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Ozet

Bu ¢alisma, yeni medya ve iletigim araglarinin yatirimer davraniglar: tizerindeki
etkilerini, iletigim teorileri ile geleneksel ve davranigsal finans yaklagimlarini bir
arada ele alarak incelemeyi amaglamaktadir. Tletisim teknolojilerinde yasanan
dyjital doniigiim, bilginin; tretim, dolagim ve tiikketim bigimlerini koklii
bigimde degistirmis; bu degisim finansal piyasalarin igleyisi ve yatirimcilarin
karar alma siiregleri iizerinde belirleyici bir rol oynamustir. Ozellikle sosyal
medya platformlari, dijital finansal topluluklar ve gevrim ici bilgi kaynaklari,
yatirimeilarin risk  algilarini, getiri beklentilerini ve piyasalara yonelik
tutumlarini sekillendiren temel unsurlar héline gelmistir. Geleneksel finans
teorisi, yatirimcilari tam rasyonel bireyler olarak ele alirken, davramigsal finans
yaklagimi yatirimcilarin sinirl rasyonellik altinda, psikolojik ve sosyal etkilerle
karar verdiklerini ortaya koymaktadir. Bu baglamda yeni medya, bilgiye
erisimi kolaylagtirarak finansal katilimi artiran bir ara¢ olmanin yani sira;
dogrulama yanlilig1, agir1 giiven ve siirii davranigt gibi davranigsal sapmalari
da giiclendirebilmektedir. Caligmada, iletisim araglarinin tarihsel evrimi, ag
toplumu ve yeni medya kavramsallastirmalari ile finans teorisinin dontigtimii
birlikte ele alinmig; yeni medya ve iletigim araglarinin yatirimer davranglar
tizerindeki etkileri literatiirde yer alan ampirik galigmalar gergevesinde
degerlendirilmistir.
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1. Girig

Tletigim teknolojilerinde yasanan tarihsel doniigiim, yalnizca bireyler
arasindaki etkilesim bigimlerini degil, toplumsal, siyasal ve ekonomik
yapilart da koklii bigimde dontstiirmiigtii. Matbaanin icadindan itibaren
medya, bilginin dolagimini saglayan teknik bir arag¢ olmanin 6tesine gegerek,
toplumsal iliskilerin yeniden inga edildigi, algilarin gekillendirildigi ve karar
alma siireglerinin yonlendirildigi merkezi bir gii¢ alam haline gelmistir.
Ozellikle dijitallesme siireciyle birlikte geleneksel tek yonlii kitle iletisim
araglarinin yerini, etkilesim, hiz ve eszamanhlik temelli yeni medya ve dijital
platformlar almig; bu doniigiim, bilgi tiretimi ve tiiketimi kadar bireysel
davranig kaliplarini da yeniden yapilandirmistir.

Yeni medya ortamlarmin yiikseligi, finansal piyasalarin igleyiginde de
belirgin etkiler yaratmugtir. Finansal piyasalar dogasi geregi bilgi, beklenti
ve algilar tizerinden isleyen yapilardir. Bu nedenle bilginin tretildigi,
filtrelendigi, dolagima sokuldugu ve yorumlandigi iletisim kanallar,
vatirimct davraniglari {izerinde dogrudan ve dolayli etkiler yaratmaktadir.
Dijital platformlar, sosyal medya aglar1 ve ¢evrim igi finansal topluluklar;
yatirimcilara hizli, diigiik maliyetli ve siirekli giincellenen bilgi sunarken, ayni
zamanda bilgi kirliligi, algi yonetimi, dogrulama yanlilig1 ve siirii davranigt
gibi davranmigsal sapmalarin da giiglenmesine zemin hazirlamaktadir.

Finansliteratiiriinde uzunsiire hakim olan geleneksel yaklagim, yatirimcilari
tam rasyonel, bilgiye eksiksiz erigen ve faydasini maksimize eden bireyler
olarak ele almistir. Ancak ozellikle 20. yiizyilin son geyreginden itibaren
vaganan finansal krizler, piyasa anomalileri ve yatirinmcr davranmiglarindaki
tutarsizliklar, bu varsayimlarin sorgulanmasma yol agmugtir. Davranigsal
finans yaklagimi, yatirnmcilarin smnirli rasyonellik altinda karar verdigini,
psikolojik, biligsel ve sosyal faktorlerin finansal karar alma siireglerinde
belirleyici oldugunu ortaya koyarak literatiirde 6nemli bir paradigma
degisimi yaratmugtir.

Bu baglamda medya ve iletisim araglari, yatinmcr davraniglarim
sekillendiren digsal faktorler arasinda giderek daha merkezi bir konum
kazanmugtir. Giindem kurma, gergeveleme ve temsil pratikleri yoluyla yeni
medya, yatirrmcilarin risk algilarini, getiri beklentilerini ve piyasalara iligkin
ongoriilerini etkilemekte; karar siireglerinin rasyonel hesaplamalardan ziyade
dikkat ekonomisi, duygusal tepkiler ve kolektif yonelimler gercevesinde
sekillenmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla yeni medya ve iletigim
araglariin yatirimcr davranuglart iizerindeki etkilerinin sistematik bigimde
incelenmesi hem finans teorisi hem de iletisim ¢aligmalari agisindan 6nemli
bir aragtirma alan1 sunmaktadr.
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Bu g¢aliymanin amaci, yeni medya ve iletisim araglarinin yatirimer
davraniglar tizerindeki etkilerini, iletigim teorileri, geleneksel ve davranigsal
finans yaklagimlari 1g1¢1nda ele almak ve ilgili literatiirti biitiinciil bir gergevede
degerlendirmektir. Bu dogrultuda ¢aligmada, iletisim araglarinin tarihsel
evrimi, ag toplumu ve yeni medya kavramsallagtirmalari, finans teorisinin
doniigiimii ve davranigsal finans literatiirii birlikte ele alinarak, yeni medyanin
yatirim kararlari tizerindeki rolii ampirik galigmalar {izerinden tartisiimistur.

2. Tletigimin Tarihsel Evrimi

Iletisim tarihi; insanlarin  kendilerini ifade etme, birbirlerinden
haber alma, iliski kurma ve bir arada yagsama pratiklerinin tarihine kadar
uzanmaktadir. Kavramin etimolojik kokeni 14. yiizyil Fransizcasina ve 15.
yiizyll Ingilizcesine (communication) dayansa da; Raymond Williams’in da
vurguladigi izere terim, aslinda ikili bir anlayisa ve “paylagmak/ortaklagmak™
anlammna gelen Latince “communicare” fiiline dayanmaktadir (Williams,
2014). Dolayisiyla iletigim, nesnelerin ve toplumsal iligkilerin birlikteligi
tizerine kuruludur (Maigret, 2021). Toplumsal, politik ve ekonomik
iligkilerin karmagiklagmasr ile iletisim siireglerinin (ve araglarinin) kargilikl
etkilesim i¢inde degisip gelismesi, s6z konusu iliskilerin her gegen giin daha
girift bir hal almast anlamina gelmektedir. Ornegin diinya savaslari siirecinde
medya ve iletisim, bir manipiilasyon araci haline gelerek politik iliskileri
yeniden yapilandirici bir rol iistlenmistir (Maigret, 2021).

Bir iletigim aract olarak matbaanin icadindan bu yana medya, modern
toplumlarin ~ Orgiitlenmesinde  sadece  bilginin  yaygmlagmasini  veya
dolagimini saglayan teknik bir arag¢ olarak goriilmemelidir; medya ayni
zamanda toplumsal yapiy1 sekillendiren ve sosyal iliskileri yeniden kuran
etkin araglar biitiiniidiir. Medya kelimesinin etimolojik kokeni incelendiginde
ise kargimiza yine Latince ¢tkmaktadir. Latince “ortada bulunan” manasina
gelen “medius” kelimesi, mesajin alicist ile vericisi arasinda duran bir arag
olarak yorumlanmaktadir (Guillory, 2010). Tletigim igin fiziksel katilim bir
on kogul olarak nitelendirilebilirken; medyanin dahil oldugu dolayl iletigim
stireglerinde bir “medius™a, yani alict ile gbnderici arasinda duracak bir araca
ihtiya¢ duyulmasi elzemdir. Medya, 19. ylizyilin bagindan itibaren bireylerin
biiyiik ¢ogunlugunun giinliik yagamimna olduk¢a etkin bir gekilde dahil
oldugundan, uzun bir siiredir iletigime yonelik bakis agist da kitle iletigim
araglar1 ekseninde bir degisim gegirmistir (Maigret, 2021).

Tletisim teknolojilerinin tarihsel evrimi; radyo, televizyon ve telefon
aglar1 gibi tek yonlii (one-to-many) ve lineer akiga sahip geleneksel kitle
iletisim araglarindan, etkilesim (interactivity) ve hiper-metinselligin esas
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oldugu sosyal medya, akilli telefonlar ve internet tabanl dijital platformlara
dogru evrilmektedir. Hatta bu siire¢ giintimiizde, iletisimdeki klasik “alic1”
konumunu dahi otonomlagtirarak insan-sonrast (post-human) bir veri
isleme siirecine kapi aralayan yapay zeka teknolojilerine dogru radikal bir
paradigma degisimine isaret etmektedir. S6z konusu teknolojik dontisiim;
Manuel Castells’in “Ag Toplumu” kavramsallagtirmasinda belirttigi {izere
bilgi akigini fiziksel mekindan tamamen bagimsizlagtirmig ve Marshall
McLuhan’in 6ngordiigii “Kiiresel Koy (Global Village)” metaforunu
somut, kaginilmaz bir gergeklige doniigtiirmiigtiir. Boylece David Harvey’in
“zaman-mekan sikigmasr” olarak tanimladig stire¢ nihayete erdirilerek (Cebi
& Kavukgu, 2024); fiziksel mesafelerin anlamini yitirdigi, bireyin dijital
uzantilar1 araciigiyla “ubiquity (her an her yerde olabilme)” durumunu
deneyimledigi ve bilginin kiiresel 6lgekte eszamanli dolagima girdigi sinirsiz
ve anlik bir enformasyon uzami inga edilmigtir. Bilginin siiratle yayginlagmasi
ve dolagimi neticesinde diinya, adeta kiigiik bir koy gibi mekansal uzakliklarin
onemini yitirdigi ve giincel bilgiye anlik erigimin miimkiin oldugu bir yapiya
biirtinmiigtiir.

