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OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KRIiPTO PARA KULLANIMININ
DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN ANALIiZi: TURKIYE ORNEGI

Serhat AKTAS
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali, Altmbas Universitesi

Danisman: Prof. Dr. Emre ALKIN

Tarih: Haziran, 2021

Sayfa: 122
Internet teknolojilerinin gelisimi, bireylerin tiiketim ve yatirnm davranislarinda degisim
yasanmasma yol a¢maktadir. Dijital doniisiimiin finans tizerindeki etkileriyle ortaya c¢ikan
gelismelerden biri de kripto para ve Blockchain sistemidir. Kiiresel dlgekte hizla yiikselen islem
hacmiyle birlikte inovasyonu besleyen yeni bir finansal sistemin ortaya c¢ikmasina olanak
saglamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek ilgiyle karsilanmasi bu iilkelerdeki
yatirimeilar davranigsal egilimleri Uzerine ¢alismaya imkan saglamustir. Tiirkiye’de de kripto

para birimlerine ilginin hizla arttig1 goriilmektedir.

Calismanmn amaci, gelismekte olan {ilkelerden biri olan Tirkiye’de kripto para yatirim
davraniginin altinda yatan egilimleri davranigsal finans perspektifinden ag¢iklamaktir. Bu amacla
gelismekte olan iilkelerdeki kripto para davranigina iligkin literatiirdeki ¢alismalara yer verilmis
ve Tiirkiye’de amagsal drnekleme yontemiyle secilen 240 kripto para yatirimcisi ile anket
yapilmustir. Veriler, SPSS programu aracilidiyla analiz edilmis ve bagimsiz 6rneklemler t-testi ile
tek yonli ANOVA testi yapilarak degerlendirilmistir. Arastrma bulgularinda, kripto para
yatirimcilarimin davranigsal finans kapsaminda agiklanan egilimlerinin cinsiyete gére anlamli
farklilik gosterdigi belirlenmistir. Ancak kripto para yatrimcilarimin  davranigsal finans
kapsaminda agiklanan egilimlerinin medeni hal, yas, egitim diizeyi, gelir diizeyi, kripto paraya
yatirim siiresi ve kripto para piyasalarmi takip sikligi ile anlamli farklilik gdstermedigi
saptanmuistir.

Anahtar kelimeler: Davranissal Finans, Kripto Para, Blockchain
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ABSTRACT

CRYPTO CURRENCY BEHAVIOR IN DEVELOPING COUNTRIES FROM THE
PERSPECTIVE OF BEHAVIORAL FINANCE: THE CASE OF TURKEY

Serhat AKTAS
Master of Business Administration Program, Altinbas University

Supervisor: Prof. Dr. Emre ALKIN

Date: June, 2021

Pages: 122
The advancement of internet technologies initiates the transformation of individual consumption
and investment behaviors. Among the developments in the field of finance emerging
simultaneously with the digital transformation are the cryptocurrencies and Blockchain system.
As the global transaction volume rises immensely, a new financial system starts to emerge. The
fact that such developments have been welcomed with enthusiasm, especially in developing
countries, provides an opportunity for research into the investors’ behavioral biases in these

countries. It is clear that there is a rapidly growing interest in cryptocurrencies in Turkey.

The purpose of this study is to describe the underlying biases of the cryptocurrency investment
behavior in Turkey, which is a developing country, from the perspective of behavioral finance.
Therefore, a survey has been conducted on 240 cryptocurrency investors in Turkey, who were
selected based on the purposeful sampling method, and the literature studies on the
cryptocurrency behavior in the developing countries have been included within the scope of this
study. Analyzed via SPSS software, the data has been evaluated by performing an unpaired t-test
and one way ANOVA test. It is found that, in terms of behavioral finance, the cryptocurrency
investor biases show a meaningful variation based on gender. However, it is concluded that no
remarkable variation has been found in the cryptocurrency investor biases, as defined by
behavioral finance, in terms of civil status, age, level of education or income, duration of

investment in the cryptocurrencies, and frequency of monitoring the cryptocurrency markets.

