haber farkli duyarlilik rejimleri altinda farkls fiyat tepkileri
iretebilmektedir. Bu durum, piyasa tepkilerinin dogrusal olmayan bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir. Davranigsal kanallar bu noktada merkezi bir
rol iistlenmektedir. Psikolojik 6nyargilar, duygusal tepkiler ve sosyal etkilesim
mekanizmalari risk dinamiklerini gortiniir ve kalici bigimde gekillendirmektedir.
Sonug olarak kripto piyasalarinda oynaklik, ekonomik temeller ile davranigsal
unsurlarin birlikte tirettigi karmagik bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.

4. Sonug

Bu ¢aliyma, davramigsal finans yaklagimini teorik temelleri ve psikolojik
bilegenleriyle birlikte ele alarak, kripto para piyasalarindaki fiyat olusumunu ve
yatirimct davraniglarini agiklamaya yonelik biitiinctil bir gergeve sunmaktadir.
Geleneksel finans teorisinin dayandigr rasyonel yatirimer varsayimi ve Etkin
Piyasa Hipotezi, analitik agidan gii¢lii bir yap1 saglamasina ragmen, piyasalarda
gozlemlenen kalici anomalileri, spekiilatit balonlar ve kriz dinamiklerini
agiklamakta sinirl kalmaktadir. Bu baglamda davranigsal finans, yatirnmcilarin
biligsel sinirliliklarini, duygusal tepkilerini ve sosyal etkilegimlerini merkeze
alarak alternatif ve tamamlayici bir agiklama sunmaktadir.

Caligmanin bulgulari, yatirimer davraniglarinin yalnizea bireysel diizeyde
degil, kolektit diizeyde de sistematik sonuglar iirettigini ortaya koymaktadir.
Biligsel onyargilar, duygular ve siiri davranig: gibi unsurlar, piyasa fiyatlarinin
ckonomik temellerden uzun siireli sapmasina yol agabilmektedir. Bu etkiler,
ozellikle belirsizligin yiiksek oldugu ve bilgi asimetrisinin belirginlestigi piyasa
ortamlarinda daha giiglii hale gelmektedir.

Kripto para piyasalari, bu davranigsal dinamiklerin gézlemlenmesi agisindan
Ozgiin bir laboratuvar sunmaktadir. Yiiksek volatilite, kesintisiz iglem yapist,
diizenleyici belirsizlikler ve bireysel yatirimer hakimiyeti, psikolojik ve sosyal
etkilerin fiyatlara hizla yansimasina neden olmaktadir. Siirii davranigi, yatirimei
duyarhligy, kaldirag kullanim1 ve haber akigina verilen asimetrik tepkiler, kripto
varlik fiyatlarinin neden sik ve sert dalgalandigini agiklayan temel mekanizmalar
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak bu galigma, kripto para piyasalarinda fiyat olusumunun
yalnizca ekonomik temellerle agiklanamayacagini gostermektedir. Psikolojik
ve sosyal faktorler, bu piyasalarda merkezi bir rol oynamaktadir. Davranigsal
tinans yaklagimi, modern finansal piyasalarin karmagik yapisini anlamak ve
kripto varliklarin risk dinamiklerini analiz etmek agisindan vazgegilmez bir
analitik ara¢ olarak degerlendirilmektedir.
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