McLuhan tarafindan 1962 yilinda literatiire kazandirilan “Kiiresel Koy”
kavrami; elektronik medyanin (6zellikle basta radyo ve televizyon) zaman
ve mekan siurlarini ortadan kaldirarak, diinyay: elektriksel olarak biiziigmiig
tek bir toplumsal birime doniistiirmesini ifade etmek amaciyla ortaya
atilmistir (McLuhan, 2003). Tlk dénem iletigim araglarinin yol agtig1 pargals,
bireysellesmig ve gorsellige endekslenen algilama bigiminin aksine; elektronik
cag ile birlikte bireyler yeniden isitsel, dokunsal ve toplumsal bir birliktelik
stireci igerisine girmiglerdir. McLuhan (2003), s6z konusu kolektiflesme ile
birlikte insanlarin, tipki tek bir sinir sistemi ag: gibi birbirlerine baglandigim
ifade etmektedir. Diger bir deyigle, yazarin “kiiresel koy” metaforuyla
vurgulamaya ¢alistigi husus; enformasyonun 151k hizinda diinyay1 dolagmasi
ve boylece bilginin, mesafeden bagimsiz olarak eszamanli deneyimlenmesidir.
Bu teknolojik doniigiim diinyay: adeta kiigiik bir koy haline getirmig ve
fiziksel mesafenin anlamsizlagmasina neden olmustur. Tlk asamada geleneksel
medyada (kitle iletisim araglari) iletisim; televizyon, dergi, gazete gibi basili
ve gorsel araglar yoluyla olan olaylarin toplumun haberdar edilmesiyle
gerceklesmektedir. Geleneksel medya iletigim araglarinin iletigim  yonii
gondericiden alicrya olacak gekilde tek yonlii olarak islemektedir (Ahmadi &
Balci, 2021). Ancak ilerleyen teknoloji ve gelisen iletigim araglari, iletigimin
dogasin1 ve insanlar arasindaki iligkileri yeniden diizenlemekle kalmamug;
mesafeyi ortadan kaldirirken paradoksal bir bigimde iletisimin kendisini de
tasfiye etmistir (Mitchell & Hugges, 2025).
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3. Ag Toplumu ve Yeni Medya

Manuel Castells’in “Ag Toplumu” kavramsallagtirmasi; sosyal yapinin
ve tliretim iliskilerinin geleneksel dikey hiyerarsilerden, enformasyon
teknolojileri temelli yatay ve esnek dijital aglara evrilmesini betimlemektedir
(Castells, 2013). Ag toplumu, fiziksel mekan algisinda koklii bir doniigiime
yol agmug; neticede fiziksel yakinliga dayall mekanlar, verilerin serbestce
dolagtign bir akiglar biitlintine evrilmistir. Bir bagka ifadeyle, iletisgim
araglar vasitastyla yikilan mekan ve zaman algisi; yerini “mekansiz mekan”,
“zamansiz zaman” ve daha da kritik bir sorun olarak “iletigimsiz iletigim”
gibi negatif goriingiilere biraknugtir. Tletisim teknolojilerinde yasanan hizli
degisim ve doniigiim, medyanin toplum igindeki yapisal konumunu ve
roliinii koklii bir bigimde yeniden tanimlamistir. Dijital medya araglari ve
sosyal medya platformlar1, Web 2.0 teknolojisi ile birlikte geligtirilen World
Wide Web’e ait tirtinlerdir. Kitle iletisimdeki tek yonlii iletisimin ve igerigin
degistirilemezligi, yerini sosyal medya araglarina sahip tiim kullanicilarin,
igerik tretip yaymlama ve bu igerikleri istedikleri zaman degistirebilme
imkinini elde etmelerine birakmistir (Aslantag, 2023). Medya, s6z konusu
degisimle birlikte diger toplumsal alanlarin igleyisinde belirlenimci ve
merkezi bir faktor haline gelmisti. Medyanin, toplumun Orgiitlenmesi
ve igleyisi tizerindeki bu doniigtiiriici rolii; sosyolojik alanyazinda
“medyatiklegsme (mediatization)” (Couldry & Hepp, 2017; Jansson, 2015)
ve “platformlagma (platformization)” (van Dijck, Poell & de Waal, 2018)
gibi kavramsallagtirmalar araciligiyla incelenmektedir.

Srnicek (2017) tarafindan kavramsallagtirilan platform kapitalizmi,
sirketlerin mal veya hizmet tiretmek yerine, farkli kullanici gruplarini bir araya
getiren dijital altyapilar olarak tanimlanmaktadir. Bu yolla elde edilen degerin
temel hammaddesini kigisel veriler olusturmaktadir. Platformlar, sunduklar
etkilesim alanlari iizerinden kullanici davraniglarini stirekli izleyip kaydederek
bu veriyi sermaye birikiminin ana kaynagina doniigtiirmektedirler.

Jose van Dijck ve digerleri (2018), yeni medya-toplum etkilesimini
“plattorm  toplumu (platform society)” olarak kavramsallagtirdiklary
caliymalarinda; X (eski adiyla Twitter), Facebook, Instagram vb. sosyal
medya platformlari, kamusal tartigmanin, ekonomik islemlerin ve sosyal
etkilesimin gergeklestigi kurucu alanlar olarak ele almaktadirlar. Diger bir
deyisle, Srnicek (2017)’e paralel olarak sosyal ag platformlari, kullanict
etkilesimlerinden elde ettikleri verileri igleyerek, bireylerin karar verme
stire¢lerinde belirleyici konuma gelmiglerdir. Bu doniigiimde veri temelli igerik
tiretimi, algoritmik siralama mekanizmalar1 ve dikkat ekonomisi gibi olgular;
bireylerin neyi gordiigiinii, tiiketim aligkanliklarini, neye maruz kaldigini,
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kimden etkilendigini ve diinyay1 nasil kavradigini belirleyen yeni bir yapisal
cergeve olugturmaktadir (Gillespie, 2018; Napoli, 2021). Frank Pasquale’in
(2015) “kara kutu toplumu (black box society)” kavramiyla da ifade ettigi
tizere, algoritmalar geffaf olmayan mekanizmalar araciligiyla islemektedir.
Bu mekanizmalarin, hangi bilginin ya da tavsiyenin goriiniir, hangilerinin
ise goriinmez olacagina dolayl olarak karar veren bir igleyise sahip oldugu
vurgulanmaktadir. Mevcut tablo, teknolojik tarafsizlik varsayimi iizerine
yeniden diigiiniilmesini gerektirmektedir. Zira Safiya Noble’in (2018)
caligmasinin da gosterdigi gibi, algoritmalar mevcut toplumsal esitsizlikleri
ve kalip yargilar1 (stereotipleri) yeniden iiretme kapasitesine sahip aygitlardir.
Dolayisiyla platformlar, bilgi akigini sadece teknik parametrelere gore degil,
belirli normatif degerlere gore diizenleyen “yeni kap1 bekgileri (gatekeepers)”
olarak islev gormektedir (Shin vd., 2025).

Bu perspektiften medya ve iletisim siireglerinin igleyis bigimi
degerlendirildiginde, Fransiz sosyolog Pierre Bourdieu’niin alan, habitus ve
sermaye kavramlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Nitekim giiniimiizde medya; 6zerk
bir toplumsal alan olarak kendi i¢ dinamigine, sermaye tiirlerine, habitusuna
ve profesyonel rutinlerine sahip bir sembolik gii¢ merkezi seklinde ele
alinmaktadir (Bourdieu, 2019). Bir alan olarak medya; siyasal, ekonomik ve
kiiltiire] alanlarla stirekli kargilikli etkilegim halinde oldugundan, s6z konusu
alanlardan bagimsiz olarak ele alinamaz. Diger bir deyigle medya; siyasal,
kiiltiirel ve ekonomik alanlar1 yeniden yapilandirma giiciine ve etkisine sahip
bir alan olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda sembolik giig, fiziksel
zorlamadan ziyade anlam diinyasinin yeniden kurulmasi seklinde bir isleyise
sahiptir (Swartz, 2013); medya tam da bu nedenle, ¢agdas toplumda sembolik
diizenin en etkili tiretim merkezlerinden biri olarak degerlendirilmektedir.