Keywords: Behavioral Finance, Cryptocurrency, Blockchain
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1. GIRIS VE AMAC

Insanligin en eski donemlerinden bu yana para gegmis birikimini giiniin imkanlarryla
harmanlayarak ekonomik aktivitelerinin bulustugu noktada yer aldi Giinlimiizde ise
kiiresellesme ve internet teknolojilerinin etkisiyle kripto formda karsimiza ¢ikiyor. Kripto
paraylr en hizli benimseyenler ise gelismekte olan iilkelerde yasayan bireyler oldu. Bu
bolgelerde gorillen hizli benimseme davranismin nedenlerini  agiklama ihtiyaci yeni
arastirmalar1 beraberinde getirdi. Davraniglar1 anlamlandirabilmek igin psikoloji ve sosyoloji

alanlarmin actig1 pencereden kripto paraya bakmak gerekiyor.

Ekonomik faaliyetlerde homo economicus, kendisi icin en iyiyi ve en faydaliy1 tercih eden
rasyonel bir varliktir. Ancak homo sapiens rasyonel davranma konusunda homo economicus
kadar basarili degildir. Aldig1 kararlar dig etkenlere gore degisiyor. Kusurlu karar verebiliyor.
Irrasyonel davramsi ve altinda yatan sebepleri aciklamada davramissal finansin yol haritalars,

kripto paranin gelismekte olan iilke vatandaslarinin ilgisini agiklamada yol gosterici olacaktir.

1.1 ARASTIRMANIN ONEMI

Kripto paralara yonelik tutum, arastirmanin temelini olusturmaktadir. Yatirimcilarin tutum ve
davraniglarini anlamak amaciyla kripto para kullaniminin altinda yatan sebepler incelenmis ve
gelismekte olan tilkelerde kripto para kullaniminin hizla yiikseldigi gézlenmistir (Niforos,
2017; Oztirk, Arslan, Kayhan, & Uysal, 2018). Bu baglamda ¢alisma asagidaki sorulara cevap

bulmay1 amaglamustir.

Gelismekte olan {ilkelerde kripto para sistemlerinin hizli benimsenmesinin altinda yatan

sebepler nelerdir?

Bu iilkelerdeki yatirimcilarin karar ve davraniglarinda, davranigsal finansin yatirimei

egilimlerinden hangileri gozlemlenmektedir?



Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tirkiye’de kripto para yatirimct davranigt nasil

seyretmektedir?

Calismada yukarida belirtilen sorular 1s1¢inda gelismekte olan iilkelerde kripto para yatirmmci
davranislari, kripto para sistemlerine karsi tutum ve elestiriler ele alinmis ve Tiirkiye’deki
kripto para yatirimeilari iizerine analizler yapilmistir. Davranigsal finans kapsaminda biligsel,
duygusal ve sosyal egilimler olmak iizere {i¢ ayr1 kategoride incelenen davranigsal egilimler
kripto para davramisinin agiklanmasinda yol gosterici olarak belirlenmistir (Hamurcu &
Aslanoglu, 2016; Sever , Cetiner , & Paksoy , 2020). Calismanin konusu, gelismekte olan
ulkelerdeki bireylerin spekiilatif bir varlik haline gelen kripto paraya dair tutumu ve

kullaniminin davranissal finans perspektifinden incelenmesi olarak belirlenmistir.

Merkezi bir otoriteye ihtiyagc duymayan kripto paralar son yillarda hizla benimsenmis ve
kullanilmaya baslanmistir. Kripto para ve Blockchain sisteminin Oniimiizdeki yillarda da
finansal sisteme 6nemli 6l¢tide katki saglayacagi 6ngorilmektedir (Sahinéz & Giiven, 2018, s.
259-260). Arastirma, bu alanin gelismesiyle birlikte degisen yatrimcr davraniglarinin
incelenmesi ve sebeplerinin ortaya konulmasi agisindan Onem tasimaktadir. Bireyleri
irrasyonel kabul eden davranigsal finans alaninin agiklamaya c¢alistigi yatirimci egilimleri
yardimiyla kripto para kullanimini davranigsal perspektiften incelenerek literatiire katki
saglamas1 beklenmektedir. Literatiirde kripto para yatirimci davramigini, davranigsal finans
egilimleriyle inceleyen calismalarin o6zellikle siirti davranisi, iyimserlik ve asir1 giiven
egilimleri tlizerinde yogunlastig1 goriilmektedir (Calderon, 2018; Silva, Klotzle, Pinto, &
Gomes, 2019; Aspembitova, Feng , & Chew, 2021; Aydin, Agan , & Aydin, 2020; Sovbetov,
2018; Yanardag, 2019). Literatiirde erisilen ¢alismalar birkag davranigsal egilim ile kisitlt
tutulmustur. Kripto para yatirimer egilimlerini davranigsal perspektiften incelerken Hamurcu
ve Aslanoglu’nun (2016) 21 davranissal finans egiliminin dahil edildigi genis kapsamli bir
arastirmaya rastlanamamistir. Arastirma kripto para yatirim davranisini anlamlandirma hedefi

tasimaktadir.



