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Ozet

Bu ¢aligma, davramigsal finansi genig bir teorik ¢ergeveyle ele almaktadir
ve Ozellikle psikolojik temellerine ve kripto para piyasalarindaki roliine
odaklanmaktadir. Caligma, gelencksel 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
¢ogu zaman yetersiz kalmaktadir. Bu bogluk i¢inde davranigsal finans
ortaya ¢ikmaktadir ve sinurli rasyonellik ile Beklenti Teorisi gibi kavramlara
dayanarak, yatinmcilarin her zaman tamamen rasyonel kararlar verdikleri
varsayimini sorgulamaktadir.

Caligmanmin 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
acabilecegi 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, tutarh 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 olmaktadr.
Calismada siirii  psikolojisi, yatirimer  duyarliligi, kaldirag  kullaninmi
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 caligma, 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 tartistlmaktadir. 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.



S. Oznur Salkang / Ilker Salang | 79

Yatirimcilarin fayda maksimizasyonu yaptig1 kabul edilmektedir. Olasiliklar
dogru bicimde degerlendirdikleri varsayilmaktadir. Karar alma siirecinin
matematiksel rasyonaliteye dayandigy ileri siiriilmektedir (Von Neumann &
Morgenstern, 1953). Yatinmcilar, 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 sirmektedir. 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 onemli bogluklara igaret etmektedir. Bu baglamda, geleneksel finans
yaklagiminin sinirlarinin belirginlestigi alanlar, davranigsal finansin ortaya
¢itkigini 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 Sinirlar: 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, yatirnmcr davraniglarinin yalnizea risk ve getiri gergevesinde
agitklanamayacagini gostermektedir. Bu noktada, bireylerin karar alma
sireglerinde hangi biligsel mekanizmalarin devreye girdigi ve bu mekanizmalarin
sistematik sonuglar tiretip {iretmedigi sorusu 6nem kazanmaktadir. Davranigsal
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 olasiliklar
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
giliciinii degerlendirmek agisindan kritik neme sahiptir. Bu nedenle, davranigsal
varsayimlarin fiyat olusumu, volatilite ve piyasa dinamikleri iizerindeki
yansimalarinin ele alinmasi gerekmektedir.

1.4. Davranigsal Finansin Finansal Piyasalara Teorik Yansimalari

Davranigsal teorilerin finansal piyasalara yansimalar: belirli alanlarda
yogunlagmaktadir. Bu alanlarin baginda fiyat olusumu gelmektedir. Volatilite
ve yatirrmci 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 ¢erceveyi desteklemektedir (Shleifer
& Vishny, 1997).

Davranugsal finans, volatilitenin kalicihigini da agiklamaktadir. Yatirimen
duyarliligindaki ani degisimler fiyatlarin agir1 tepki vermesine neden olmaktadr.
Olumsuz bilgi soklar1 daha giiglii fiyat etkileri yaratmaktadir. Bu durum,
kayiptan kaginma davramigiyla iligkilendirilmektedir (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
yapilmaktadir. Algi, bireyin ge¢mis 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 se¢iminden sistematik
sapmalara yol agmaktadur.

Sezgisel karar alma siireci bu sinirhlhiklarin dogal bir sonucudur. Kahneman’in
(2011) Sistem 1-Sistem 2 ayrimi bu durumu agiklamaktadir. Sistem 1 hizhi ve
otomatik ¢aliymaktadir. Sistem 2 ise yavag ve analitiktir. Piyasa kosullarinda
belirsizlik arttika 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 giilii 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 gtkmaktadr.

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 davranig
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

Yatirimer davraniglari yalnizca bireysel psikolojiyle agiklanmamaktadir.
Sosyal etkilesim aglar1 da karar siireglerinde etkili olmaktadir. Kolektif davranig
kaliplart 6nem kazanmaktadir. Siirii davranigi, bireylerin kendi bilgileri
yerine bagkalarinin 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 goz ardi edebilmektedir. Onceki yatirimeilarin davranglart 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 yatirimci duyarliligiyla yakindan iligkilidir. Agir1 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.

Spekiilatif 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 duyarlihig: 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
koymaktadr.

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 héle 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 ol¢iide 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 yiiriitiilmektedir.

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 konulmustur
(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
algist 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 yukar: 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 hizl 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 pargalt
bir yap1 sergilemektedir. Ulkeler arasinda hukuki tanimlar, vergilendirme
yaklagimlar1 ve gozetim mekanizmalar: agisindan 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu durum piyasa katihmcilari agisindan kalicr bir belirsizlik
tiretmektedir. 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 biitiinliigii 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).



88 | Davramgsal Finans Cercevesinde Kripto Para Piyasalarimn Analizi

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 hilinde galigmaktadr.
Siirii davranigi 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 tizerinden 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 davranigi, yatirimeilarin kendi 6zel bilgi ve analizleri yerine piyasanin
genel yontinii ve gogunlugun davraniglarini taklit etmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Bu siiregte bireysel bilgi geri planda kalmaktadir. Yatirimcilar, bagkalarinin
kararlarini bilgi igerigi tastyan 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 olugturmaktadur. Siireg ilerledikge 6zel bilgi kullaniminin
agirhgr azalmakta ve kolektif davranig belirleyici hale gelmektedir. Boga
piyasalarinda alim yonlii taklit¢ilik 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 paylagimlari 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 biyiikliigii, 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 olugumunu hem
de siddetini artirmaktadhr.

Yatirrmer duyarhiligr kripto piyasalarinda korku ve aggozliiliik ekseninde
dalgalanmaktadir. Bu dalgalanma, yatirnmcilarin piyasa kogullarini rasyonel
degerlendirme kapasitesini 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Baker ve Wurgler’in
(2007) gelistirdigi yatirnmer duyarhiligr yaklagimi, kripto piyasalar: 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 artirmaktadir.

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, yatirnmcilarin
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 koymaktadir.

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, satig baskisini artirmaktadir.
Artan satig baskus1 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 yapi,
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 biiyiiten bir garpan
olarak iglev gormektedir. Ozellikle kripto tiirev piyasalarinda kaldirag oranlarimin
yliksek olmast, fiyat hareketlerinin etkisini 6nemli 6lglide artirmaktadir. Bu
piyasalarda tasfiye mekanizmast merkezi bir rol tistlenmektedir. Yatirimeilar,
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 tastiyeler
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
yatirimeilarin 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
zamanh ve etkilesimli bicimde ¢aligmaktadir. Haberlerin igerigi kadar, bu
haberlerin yatirnmcilar tarafindan nasil algilandig1 ve yorumlandig da belirleyici
olmaktadir. Ayn1 haber farkli duyarlilik rejimleri altinda farkls fiyat tepkileri
iiretebilmektedir. 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 siireg 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 davranglarini agiklamaya yonelik biitlinctil bir ger¢eve sunmaktadir.
Geleneksel finans teorisinin dayandigr rasyonel yatirimer varsayimi ve Etkin
Piyasa Hipotezi, analitik agidan gii¢lii bir yap1 saglamasina ragmen, piyasalarda
gozlemlenen kalici anomalileri, spekiilatif balonlar1 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 6nyargilar, 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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