André Jansson (2015), ¢aliymasinda Bourdiew’niin “doxa” ve “alan”
teorilerini klasik ¢ergevesinin digina gikararak medya ve iletisim galigmalar:
perspektifinden yeniden yorumlamustir. Jansson’un (2015) analizinde, belirli
bir alana iiyeligi diizenleyen ve kabul edilmis iletisim kurallarini ifade eden
“iletisimsel doxa (communicative doxa)” kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Elestirel
bir bakig agisiyla medyatizasyon siireci; medya entegrasyonunun, sosyal
aktorlerin 6zerkligini olumsuz yonde etkilemesi nedeniyle 6ztinde bir “geliski
hali” olarak goriilmekte ve yaratilan bu bagimliliklar farkli boyutlariyla
tartistlmaktadir. Medyanin toplumsal gergekligi nasil yeniden kurdugu; yani
temsil, ¢ergeveleme (framing), giindem kurma (agenda-setting) ve soylem
tretimi gibi siiregler (Hall, 1997; McCombs & Shaw, 1972), iletisim
sosyolojisi ve iletigim bilimlerinde uzun siiredir tartigilan konulardir. Ancak
yeni medya ortamlarinin ortaya ¢ikigt ve kullanim yayginhg: kazanmasi, bu
klasik modellerin yeniden diigiiniilmesi ihtiyacini dogurmaktadir.
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Stalder  (2018), giiniimiiz toplumunun “medya  olmaksizin
diigtintilemeyecegini” ileri stirerek; medya mantiginin toplumsal kurumlara ve
alanlara giderek daha fazla niifuz ettigi bir toplumsal diizen kurgusunu ortaya
koymaktadir. Bu yaklagim, medyatiklesme siirecini yalmzca iletigimsel bir
dontigtim olarak degil; ayn1 zamanda toplumsal alanlarin yeniden yapilanmasi
bigiminde degerlendirmektedir. Dolayisiyla dijitallesme, medya ve iletisim
caligmalart literatiiriinde salt teknik bir doniigiimiin otesinde; toplumsal
yagamin Orgiitlenme big¢imini degistiren yapisal bir kirilma noktasi olarak
anlagilmalidir. Bu doniigiimiin ekonomi-politik boyutu ise oldukga katmanl
bir somiirii mekanizmasina isaret etmektedir. Shoshana Zuboff’un (2019)
“gozetim kapitalizmi” kavramsallagtirmasi; platformlarin yalnizca aracilik
yapan teknolojiler, yani birer “medius” olmadigini, aksine insan deneyimini
hammadde olarak goren ekonomik mantikla igledigini ortaya koymaktadir.
Arama motorundan elde edilen veriler ile milyonlarca kullanicinin davranig
verisi Google’a aktarilmakta ve Google artik hi¢ kimsenin erisimi olmayan
verilere yeni medya ve iletigim platformlar1 araciligiyla erigim saglamaktadir.
Google’in benzersiz davranig verisine erigimi ile belli bir kiginin, belli bir
zamanda ne diiglindiigii ne hissettigi ve ne yaptigini bilmek artik miimkiin
hale gelmektedir (Zuboft, 2021). Christian Fuchs (2014) ise s6z konusu
stirece Marksist bir perspektiften yaklagarak “dijital emek” kavramini one
stirmektedir. Fuchs (2014), kullanicilarin platformlarda igerik ireterek,
paylasim yaparak ve hatta sadece gezinerek platform sahipleri igin art1
deger yaratan iicretsiz isgilere doniistiigiinii vurgulamaktadir. Bu baglamda
gozetim kavrami; toplumsal giivenligi saglama araci olmaktan cikarak,
kigisel ve davranigsal verileri “tahmin {iriinlerine” doniigtiiren, bireylerin
gelecekteki eylemlerini ve satin alma davraniglarini regiile etmeyi amaglayan
bir pazar mekanizmas:t haline gelmistir (Zuboft, 2019). Gelinen noktada
medya galigmalari, artik sadece igerik veya soylem analizi ile simirh degildir.
Medya ve iletisimin dogru bir gekilde anlagilmast ve kavranmasi; verinin
metalagtirilmasi, algoritmalarin ideolojik dogasi ve platformlarin teknik,
ekonomik ve siyasal altyapilarimin biitlinciil bir gekilde ¢oziimlenmesini
zorunlu kilmaktadir (Srnicek, 201). Giiniimiizde medya ve iletigim,
Habermas’in (1989) klasik kamusal alan teorisinin sinirlarini genigleten
veya kimi zaman daraltan bir rol tistlenmektedir. Dijital platformlar, “kigisel
kamular” (Baym, 2015) ya da “platform kamusalligi” (Poell & van Dijck,
2018) gibi farkli kamusallik bi¢imleri tiretmekte; bu durum kamusal
tartigmanin  niteligini, erisilebilirligini ve demokratik iglevini yeniden
tartigmay1 gerektirmektedir.

Bu noktada medya ve iletigim siireglerinin yalmzca toplumsal iligkileri
ve kamusal alani yeniden yapilandiran bir gii¢ olarak degil, ayn1 zamanda
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ckonomik davraniglar1 ve finansal karar alma mekanizmalarini sekillendiren
belirleyici bir unsur olarak ele alinmasi kaginilmaz hale gelmektedir. Zira
tinansal piyasalar, biiylik Olgiide enformasyon akisi, beklentiler ve algilar
tizerinden isleyen yapilar olup; bu enformasyonun iiretimi, dolagimi ve
yorumlanmast stiregleri giiniimiizde biiyilik olgiide yeni medya araglar1 ve
dijital platformlar aracihgiyla gergeklesmektedir. Yeni medyanin giindem
kurma, gergeveleme ve temsil pratikleri; yatirnmcilarin risk algilarini, getiri
beklentilerini ve piyasalara iliskin Ongoriilerini dogrudan ya da dolayl
bi¢imde etkilemektedir. Ozellikle dijitallesme ve platformlagma ile birlikte
tinansal bilginin hizlanmasi, pargalanmasi ve algoritmik olarak siralanmasi;
vatirim kararlarinin rasyonel hesaplamalardan ziyade dikkat ekonomisi,
duygusal tepkiler ve kolektif yonelimler ¢ergevesinde sekillenmesine zemin
hazirlamaktadir. Bu baglamda yeni medya iletisim araglari, yatirimei
davraniglarinin olusumunda yalnizca bilgi aktaran notr kanallar olmaktan
cikarak, finansal karar alma stireglerini de etkileyen bir faktor haline
doniigmektedir. Dolayisiyla finans teorisinde, 6zellikle davranigsal finanstaki
“normal” yatirimer agisindan; medya etkisi, enformasyon asimetrisi, algt
yonetimi, bilgi bombardimani ve hizin dikkatle incelenmesi ve bununla
birlikte karar vermeyi zorlagtiran ve siirii davranigini tetikleyen bu siirecin
yeniden degerlendirilmesini gerektirmekte ve yeni medya ve iletigim
araglarinin yatirimer davranislari tizerindeki etkisini merkeze alan bir literatiir
incelemesi ihtiyacini ortaya koymaktadir.

4. Finans Teorisi

Finans; paranin yonetimi, dolagimi ve tedariki (fon saglama) ile ilgilenen
bir galisma alamdir. Oziinde, nakdin kaynaklarini ve kullanim alanlarini
anlamanin yani sira, risk-getiri dengesi (6diinlesimi) kavramini anlamakla
ilgilidir (Ricciardi & Simon, 2000). Finans, finansal piyasalarin, bu
piyasalarin ortaya koydugu olgularin ve tiim gelismelerinin incelenmesiyle
ilgilenmekte ve 6zellikle bu siireglerin insan davranigi tizerindeki etkilerinin
aragtirilmasini kapsamaktadir. Bu siireg, bagta yatirrmeinin kisiligi, egilimleri,
istekleri ve ilgileri olmak tizere birgok faktoriin etkisi altindadir ve s6z konusu
unsurlar yatinm kararina yansimaktadir. Bu ¢ergevede siireg, gelencksel
finans yaklagimiyla baglamug; bu yaklagim, finansal kararlarin zaman kisit1 ve
risk igermedigi varsayimi altinda, fiyatlarin nasil olustugunu ve ekonomik
kaynaklarin en etkin bi¢imde nasil tahsis edildigini agiklamay1 amaglamistir

(Faris vd., 2024).

Finans teorisi, kiiresel ekonomik krizler, teknolojik ilerlemeler ve piyasa
dinamiklerindeki degisimlerle birlikte siirekli bir dontisiim gegirmigtir.
Baglangigta kurumsal yap1 ve sermaye odakli olan bu siireg, zamanla risk
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yonetimi, kiiresellesme ve insan psikolojisini merkeze alan gok boyutlu
bir yapiya evrilmigtir. Finansal yonetimin ve teorinin tarihsel stiregteki bu
gelisimi ve odak noktalarindaki degigim, temel olaylar ekseninde Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1: Finansal Teovinin Tavibsel Gelisimi (Saito vd., 2013)

Donem Gelismeler Finans Teorisinde Yansimalar1
20. yiizyithin  * Kurumsal birlesmelere - Sermaye yapisina ve temel
baslar: (konsolidasyona) dogru hareket finansal olaylara odaklanma
1920’ler -  * Yeni sanayilerin ortaya ¢ikigt - Finansal yapi ile ilgili kaygilar
1960’lar * Birlesme (merger) siiregleri - Likidite unsurlarinin dikkate

alinmasi

- Planlama ve kontrol konularina
iligkin baglangi¢ diizeyinde
tartigmalar

* 1929 Buhrani (Krizi) - Sirketlerin bor¢ 6deme
giictine/likiditesine ve finansal
toparlanmasina verilen 6nem

* II. Diinya Savagi - Fon saglama ve finansman
temininin 6neminin artmast

* Savag sonrast durgunluk korkusu - Karlilik yerine nakit akigina (cash
flow) vurgu yapimast
- I¢ finansal kontroller (alacak ve
borg hesaplari, stoklar)

* Teknolojik gelisme - Modigliani ve Miller (1958) ile

(bilgisayarlasma) temettiilerin ve sermaye yapisinin

* Uluslararasi ticaretin biiylimesi  (degerle) ilgisizligi hipotezi
- Kalkinmanin 6niindeki engelleri
belirlemek igin sermaye maliyetleri
analizi
- Uluslararasilagma siirecine uygun
politikalarin gelistirilmesi

1970'1er * Teknolojik gelisme - Markowitz, Tobin ve Sharpe'in
(bilgisayarlasma) teorilerine ve piyasa etkinligine
* Bretton Woods Anlagmalarinin  duyulan ilgi
gOKkiisii - CAPM (Sermaye Varhklar
* 1974 ABD borsa krizi Fiyatlama Modeli) kullanimu;
* ABD petrol fiyatlar1 ve enflasyon  sistematik ve sistematik olmayan
artigi risk kavramlari

1980'ler * Dig borg krizi: Geligmekte olan - Black-Scholes opsiyon fiyatlama
iilkelerin bor¢ moratoryumu ilan  formiiliine artan ilgi
etmesi, finansal kriz - Risk sinirlamasi igin karmagik
* Finansal aracisizlagtirma tiirev stratejilerin geligtirilmesi
(disintermediation) ve Birlesme &
Satin Alma (M&A) faaliyeti
* Basel I Uzlagis1 (1988)
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1990'lar -  * Ekonominin kiiresellesmesi ve - Opsiyon ve vadeli iglem (futures)
21. Yiizyil  islem hacminin yogunlagmast tabanli korunma (hedging)
* Ekonomiler arasinda artan stratejilerinin Oneminin artmast.
kargiliklt bagimlilik - Risk yonetiminin 6nem
* Uluslararast Odemeler kazanmasi
Bankasi'nin (BIS) Odeme ve - Sistematik riskin azaltilmasina
Mutabakat Sistemleri Komitesi'ni  yonelik endise; takas riski ve kredi
(CPSS) kurmasi riskinin hafifletilmesine odaklanma
* Meksika krizi (1994-1995) - Deger yaratimi kavramina daha
* Asya krizi (1997-1998) fazla 6nem verilmesi
* Rusya krizi (1998) - Kurumsal Yonetigim (Corporate
* Basel Uzlagisi'nin yeniden Governance) ve bilgi seffafliginin
formiile edilmesi (Basel IT) (1998) daha fazla 6nem kazanmasi
* Vaka Ornekleri: - Diger paydaslarla iliskiler

Metallgesellschaft, Barings Bank,  agisindan 6nemli olan sosyal ve
LongTerm Capital Management  gevresel sorumluluk konusuna