1.2 ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci, son yillarda Tiirkiye’de artan kripto para yatirimlarinin altinda yatan
yatirime1 egilimlerini davranigsal finans perspektifinden aciklamaktir. Yapilan analizlerle
kripto para yatirimcilarinin etkisi altinda kaldigir davranigsal egilimleri anlamlandirmak

hedeflenmistir.

Biligsel ve duygusal egilimler yatirimcimin etkin kararlar almasimi kisitlayict role sahiptir
(Kahneman, 2011; Kahneman & Tversky, 1984). Bu egilimlerin farkinda olan yatirimcilar
kendileri i¢in daha dogru kripto para yatirim kararlari verebilir. Bu yoniiyle calismanin

yatirimeilara katki saglamasi hedeflenmistir.

1.3 ARASTIRMANIN PROBLEMLERI

Calismada, katilimcilarin  davranigsal finans egilimlerinin  sosyo-demografik 6zellikler
bakimindan farklilasip farklilasmadigmi inceleyen 5 arastirma sorusu yer almaktadir. Her

aragtirma sorusunun altinda ilgili hipotezler sunulmustur.

1. Kripto para yatmrimcilarinin  davranigsal finans egilimleri cinsiyet bakimindan
farklilagmakta midir?
Hoa: Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri cinsiyet bakimindan
farklilagmamaktadir.
Hia: Kripto para yatmrimcilarinin davranigsal finans egilimleri cinsiyet bakimimdan

farklilagmaktadir.

2. Kripto para yatirimcilarimin davranigsal finans egilimleri medeni hal bakimindan
farklilagmakta midir?
Hob: Kripto para yatirimeilarinin davranigsal finans egilimleri medeni hal bakimindan

farklilagmamaktadir.



Hip: Kripto para yatirimeilarinin davranigsal finans egilimleri medeni hal bakimmdan

farklilagmaktadir.

3. Kripto para yatirimeilarinin davranigsal finans egilimleri yas bakimindan farklilagsmakta

midir?

Hoc: Kripto para yatirimeilarinin  davranigsal finans egilimleri yas bakimindan
farklilasmamaktadir.
Hic: Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri yas bakimindan

farklilasmaktadir.

4. Kripto para yatmrimcilarinin davranigsal finans egilimleri egitim diizeyi bakimindan

farklilagsmakta midir?

Hod: Kripto para yatmrimcilarinin davranigsal finans egilimleri egitim diizeyi
bakimindan farklilasmamaktadir.
Hie: Kripto para yatrimcilarinin davranigsal finans egilimleri egitim diizeyi

bakimindan farklilasmaktadir.

5. Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri gelir diizeyi bakimindan

farklilagmakta midir?

Hoe: Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri gelir diizeyi bakimindan
farklilagmamaktadir.
Hie: Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri gelir diizeyi bakimindan

farklilagmaktadir.

Calismada ek olarak katilimcilarin kripto para yatirimci profillerine bagh olarak davranissal

finans egilimlerinin farklilagip farklilasmadigi 2 arastirma sorusuyla ele alinmaktadir.



6. Kripto para yatirimcilarmin davranigsal finans egilimleri kripto para yatirim tecriibesi
bakimindan farklilagmakta midir?
Hor: Kripto para yatirimcilarmin davranigsal finans egilimleri kripto para yatirim
tecriibesi bakimindan farklilasmamaktadir.
Hir: Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri kripto para yatirim

tecriibesi bakimindan farklilagmaktadir.