* Arjantin krizi (2001-2002) artan ilgi

* ABD muhasebe skandallar - Finans alaninda kurumsal etik
(Enron, Tyco, WorldCom vb.) tartigmalarinin 6ne gikmasi

* ABD konut kredileri (subprime - Davranigsal finans ve Minsky'nin
mortgage) krizi (1982) katkilarinin ilgi odag:

haline gelmesi

20. yiizyilin baslarindaki geleneksel finans anlayigi, demiryolu aglarinin
geniglemesi ve biiyiik sanayi kuruluglarinin dogusuyla birlikte rutin iglerden
ziyade kurumsal birlesmelere ve sermaye yapisina odaklanmistir. Bu donemde
tinansal yoneticilerin temel amaci, biiyiiyen girketlerin devasa fon ihtiyaglarini
yonetmek ve igletmeleri olasi iflaslardan koruyarak finansal yapilarin
giiclendirmek olmugtur. 1920’lerden II. Diinya Savas1 sonuna kadar hakim
olan geleneksel yaklagim, sermaye yapis1 ve likidite sorunlarina odaklanarak
finansal kararlarin sirket degeri tizerindeki etkisini goz ardi eden normatif
(kuralcr) bir yapr sergilemistir. 1950’lerden sonra ise ekonomik genisleme
ve artan rekabetle birlikte odak noktasi i¢ denetimlere, uluslararasilagmaya
ve kararlarin girket degerine etkisini inceleyen pozitif (olgusal) yaklagima
kaymistir. 1950’lerde Markowitz ve Modigliani-Miller’in  Onciiliigiinde
gelisen portfoy teorisi ve kurumsal finans, 1970’lerdeki kiiresel krizler sonrasi
niceliksel modeller ve Etkin Piyasalar Hipotezi ile gii¢ kazanmistir. Ancak
1980’ler ve 1990°lardaki kiiresellesme, finansal krizler ve sirket iflaslari,
risk yonetimi ve diizenleyici gergevelerin gelisimini zorunlu kilarken, 21.
yizyilda piyasa etkinligi varsayimlarinin sorgulanmasiyla davrangsal finans
ve kurumsal yonetigim yaklagimlari finansal yonetimin temel unsurlari haline
gelmistir (Markowitz, 1952; Modigliani & Miller, 1958; Fama, 1970; Saito
vd., 2013).
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4.1. Geleneksel Finans Yaklagimi

Geleneksel finansin kokenleri 19. ylizyilin baglarina kadar uzansa da asil
gelisimini 20. ylizyilin ikinci yarisinda gergeklestirmistir. Jon Von Neumann
ve Oscar Morgenstern tarafindan gelistirilen Beklenen Fayda Teorisi,
geleneksel finansin temel dayanagim olugturmakta ve bireyin rasyonel
bir varlik oldugunu varsaymaktadir. Bu teoriye gore insan, rasyonel bir
varliktir ve rasyonel insan; kendi menfaati igin ve maksimum fayda elde
etmek amaciyla hareket eden, duygularindan armnmig hipotetik bir insani
ifade etmektedir. Fayda teorisine gore insanlar, riskli ya da belirsizlik tagtyan
firsatlar1 onlardan beklenen yararlar1 kargilagtirarak se¢gmektedirler (Kiyilar
& Akkaya, 2020). Bu baglamda, rasyonel insan kurgusu, yatirnmcilar ve
yoneticiler de dahil olmak tizere bireylerin son derece karmagik problemleri
anlayabilecek ve sonsuz, anlik optimizasyonlar yapabilecek kapasiteye sahip
oldugunu varsaymaktadir (Montier, 2002). Bu diisiince yapisimin temel
sonuglari, piyasa etkinligi ve arbitraj kavramlaridir. Bu kavramlar hem
yatirimcilar hem de kurumsal finansal karar vericiler igin 6nemli teorik ve
pratik sonuglar dogurmaktadir (Baker & Nofsinger, 2010).

Meir Statman geleneksel finansi standart finans olarak ifade etmig ve su
sekilde tanimlamistir: “Standart finans, Miller ve Modigliani’nin arbitraj
ilkeleri, Markowitz’in portfoy ilkeleri, Sharpe, Lintner ve Black’in Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Teorisi ile Black, Scholes ve Merton’un opsiyon
fiyatlama teorisi iizerine inga edilmig bir bilgi biitiiniidiir. Standart finans
yaklagimi, finansin tiim sorularina yanit vermeyi amaglayan biitiinlesik bir
teori olugturmak igin asgari sayida aragtan yararlanmasi nedeniyle giiglii ve
ikna edici bir yapiya sahiptir” (Statman, 1999).

Gelenceksel finans teorisi, Harry Markowitz’'in 1952 yilinda ortaya
koydugu Modern Portfoy Teorisi ile gelismeye baglamigtir. Bu yaklagimda
risk, getirilerin standart sapmasiyla olgiilerek matematiksel ve istatistiksel
bir yapiya kavusturulmus ve portfoy gesitlendirmesi yoluyla belirli bir
getiri diizeyinde riskin minimize edilebilecegi ortaya konulmustur. 1960’
yillarda gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ise, rasyonel yatirimci
varsayimi ve risk-getiri iligkisi gergevesinde finansal piyasalarda fiyatlarin
tiim mevcut bilgileri yansittigin savunarak literatiirde 6nemli bir paradigma
olusturmustur (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Etkin Piyasa Hipotezi’nin en basit rassal yiirliyiiy (random walk)
versiyonu olan, riske gore diizeltilmig hisse senedi getirilerinin martingale
ozelligi, getirilerin tahmin edilemez oldugu anlamina gelmektedir. Bu
durum, getiri dagiliminin ortalamas: ve varyansi hakkinda kapsaml bilgiye
sahip olunsa dahi, gelecekteki getirilerin 6ngoriilebilir olmadigi anlamina
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gelmektedir (Burton & Shah, 2013). Rassal yiiriiyiig teorisi; menkul kiymet
fiyatlarindaki degisimlerin birbirinden bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir.
Bagka bir ifadeyle, diinkii fiyat degisiminin bugiinkii fiyat degisimi tizerinde
herhangi bir etkisi bulunmadig: gibi, bugiinkii fiyat degigiminin de yarinki
fiyat degisimi {izerinde bir etkisi yoktur. Teorinin adindan da anlagilacagy
tizere, menkul kiymet fiyatlarinin rassal ve dolayisiyla 6ngoriilemez bir patika
izledigi savunulmakta; bu nedenle uzun donemde fiyat hareketlerinin tahmin
edilmesinin anlamsiz oldugu ifade edilmektedir. Bu yaklagim gercevesinde,
temel analiz veya teknik analizin herhangi bir deger tagimadigi; dolayisiyla
aktif portfoy yonetimi yerine pasif portfdy yonetiminin tercih edilmesi
gerektigi ileri siirlilmektedir (Daxhammer vd., 2023).

Bu gelismeleri takiben 1960’ yillardan itibaren finans literatiiriinde
tinansal varliklarin fiyatlanmasin1 agiklamaya yonelik gesitli modeller
gelistirilmigtir. Bu baglamda Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilen ve Black ile
Treynor’un katkilarryla sekillenen Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli
(CAPM), beklenen getiriyi tek bir sistematik risk faktorii gergevesinde
agiklamay1r amaglamistir. CAPM’de risk, varlik getirileri ile piyasa getirisi
arasindaki kovaryans: temsil eden beta katsaysi ile 6lgtilmekte ve ortalama-
varyans yaklagimi temel alinmaktadir. Bununla birlikte, CAPM’in tek faktorlia
yapisinin siurhiliklari, finansal varlik getirilerinin birden fazla faktorden
etkilenebilecegi varsayimimna dayanan ¢oklu faktdér modellerinin ve Ross
(1976) taratindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisinin (APT) ortaya
¢tkmasina zemin hazirlamistir. APT, CAPM’e alternatif bir yaklagim olarak,
varlik getirilerinin farkli sistematik risk faktorleri tarafindan belirlendigini
ileri stirmiigy ve bu yoniyle varhik fiyatlamasina daha esnek bir gergeve

sunmustur (Kiyilar & Akkaya, 2020).

Geleneksel finans yaklagimi, bireylerin risk ve belirsizlik altinda sistematik,
tutarli ve fayda maksimize edici kararlar aldigini varsayan normatif bir
gergeve sunarken, finansal piyasalarda gozlemlenen anomali ve tutarsizliklar
agiklamakta yetersiz kalmugtir. Her ne kadar bireylerin karmagik yatirmm
stireglerinde hatalarindan ders ¢ikararak optimizasyon saglayabildikleri
kabul edilse de, uygulamada yatirnmcilarin her zaman rasyonel ve dogru
kararlar veremedigi goriilmektedir. Ayrica karar alma siirecinin yalnizca gelir
diizeyiyle degil; bireylerin sosyal konumu, statiisii, gevresi ve ait olma arzusu
gibi unsurlarla da sekillendigi ifade edilmekte, son donemde psikolojik ve
sosyolojik faktorlerin karar verme siirecindeki belirleyici roliiniin giderek
daha fazla 6nem kazandigina dikkat gekilmektedir (Cakmur Yildirtan &
Sarili, 2020).
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4.2. Davranigsal Finans Yaklagimi1

Davranigsal finansin temel bilegeni ve ¢ikis noktasi, Herbert Simon
tarafindan 1950°li yillarin ortalarindan itibaren gelistirilen Sinirli Rasyonellik
Teorisi’dir. Bu teoriye gore piyasa katilimcilart yalmzca simirh diizeyde
rasyonel davranig sergileyebilmektedir (Daxhammer vd., 2023). Simon
(1987), smurh rasyonelligi “karar vericinin hem bilgi hem de hesaplama
kapasitesine iligkin biligsel stnirlamalarini dikkate alan rasyonel segim™ olarak
tanimlamaktadir. Sinirli rasyonellik, ger¢ek karar alma siirecinin, ulagilan
kararlar1 hangi yollarla etkiledigiyle yakindan ilgilenmektedir (Baker &
Ricciardi, 2014).

Davramgsal finans yaklagimi, geleneksel paradigmayla agikga gelisen
sonuglar ortaya koyan ¢ok sayida galiymanin yapilmasi ve artan sayida
piyasa anomalisi kargisinda ortaya ¢ikmugtir. Bu yaklagimin temel varsayimu,
irrasyonel yatirnmcilarin davramiglarinin varlik fiyatlamasini etkileyebilecegi
ve bu etkilerin rasyonel arbitrajcilar tarafindan her zaman hizli bir sekilde
ortadan kaldirilamayacagidir. Ek riskler ile gergek hayattaki kurumsal ve
orgiitsel yapilar nedeniyle arbitrajin sinirlar1 bulunmaktadir. Bu nedenle
piyasalar her zaman etkin olmayabilir ve varlik fiyatlar1 geleneksel piyasa
modellerinin Ongoriilerinden sapma gosterebilir. Yatirimcilarin irrasyonel
davraniglarina ve psikolojik yanliliklarina dayanan son derece sezgisel ve ikna
edici agiklamalar, hem uygulayicilar hem de akademisyenler arasinda giderek

daha fazla kabul gormiistiir (Szyszka, 2013).

Davramigsal finans, daha kapsamli bir alan olan davramgsal iktisadin
(ekonominin) bir alt dalidir (Burton & Shah, 2013). Davranigsal finans,
oziinde yatirnmcilarin ve piyasalarin  gergekte sergiledigi davranuslari,
yatirimer davraniglarini agiklamaya galisan teorilerle karsilagtirarak anlamay1
ve agitklamayr amaglamaktadir. Bu yaklagim, yatirimcilarin ve piyasalarin
nasil davranmasi gerektigi varsayimina dayanan geleneksel (ya da standart)
finanstan ayrilmaktadir. Statman’in ifadesiyle, standart finansta bireyler
“rasyonel” olarak modellenirken, davranigsal finansta bireyler “normal” olarak
ele alinmaktadir. Bu durum, “normal” bireylerin irrasyonel davranabilecegi
seklinde yorumlanabilse de, gergekte neredeyse hi¢ kimsenin tamamen
rasyonel davrandig séylenemez. Temel olarak davranigsal finans, insanlarin
hem bireysel hem de kolektif' diizeyde kararlar1 nasil aldigini anlamaya
odaklanmaktadir (Pompian, 2012).

Davramigsal finans temelde 6ne ¢ikan dort temadan olusmaktadir.
Bunlar; agir1 giiven (overconfidence), finansal biligsel geliski (financial
cognitive dissonance), pismanlk teorisi (regret theory) ve Dbeklenti
teorisidir (prospect theory). Mahajan (1992) asir1 giiveni, “bir dizi olay
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i¢in olasiliklarin oldugundan yiiksek tahmin edilmesi” olarak tanimlamistir.
Festinger’in biligsel celiski teorisi ise bireylerin birbiriyle ¢elisen inanglara
maruz kaldiklarinda igsel bir gerilim ve kayg hissettiklerini ileri siirmektedir.
Bireyler, bu igsel ¢atigmayr iki yoldan biriyle gidermeye ¢aligir: (1)
gecmisteki degerlerini, duygularini veya goriislerini degistirir ya da (2)
yaptigr segimi gerekgelendirmeye veya rasyonellestirmeye ¢alisir. Bir diger
kavram, pismanhk teorisi; bir bireyin, gelecekteki bir olay veya duruma
verecegi beklenen tepkileri degerlendirdigini ifade etmektedir. Bell (1982)
pismanligy; belirli bir sonucun veya olay durumunun, vazgegilen (segilmeyen)
bir tercihin durumuyla kargilastirilmasindan kaynaklanan duygu olarak
tanimlamistir. Son olarak beklenti teorisi, bireylerin her zaman rasyonel
bigimde davranmadiklar1 diisiincesine dayanmaktadir. Bu teori, belirsizlik
kosullar1 altinda bireylerin tercihlerini etkileyen ve psikolojik faktorlerden
kaynaklanan kalict yanliliklarin varligini ileri siirmektedir. Beklenti teorisi,
tercihleri karar agirliklarinin bir fonksiyonu olarak ele almakta ve bu
agirhiklarin her zaman olasiliklarla értiismedigini varsaymaktadir. Ozellikle
teori, karar agirliklarinin kiigiik olasiliklar1 oldugundan fazla, orta ve yiiksek
olasiliklar1 ise oldugundan diigiik agirliklandirma egiliminde oldugunu 6ne
stirmektedir (Ricciardi & Simon, 2000).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilinda literatiire
kazandirdig1 beklenti teorisi sonrasinda davranigsal finans alaninda gegitli
modeller ortaya konmugtur. Son vyillarda yapilan ¢ok sayida ampirik
caliyma, piyasa etkinliginden sistematik sapmalarin varhigini desteklerken,
bu literatiir ¢ergevesinde ii¢ temel model 6ne ¢ikmaktadir. Barberis,
Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilen temsili yatirnmer modeli,
yatirrmcilarin  psikolojik 6nyargilarla karar verdiklerini ileri siirmektedir.
Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) asir1 giiven ve kendine atfetme
vanliligina dayali modelleriyle yatirimer davraniglarint agiklamaya galigirken;
Hong ve Stein (1999) ise heterojen yatirnmcilar arasindaki etkilesimi esas
alan bir yaklagim sunmaktadir. Genel olarak bu modeller, Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne yoneltilen elestirileri agiklama giicline sahip alternatif teorik
gergeveler olarak davramigsal finans literatiirtinde 6nemli bir yer tutmaktadir

(Kayilar & Akkaya, 2020).

Davranigsal modellerin agik 6ngoriiler ortaya koyabilmesi igin, irrasyonel
davranigin  niteligini agik bir gekilde tamimlayabilmesi gerekmektedir.
Bu baglamda, davranig kaliplarinin Bayes kuralindan ve 6znel beklenen
faydanin maksimize edilmesi ilkesinden hangi yonlerde saptigi sorusu
giindeme gelmektedir. Bu sorulara yanit verebilmek amaciyla iktisatgilar,
biligsel psikoloji alanindaki deneysel bulgulardan yararlanmugtir. S6z konusu
aragtirmalar, bireylerin tercihlerini belirlerken ve sahip olduklar1 inanglar
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dogrultusunda karar alirken belirli yanliliklarin sistematik bigimde ortaya
ciktigini gostermektedir. Bu nedenle psikoloji, davranigsal finansin ikinci
temel dayanagini olusturmaktadir. Davramigsal finansin {igiincii temel
dayanag1 olan sosyoloji ise ¢ogu zaman ihmal edilmekle birlikte, 6zellikle
bireylerin piyasalarda ve bilhassa finansal piyasalarda etkilesim iginde
olmalar1 nedeniyle biiyiik 6nem tagimaktadir. Uzun siire boyunca bireylerin
kararlarin1 herhangi bir etkilesim olmaksizin ve diger bireylerin etkisinden
bagimsiz olarak aldiklar: varsayilmigtir. Oysa finansal piyasalardaki davraniglar
genellikle izole bigimde gergeklesmemekte, aksine biiyiik ol¢iide toplumsal
etkilesimlerden etkilenmektedir (Schindler, 2007).

Davramigsal finans literatiirtinde, yatirnmcilarin rasyonel karar alma
stireglerinden sapmasmna neden olan psikolojik faktorler “Davranigsal
Yanhliklar (behavioral biases)” olarak ifade edilmektedir. Geleneksel
finansin “Homo Economicus” varsayiminin aksine, gergek piyasa aktorleri
bilgiyi iglerken veya belirsizlik altinda karar verirken sistematik hatalara
diisebilmektedir. Genellikle biligsel (bilgi igleme hatalari/cognitive) ve
duygusal (diirtiisel tepkiler/emotional) olmak iizere iki ana ecksende
siniflandirilan bu yanhliklar, varlik fiyatlamalarinda anomalilere ve portfoy
yonetiminde etkin olmayan tercihlere yol agmaktadir. Literatiirde 6ne ¢itkan
temel biligsel yanhiliklar; agerz giiven, temsil edilebilivlik, cipalama ve diizeltme,
bilissel celishi, evisebilivlik, kendine atfetme, kontrol yamilsamast, mubafnzakarik,
belirsizlikten kagimman, zihinsel mubasebe, dogrulama, geri goviis, yakinhk ve
cerceveleme yanhlyp seklindedir. Duygusal yanlilik tiirleri ise; sahiplik etkisi, oz
denetim, vyimserlik, kayptan kagimma, pismanhlktan kagimma ve statiiko yaniilyj
olarak ortaya ¢itkmaktadir (Pompian, 20006).

Davranmigsal finans literatiiriinde yer alan bu teoriler ve modeller,
yatirimcilarin karar alma stireglerinde psikolojik faktorlerin ve biligsel
yanliliklarin ne denli belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak,
bireylerin rasyoneliteden sapmasina neden olan bu igsel dinamikler,
boglukta olugmamakta; aksine yatirrmcinin maruz kaldigi bilgi akigiyla
tetiklenmektedir. Giiniimiiz finansal piyasalarinda bilginin tiretimi, dagitimi
ve yatirimcilar tizerindeki algisal etkileri biiyiik olgiide iletisim teknolojileri
tizerinden gergeklesmektedir. Bu baglamda, yukarida deginilen davranigsal
anomalilerin kokenlerini daha iyi analiz edebilmek igin, yatirimcilarin
bilgiye erigim kanallarini ve bu kanallarin karar mekanizmalar1 tizerindeki
doniistiiriicii giicinii incelemek elzemdir. Caligmanin takip eden boliimiinde,
yatirimer davraniglarini gekillendiren en 6nemli digsal faktorlerden biri olan
yeni medya ve iletigim araglarinin etkileri literatiir tizerinden incelenmisgtir.
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5. Literatiir Incelemesi

Yeni medya iletigim araglarinin yiikseligi, finansal bilgiye erisim hizin
ve maliyetini kokten degistirerek yatirimcilarin karar alma mekanizmalarin
yeniden sekillendirmigtir. Geleneksel tek yonli bilgi akisinin aksine, sosyal
medya platformlar1 ve ¢evrimigi forumlar etkilegimli bir yap1 sunarak bilgi
asimetrisini azaltsa da; yarattigi “yanki odalar1” ile yatirimecilart dogrulama
yanliligina (confirmation bias) ve agir1 giivene (overconfidence) siiriikleme
riski tagimaktadir. Ozellikle dijital topluluklardaki akran etkilesimi ve
“finfluencer (financial influencer)” yonlendirmeleri; temel analizden uzak,
stirli psikolojisi (herding) ve firsat1 kagirma korkusu (FOMO) ile tetiklenen
spekiilatit’ iglemleri artirmaktadir. Dolaysiyla yeni medya araglari, piyasa
katihmini tabana yayarken, ayn1 zamanda giiriiltii ticareti (noise trading) ve
volatiliteyi besleyen, rasyonel kararlar1 baskilayabilen cift yonlii bir etkiye
sahiptir. Bu baglamda, devam eden paragraftan itibaren, kronolojik olarak
yeni medya iletigim araglarinin finansal kararlar {izerine etkisinin incelendigi
caligmalara yer verilmigtir.

Atoom ve arkadaglart (2021) tarafindan yapilan ¢aliymada, Amman
Finansal Piyasasi’'nda iglem yapan 150 yatinmcidan anket yontemiyle elde
edilen veriler kullanilarak yeni medyanin yatirim kararlar tizerindeki etkisi
incelenmigtir. Betimsel-analitik ve nicel yontem c¢ergevesinde yiiriitiilen
analizler sonucunda, yatirnmcilarin 6nemli bir kisminin yatirim kararlarin
sekillendirmede sosyal medya ve uzmanlasmig finansal web sitelerinden
yararlandigy; 6zellikle Facebook ve Amman Menkul Kiymetler Borsasr’nin
resmi internet sitesinin One ¢iktigr tespit edilmistir. Bulgular, yeni medya
araglarinin yatirnmecilarin alm, satim ve islem yapmama kararlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Khatik ve arkadaglari (2021), sosyal medyanin Z kusaginin yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisini, finansal okuryazarlik ve gevrimigi topluluk
davranislart degiskenleriyle birlikte incelemigtir. Aragtirmacilar, Hindistan’in
Bhopal gehrinde yagayan ve 25 yag alt1 bireylerden olugan 404 katilimcidan
Google Forms araciligiyla g¢evrimigi anket verisi toplamig ve elde edilen
verileri Smart PLS yazilimi kullanilarak Yapisal Egitlik Modellemesi (SEM) ile
analiz etmigtir. Caligmanin bulgulari, sosyal medyanin, topluluk davraniginin
ve finansal okuryazarligin yatinm kararlart {izerinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu gosterirken; sosyal medyanin
vatirim kararlari {izerinde en giiglii dogrudan etkiye (=0.494), finansal
okuryazarligin ise en giiclii dolayl etkiye (B=0.228) sahip oldugunu ve Z
kusaginin yatirim tercihlerinde sosyal medya igerikleri ile gevrimigi topluluk
etkilesimlerinin belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymustur.
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Subramanian ve Prerana (2021), Hindistan’daki geng¢ yetigkinlerin
yatirim kararlar1 tizerinde sosyal medyanin etkisini analiz etmek amaciyla
nitel ve nicel yontemleri birlestiren bir aragtirma yiiriitmiistiir. Aragtirmacilar,
Hindistan genelinde agirlikli olarak 18-25 yag araligindaki 6grencilerden
ve ¢alisanlardan olugan 120 katihmcidan anket yoluyla veri toplamis ve
bu verileri betimsel istatistikler kullanarak degerlendirmistir. Bulgular,
katihmcilarin %92,4’iniin sosyal medyada finansal igeriklerle kargilagtigini,
Instagram’in en popiiler bilgi kaynagi oldugunu ve yatirim fonlart ile kripto
paralarin en ¢ok tercih edilen yatirim araglar1 oldugunu gostermigtir. Ayrica
caliyma, sosyal medyanin katilimcilarin %56’simin tercih ettikleri yatirim
segeneginden haberdar olmasii sagladigini, %32’sini konu hakkinda
daha fazla Ogrenmeye tegvik ettigini ve %10unu dogrudan yatirima
yonlendirdigini, ancak katilimcilarin 6nemli bir kismmnin (%33) igerikleri
yaniltict buldugunu ortaya koymustur.

Hasselgren ve arkadaglar1 (2022), sosyal medya duyarlilik verilerinin
yatirim kararlarinda etkin bir arag olarak kullanilip kullanilamayacagini test
etmek amaciyla bir prototip sistem tasarlamig ve uygulamugtir. Aragtirmada
veri seti olarak, S&P 500 endeksinden segilen beg popiiler hisse senedine
(Apple, Tesla, Meta, Google ve Amazon) ait Twitter API aracihgiyla
toplanan tweetler ve Yahoo Finance’den elde edilen borsa performans verileri
kullanilmugtir. Arastirma yontemi olarak, ikili simiflandirma igin Lojistik
Regresyon Algoritmast (LRA) tercih edilmig ve buna ek olarak, tweetlerin
“begeni” sayilarini duyarlilik skoruna dahil eden, boylece kolektif duyarlilig
daha iyi 6l¢gmeyi hedefleyen yeni bir agirhiklandirma yaklagimi gelisgtirilmistir.
Bulgular, sosyal medya duyarlilik trendlerinin hisse senedi performansiyla
kargilagtinldiginda, 6zellikle Tesla 6rneginde trendlerin birbirini gok yakindan
takip ettigini, Amazon ve Apple igin kismi benzerlikler goriildiigiinii, ancak
Meta ve Google hisselerinde iligkinin daha zayif oldugunu ortaya koymustur.
Sonug olarak ¢aligma, sosyal medya duyarlihiginin yatirrm kararlarinda
yardimci bir arag olarak kullanilabilecegini kanitlamig, ancak farkli hisseler
ve diller i¢in daha ileri aragtirmalar yapilmasi gerektigini belirtmistir.

Tandon ve Jain (2022), sosyal medyanin geng yetiskinlerin yatirim kararlari
ve tercihleri tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmacilar, 100 katihmcidan
(geng yetigkinler) anket yoluyla birincil veri toplamig ve elde edilen verileri
goklu regresyon analizi kullanarak nicel yontemlerle degerlendirmistir.
Bulgular, sosyal medya kullaniminin yatirim kararlari iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve giiglii bir etkiye sahip oldugunu, olusturulan modelin
yatinm kararlarindaki degisimin  %86,9’unu  agikladigin1 - gostermistir.
Ayrica analizler, katihmcilarin en ¢ok hisse senetlerine yatirnm yapmay1
tercih ettigini, finansal igeriklere ulagmak i¢in en sik Google platformunu
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kullandigin1 ve sosyal medyay1 kisisel finans becerilerini geligtirmek adina
aktif bir arag olarak gordiiklerini ortaya koymustur.

Hasanudin (2023), Bogor $ehri’ndeki Y kugaginin (milenyal) yatirim
kararlar1 iizerinde sosyal medyanin etkisini belirlemek amacryla nicel bir
aragtirma yuriitmiigtiir. Aragtirmaci, sosyal medyay: aktif olarak kullanan
400 milenyal katithmcidan amagh 6rnekleme teknigi ile anket yoluyla veri
toplamig ve elde edilen verileri basit dogrusal regresyon analizi ve t-testi
kullanarak degerlendirmistir. Analiz sonuglari, sosyal medyanin milenyal
kusagin yatirim kararlart {izerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir
etkiye sahip oldugunu, sosyal medya kullanimindaki her birimlik artigin
yatirim kararlarinda 1.079 puanlik bir artiga yol agtigini gostermistir. Ayrica
caliymada belirleme katsayis1 (R2) %53 olarak hesaplanmig; bu durum,
yatirrm kararlarindaki degisimin yarisindan fazlasimin dogrudan sosyal
medya faktori ile agiklanabildigini ortaya koymugtur.

Khadka ve Chapagain (2023), Nepal borsast baglaminda sosyal
medyanin farkli boyutlarinin bireysel yatirnmcilarin kararlart tizerindeki
etkisini incelemistir. Aragtirmacilar, kolayda 6rnekleme yontemiyle secilen
384 bireysel yatirnmcidan yapilandirilmig anketler araciligiyla veri toplamig
ve bu verileri tanimlayici istatistikler, Pearson korelasyonu ve standart ¢oklu
regresyon analizi kullanarak degerlendirmistir. Bulgular, sosyal medyanin
tiim boyutlarinin yatinm kararlariyla istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir iliskiye sahip oldugunu gostermistir. Ozellikle sosyal medya igeriginin,
cevrimigi topluluk davranmigi ve kurumsal imaja kiyasla yatirnm kararlar
tizerinde daha giiglii bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmig olup, genel sosyal
medya unsurlarinin yatirim kararlarindaki degisimin %63,4’int agikladigt
sonucuna vartmuigtir.

Sathya ve Prabhavathi (2023), sosyal medyanin bireysel yatirrmecilarin
yatirrm kararlar1, davranigsal onyargilar1 ve risk algis1 iizerindeki etkisini
aragtirmugtir.  Aragtirmacilar, Twitter, Facebook ve LinkedIn platformlar:
tizerinden ulagilan ve yatirim bilgisi igin sosyal medyayi kullanan 500 bireysel
yatirrmcidan gevrimigi anket yoluyla veri toplamig; bu verileri betimsel
istatistikler, korelasyon, regresyon ve aracilik analizi teknikleriyle incelemistir.
Bulgular, sosyal medya kullaniminin yatirim kararlarini istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde etkiledigini ($=0.34), yani kullanim arttikga
yatirrmcilarin kararlarma olan giivenlerinin arttigini gostermigstir.  Ayrica
analizler, agir1 gliven 6nyargisinin yatirim kararlarini pozitif, stirii davraniginin
ise negatif etkiledigini ve risk algisinin sosyal medya kullanimi ile yatirim
kararlar1 arasinda kismi bir araci rol oynadigini ortaya koymugtur.
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Zhao ve Li (2024), sosyal medya kullanim kaliplarinin, bilgiye maruz
kalmanin ve aile finansal okuryazarliginin aile yatirim davraniglari tizerindeki
karmagik etkilerini incelemistir. Aragtirmacilar, 2000-2022 yillar1 araligini
kapsayan ve 75 iilkeden elde edilen verileri kullanarak Robust regresyon,
Genellestirilmig En Kiigiik Kareler (GLS) ve Uygulanabilir Genellestirilmig
En Kiigiik Kareler (FGLS) modelleri araciligiyla analizler ger¢eklestirmistir.
Caligmanin bulgulari, sosyal medyada gegirilen iletisim siiresinin aile
yatirim davraniglar tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi
oldugunu, buna kargin yatirim hedefleri belirlemenin, sosyal medya etkisinin
ve teknoloji benimsemenin yatirim davraniglarini pozitit yonde etkiledigini
ortaya koymugstur. Ayrica, yiiksek risk algisinin yatirimlari azalttigi, sosyal
medyanin ailelerin finansal risk algisin1 ve uzun vadeli planlamalarin
sekillendirdigi, ancak bilgi giivenilirligi konusunda dikkatli olunmasi
gerektigi sonucuna varilmugtir.

Ningtyas ve arkadaglar1 (2024), sosyal medya faktorlerinin ve dijital
finansal okuryazarligin Endonezya’daki Miisliman Z kusagimin yatirim
kararlar1 tizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini incelemigtir. Aragtirmacilar,
amaglh 6rnekleme yontemiyle segilen 175 Z kusag1 yatirimcisindan ¢evrimigi
anket aracihigiyla veri toplamig ve bu verileri SEM-PLS (Yapisal Esitlik
Modellemesi-Kismi En Kiigiik Kareler) analizi kullanarak degerlendirmistir.
Bulgular, sosyal medyadan edinilen bilgilerin dijital finansal okuryazarlig
artirdigin1 ve bu okuryazarhgmn da yatirnm kararlarimi olumlu yonde
etkiledigini gosterirken; ¢evrimigi topluluk davraniglariin dijital finansal
okuryazarlik tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.
Ayrica galigma, sosyal medya bilgisinin ve ¢evrimigi topluluk davraniglarinin
yatirim kararlari tizerinde dogrudan pozitif bir etkisi oldugunu, ancak dijital
finansal okuryazarligin yalmzca sosyal medya bilgisi ile yatirrm kararlart
arasindaki iligkide araci rol oynadigini, ¢evrimigi topluluk davraniglari igin
ise boyle bir aracilik etkisinin bulunmadigini tespit etmistir.

Kuerzinger ve Stangor (2024), yapay zeka tarafindan iretilen olumlu
ve olumsuz tweetlerin yatinm davramglart {izerindeki etkisini, sunulan
tarihsel ve temel finansal verilerle kargilagtirmali olarak deneysel bir
yaklagimla incelemistir. Aragtirmacilar, Heinrich-Heine Universitesi’nde
gergeklestirilen ve kalite kontrolleri sonrast 259 katilimcidan olugan bir
orneklem ile laboratuvar deneyi yiiriitmils; katihimcilar: farkli finansal ve
sosyal medya senaryolarina (olumlu/olumsuz finansallar ve tweetler) maruz
kalan alt1 gruba ayirarak elde edilen verileri ANOVA ve aracilik analizi ile
degerlendirmistir. Bulgular, sosyal medya paylagimlarinin yatirim kararlari
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir dogrudan etkisinin bulunmadigini,
ancak tweetlerin bireylerin girketin finansal verilerine yonelik algisini



78 | Yeni Medya Tletisim Avaglarimn Yatwomer Davvamglars Uzerine Etkilevi: Bir Litevatiir...

degistirerek dolayli ve giiglii bir etki yarattigini gostermigtir. Ayrica ¢alisma,
ozellikle finansal verilerin olumsuz oldugu durumlarda olumlu tweetlerin
yatirimer algisini yukari gekerek “gipalama (anchoring)” etkisi yarattigini ve
bu yolla yatirim kararlarini gekillendirdigini ortaya koymustur.

Amran ve arkadaglar1 (2024), diyjital okuryazarlik, finansal okuryazarlik
ve sosyal medyanin Cakarta’daki Y (Milenyal) ve Z kugaginin kripto para
yatirrm kararlar1 tizerindeki etkilerini Planli Davramig Teorisi gergevesinde
incelemistir. Aragtirmacilar, kripto para piyasasini bilen veya agina olan toplam
125 katimcaidan amagh 6rnekleme yontemiyle anket verisi toplamig ve bu
verileri PLS-SEM (Kismi En Kiigiik Kareler-Yapisal Esitlik Modellemest)
teknigi ile analiz etmistir. Bulgular, dijital okuryazarlik ve sosyal medyanin,
davranigsal niyet araciligiyla yatirim kararlari tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu gosterirken; sagirtic1 bir gekilde
tinansal okuryazarligin kripto para yatirrm niyeti veya kararlar1 iizerinde
anlaml bir etkisinin bulunmadigint ortaya koymustur. Ayrica analizler, Z
kusaginin yatirnm kararlarinda djjital okuryazarhigin etkisinin daha baskin
oldugunu ve bu kugagin teknolojik degisimlere daha uyumlu oldugunu,
sosyal medyanin ise her iki kugagin kararlarini gekillendirmede 6nemli bir
rol oynadigini belirlemistir.

Rijanto ve Utami (2024), finansal teknoloji kullanimi, sosyal medya
influencer’lar1 ve yatirim deneyiminin kripto para yatirim kararlar tizerindeki
etkisini, finansal okuryazarligin diizenleyici roliiyle birlikte incelemistir.
Arastirmacilar, Endonezya’nin Jabodetabek bolgesinde yasayan, 20-30 yag
arahigindaki 192 kripto para yatirnmcisindan kolayda 6rnekleme yontemiyle
gevrimigi anket verisi toplamig ve bu verileri SEM-PLS kullanarak analiz
etmistir. Bulgular, finansal teknoloji kullanimimimn ve sosyal medya
influencer’larinin kripto para yatirnm kararlari iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu gosterirken; yatirim deneyiminin
(stire bazinda) kararlar iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigin
ortaya koymustur. Ayrica ¢aligma, finansal okuryazarligin bu degiskenlerin
yatirrm kararlar1 {izerindeki etkisini giiglendirmedigini (diizenleyici rol
oynamadigini), yani yatirrmcilarin kararlarinda teknolojik kolaylik ve sosyal
etkilerin finansal bilgi birikiminden veya deneyim siiresinden daha baskin
oldugunu tespit etmistir.

Shah ve arkadaglar1 (2024), sosyal medya kullanim siklig1, tercih edilen
platformlar ve algilanan giivenilirligin yatirnm kararlar1 tizerindeki etkisini
incelemistir. Aragtirmacilar, Hindistanln Ahmedabad sehrinde rastgele
segilen 103 katilimcidan yapilandirilmig anket yoluyla veri toplamig ve elde
edilen verileri SPSS yazilimi aracih@iyla ANOVA testleri kullanarak nicel
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yontemlerle degerlendirmistir. Bulgular, sosyal medya kullanim sikliginin
ve bilgi kaynagma duyulan giivenin yatirnmcr davranglarini istatistiksel
olarak anlaml sekilde etkiledigini; sosyal medyay: sik kullanan ve buradaki
bilgiye giivenen yatirimcilarin kararlarini bu platformlara gore sekillendirme
egiliminde oldugunu gostermistir. Buna kargin analizler, kullanilan belirli
sosyal medya platformlarinin (Facebook, Twitter vb.) veya igerik tiiriiniin
yatirim kararlar tizerinde anlaml bir fark yaratmadigini ortaya koyarken,
geng niifusun (18-24 yas) yatirim bilgisi edinmek i¢in sosyal medyaya daha
fazla yoneldigini tespit etmigtir.

Singh ve Chakraborty (2024), sosyal medyanin finansal yatirim kararlar
ve borsa katilmi tizerindeki roliinii inceleyen ve mevcut literatiirdeki
bosluklar1 belirleyen kapsamli bir sistematik literatiir taramasi yapmuistir.
Arastirmacilar, Scopus ve Web of Science veri tabanlarindan taranan, 2013-
2023 yillar1 arasinda yayinlanmig ve Q1/Q2 geyreklik dilimlerinde yer alan
toplam 41 makaleyi veri seti olarak kullanmistir. Caligmada, literatiirii seffaf
ve yapilandirilmug bir gekilde analiz etmek amaciyla SPAR-4-SLR protokolii
ve TCCM (Teori, Baglam, Ozellikler ve Metodoloji) cergevesi kullanilmistir.
Bulgular, sosyal medya kullanimu ile borsa katilimi arasinda anlamlr bir iligki
oldugunu dogrulamakla birlikte; mevcut aragtirmalarin agirlikli olarak Sosyal
Teori ve Davramigsal Finans teorilerine dayandigini, metodolojik olarak nicel
yontemlerin (6zellikle duygu analizi) baskin oldugunu ve nitel ¢aligmalarin
eksik kaldigini ortaya koymustur.

Vasquez ve Cross (2024), sosyal medyanin gevrimigi bir topluluk i¢indeki
bireysel yatirimcilarin kararlari izerindeki etkisini Sosyal Ogrenme Teorisi
gergevesinde incelemistir. Aragtirmacilar, gevrimigi bir finans topluluguna tiye
olan 20 bireysel yatirimct ile Zoom iizerinden yari yapilandirilmig miilakatlar
gergeklestirmis ve elde edilen verileri NVivo yazilimi araciigiyla nitel durum
caliymast ve tematik analiz yontemlerini kullanarak degerlendirmistir.
Bulgular, sosyal medya kullanimui ile yatirim kararlari arasinda dogrulanmug
bir iliski oldugunu; yatinmcilarin bu platformlar1 potansiyel yatirim
firsatlarindan haberdar olmak (farkindalik), piyasa duyarlihigini (sentiment)
olgmek ve kendi analizlerini topluluk davraniglariyla karsilagtirmak amaciyla
kullandiklarini gostermistir.

Kumalasari ve arkadaglar1 (2025), dijital ¢agda Z kusaginin ¢evrimigi
yatirm kararlar1 {izerinde kontrol odagi, sosyal medya ve finansal
okuryazarhigin etkilerini, finansal okuryazarligin araci roliiyle birlikte
incelemigtir.  Aragtirmacilar, Politeknik Negeri Semarang’da 6grenim
goren 100 6grenciden amagh 6rnekleme yontemiyle anket verisi toplamig
ve elde edilen verileri SmartPLS 3 yazilimi araciligiyla PLS-SEM teknigi
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kullanarak analiz etmistir. Bulgular, kontrol odag1, sosyal medya ve finansal
okuryazarhigin yatirim kararlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir dogrudan etkiye sahip oldugunu gosterirken; finansal okuryazarligin hem
kontrol odagi hem de sosyal medya kullanimu ile yatirim kararlart arasindaki
iligkide anlamh bir araci degisken olarak rol oynadigini ortaya koymustur.
Ayrica ¢aligma, olugturulan modelin yatirnm kararlarindaki varyasyonun
%48,7’sini agikladigini belirlemigtir.

Mathews ve arkadaglar1 (2025), sosyal medyanin finansal karar alma
stiregleri {izerindeki etkisini yag gruplari (geng ve orta yash yetigkinler)
baglaminda kargilagtirmalr olarak incelemistir. Aragtirmacilar, Hindistan’da
yasayan, 22-34 yag araligindaki geng yetiskinler ve 45-64 yas araligindaki orta
yash yetigkinlerden olugan toplam 98 katilimcidan web tabanli anket yoluyla
veri toplamig ve elde edilen verileri Mann-Whitney U, Kruskal-Wallis ve
Wilcoxon Signed-Rank testleri ile analiz etmigtir. Bulgular, geng yetigkinlerin
finansal kararlarinda sosyal medyadan istatistiksel olarak anlamli diizeyde
daha fazla etkilendigini, “Firsati Kagirma Korkusu” (FOMO) ile hareket
ettigini ve bu platformlar1 daha giivenilir buldugunu gosterirken; orta yag
grubunun sosyal medyaya karsi daha temkinli yaklastigini ve geleneksel
bilgi kaynaklarini tercih ettigini ortaya koymustur. Ayrica analizler, yiiksek
kullanim oranlarina ragmen katilimcilarin sosyal medyadaki yanhs bilgi ve
dolandiricilik risklerinin farkinda olduklarini belirlemistir.

Joshi ve Rawat (2025), sosyal medya bilgilerinin ve gevrimigi topluluk
gruplarmin bireysel yatirimcilarin kararlar1 tizerindeki etkisini, sermaye
piyasast okuryazarliginin aract roliiyle birlikte Nepal sermaye piyasasi
baglaminda incelemigtir. Aragtirmacilar, amagli 6rnekleme yontemiyle segilen
ve yatirim siireglerinde sosyal medyay1 kullanan 384 bireysel yatirimcidan
anket yoluyla veri toplamig ve bu verileri betimsel istatistikler ile regresyon
analizi kullanarak degerlendirmigtir. Caligmanin bulgulari, sosyal medyadaki
bilgilerin ve ¢evrimigi topluluk gruplarimin yatinm kararlari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu, Facebookun
ise yatirimcilar arasinda en baskin platform oldugunu gostermistir. Ayrica
analizler, sermaye piyasast okuryazarliginin sosyal medya kullanimi ile
yatirim kararlari arasindaki iliskide kismi araci rolii oynadigini; modele dahil
edildiginde varyansin agiklanma oranini %31°den %40,9’a ¢ikardigini ve
finansal bilgi diizeyi yiiksek yatirnmcilarin dijital platformlardaki bilgileri
daha etkili degerlendirerek daha rasyonel kararlar aldigini ortaya koymustur.

Choudhary ve Yamuna (2025), sosyal medya influencer’larinin
yatirrmeilarin risk algist ve yatirim kararlarina yonelik tutumlari tizerindeki
etkisini Kaynak Giivenilirligi Teorisi baglaminda incelemistir. Aragtirmacilar,
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Hindistan’in Chennai bolgesindeki 142 borsa yatirnmcisindan kolayda ve
kartopu ornekleme yontemleriyle ¢evrimici anket verisi toplamig ve elde
edilen verileri goklu regresyon analizi ile PROCESS makrosu kullanilarak
yapilan aracilik analiziyle degerlendirmigtir. Bulgular, influencer igerigine
maruz kalmanin takipgi etkilesimini, etkilesimin influencer giivenilirligini ve
giivenilirligin de takipgi giivenini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkiledigini gosterirken; takipgi gliveninin yatirimei tutumlarini dogrudan
tyilestirdigini ortaya koymustur. Ayrica c¢aliyma, algilanan riskin takipgi
giiveni ile yatirim kararlar1 arasindaki iligkide kismi araci rolii oynadigini,
yani influencer’lara duyulan giivenin yatirimcilarin risk algisini degistirerek
dolayli yoldan da kararlar1 sekillendirdigini tespit etmisgtir.

Garg ve arkadaglari (2025), sosyal medya duyarhliklarinin, giiven
faktorii ve yatirnm tercihleri baglaminda yatinmailarin sosyal medya
tutumlari {izerindeki etkisini “Diizenlenmis Aracilik” modeliyle incelemistir.
Arastirmacilar, Hindistan borsasinda iglem yapan 279 bireysel yatirimcidan
anket yoluyla veri toplamig ve bu verileri Smart-PLS yazilimi araciligiyla
PLS-SEM teknigi kullanarak analiz etmistir. Bulgular, sosyal medya
duyarliliklarinin hem yatirnmer giivenini hem de sosyal medya tutumunu
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigini, giivenin sosyal medya
duyarliliklar: ile tutum arasindaki iliskide araci rol oynadigini gostermistir.
Buna karsin ¢aligma, yatinm tercihinin sosyal medya duyarliliklar: ile
giiven arasindaki iliskide anlamh bir diizenleyici etkisinin bulunmadigini,
ancak giivenin yatirrmcilarin risk alma ve riskli menkul kiymetlere yonelme
isteklerini gekillendirdigini ortaya koymustur.

Awad ve arkadaglar1 (2025), sosyal medyanin Misir borsasindaki
bireysel yatirimcilarin iglem sikligy, siirii psikolojisi ve asir1 giiven tizerindeki
etkilerini incelemistir. Aragtirmacilar, Misir borsasiyla ilgili iki popiiler
Facebook sayfasi tizerinden ulagilan 300 aktif yatirnmeidan yapilandirilmig
anket yoluyla veri toplamig ve elde edilen verileri SPSS yazilimi aracihgiyla
korelasyon ve regresyon analizi kullanarak degerlendirmistir. Bulgular, sosyal
medya kullanimmin iglem sikhigini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkiledigini, yatirnmcilarin hizli bilgi akigina dayali olarak daha tepkisel
kararlar verdigini gostermistir. Ayrica ¢aligma, sosyal medya etkilesiminin
stirli davranigini tetikledigini, yani yatirnmcilarin ¢evrimigi topluluklardaki
trendleri ve bagkalarinin kararlarini takip etme egiliminde oldugunu; sosyal
medyaya maruz kalmanin ise agir1 giiveni artirarak yatirimcilar: daha ytiksek
risk almaya yOnelttigini tespit etmistir.
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6. Sonug

Yeni medya ve iletigim araglarinin finansal piyasalar iizerindeki etkisi,
teknolojik determinizmin Otesine gegerek sosyolojik ve ekonomik bir
paradigma degisimine igaret etmektedir. Bu ¢aliymada gergeklestirilen
literatiir incelemest, dijital platformlarin yatirnmer davraniglarini etkiledigini,
bilgiye erisimi demokratiklestirirken ayni zamanda yeni davranigsal riskler
dogurdugunu ortaya koymaktadir. Caligmanin teorik gergevesi ve incelenen
ampirik aragtirmalar 1g1¢1nda ulagilan sonuglar agagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Bilgi Akssinin Hize ve Karar Siivegleri: Yeni medya, finansal bilgi
asimetrisini azaltarak bireysel yatirrmcilarin piyasaya katilimini artirmugtir.
Ancak, bilginin teyit edilmeden hizla yayilmasi ve algoritmik igerik akiglari,
yatirnmcilar1 rasyonel analizden uzaklagtirarak anlik, duygusal ve tepkisel
kararlar almaya itmektedir.

Davramssal  Yanbliklarn  Tetiklenmesi: - Incelemeler, sosyal medya
kullaniminin “stirti davranigt (herding)”, “agir1 giiven (overconfidence)”
ve “dogrulama yanlilig1 (confirmation bias)” gibi davranigsal anomalileri
besledigini gostermektedir. Yatirimcilar, ¢evrimigi topluluklardaki trendleri
takip etme egilimi gostererek, temel finansal verilerden ziyade sosyal

medyadaki kolektif duygu durumuna (sentiment) gore hareket etmektedirler.

Kusaklar Avase Farklilagma: Literatiirdeki bulgular, ozellikle Z kugag: ve
Y kusag yatirnmcilarinin sosyal medyadan daha fazla etkilendigini ortaya
koymaktadir. Geng yatirimeilar, finansal bilgi kaynagi olarak geleneksel araglar
yerine sosyal medya influencer’larini (finfluencer) ve dijital topluluklar:
tercih etmekte; bu durum “Firsati Kagirma Korkusu (FOMO)” ile birleserek
riskli varliklara (kripto paralar vb.) yonelmelerine neden olmaktadir.

Giiven ve Risk Algisi: Sosyal medya fenomenlerine ve ¢evrimigi
topluluklara duyulan giiven, yatirrmcilarin risk algisini degistiren 6nemli
bir faktordiir. Aragtirmalar, influencer giivenilirliginin takipgi giivenini
artirarak yatirim kararlarin1 dogrudan etkiledigini, ancak bu durumun bazen
yaniltict yonlendirmelere ve finansal kayiplara zemin hazirlayabildigini
gostermektedir.

Finansal Okuryazarlypm Rolii: Dijital platformlarin etkisi altinda, finansal
okuryazarhik diizeyi kritik bir tampon mekanizmasi islevi gormektedir.
Finansal okuryazarlig: yiiksek olan yatirimcilar, sosyal medyadaki bilgileri
daha elestirel bir siizgegten gegirirken; diisiik olanlar maniptilasyona ve
spekiilatif hareketlere daha agik hale gelmektedir.

Ozetle, yeni medya iletisim araglari, finansal piyasalarin habitusunu
degistirmis ve yatrimciyr izole bir karar vericiden, aglarla Oriili bir
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etkilesim alaninin pargasi haline getirmistir. Finansal piyasalarin geleceginde,
algoritmalarin, veri madenciliginin ve sosyal ag dinamiklerinin etkisinin
artarak devam edecegi Ongoriilmektedir. Bu baglamda, yatirnmcilarin
dijital okuryazarlik ve finansal okuryazarlik seviyelerinin artirilmasi, sosyal
medya kaynakli manipiilasyonlarin ve irrasyonel piyasa dalgalanmalarinin
onlenmesi adina elzem goriinmektedir. Tleride yapilacak galismalarda, yapay
zeka destekli yatirim tavsiyelerinin ve “Deepfake” teknolojilerinin yatirimei
psikolojisi tizerindeki olast etkilerinin incelenmesi literatiir agisindan faydal
olacaktir.
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