7. Kripto para yatirimcilarmin davramigsal finans egilimleri kripto para piyasalarini takip
siklig1 bakimindan farklilagmakta midir?
Hog: Kripto para yatirimcilariin davranigsal finans egilimleri kripto para piyasalarii
takip siklig1 bakimindan farklilasmamaktadir.
Hig: Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri kripto para piyasalarini

takip siklig1 bakimindan farklilasmaktadir.

1.4 ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Arastirma, Tiirkiye’de ¢esitli sehirlerden kripto para kullanicilarini kapsamaktadir. Kripto para
alim satimi1 yapmis herkesin katilabilecegi bir ¢alisma hedeflenmistir. Farkli cinsiyet, yas,
egitim ve gelir diizeyine sahip katilimcilarin ¢alismaya dahil edilmesine 6zen gosterilmistir.
Calisma, olasiliksiz 6rnekleme tirlerinden amagsal érnekleme yontemiyle segilmis 240 kisiyle

yurutiilmiistiir.

Tirkiye’nin her bolgesinden kripto para kullanicilarini ¢alismaya dahil edebilmek zaman ve
maliyet bakimindan arastrmanm kisitlarindan birini olusturmaktadir. Ayrica kripto para,
anonim kimlikler sebebiyle kullanicilara erisme giigliigiine yol agmaktadir. Calisma Covid-19
pandemisi siirecinde ylriitiilmiistiir. Anket calismasi sokaga c¢ikma yasaklarmin oldugu
donemde yapildig1 i¢cin yalnizca online yOntemle siirdiiriilebilmistir. Yiiz ylize anket
yapilamamis ve Orneklem sayist kisith kalmistir. Bu unsurlar arastirmanin  kisitlarii

olusturmaktadir.



2. GENEL BILGILER

2.1 BLOCKCHAIN VE KRiPTO PARALAR

12 sene 6nce Amerika’da patlak veren ve diinya ekonomisini derinden etkileyen 2008 kiiresel
finans krizi, merkez bankalar1 ve finansal kuruluslarmin krizin ortaya ¢ikisinda olan etkisini
gozler Oniine sermistir. Bu kurumlara karsi olusan giivensiz tutum kiiresel rezerv para kabul
edilen Amerikan dolar1 ve Euro’ya olan tutumu da onemli Ol¢iide olumsuz etkilemistir
(Sanlisoy & Ciloglu, 2019, s. 71). Yasanan krizin kiiresel etkileri giinden giine etkisini
strddrirken kripto para ve Blockchain sistemi, Satoshi Nakamoto takma ismiyle bilinen bir
kisi veya grup tarafindan 2008 yilinda yaymladigi ‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System’ adli makalesiyle ortaya atilmistir (Nakamoto, 2008). Tirkce cevirisi Blok Zincir
olarak tanimlanan Blockchain, aginda kayith kisiler tarafindan verilen islem emirlerini esten
ese ag (peer to peer network) adi verilen yazilim teknikleri aracihigiyla toplamaktadir.
Toplanan islemlerden blok ad1 verilen ve i¢inde islem emirlerini barindiran yapilar olusturulur.
Olusturulan bloklar yine sistem iizerindeki kullanicilar tarafindan onaylanarak agik ve gizli
sifreler olusturulur. Olusturulan blok, sistemdeki diger bloklarin bulundugu zincire eklenir ve
kullanicilarin  goriip denetleyebilecegi seffaf bir yapiya doniisir (Nakamoto, 2008).
Blockchain’in kullandig1 yontem basitlestirilmis haliyle Sekil 2.1°de g0Osterilmistir.

Blok 1 Blok 2 Blok 3
=
|| Onceki Bloga Ait i Onceki Bloga Ait Onceki Bloga Ait
Hash Hash Hash
Blok 1 Iglemleni || Blok 2 Iglemleni Blok 3 Iglemlen

Sekil 2.1: Basitlestirilmis Blockchain Islemleri



Kaynak: Kripto Para ve Kripto Paranin Ticarette Kullanimi: “Girigimcilerin ve Yatirimcilarin
Kripto Paraya lliskin Tutumlarin incelenmesi”, Uysal, 2019, sf.16 makalesinden aynen

almmustir.

Blockchain’de ilk blok ‘Genesis Block’ olarak adlandirilmaktadir. Ardindan eklenecek olan
bloklar kendi verileriyle birlikte dnceki blogun 6zet verilerine de sahiptir. Sekilde goriilen
hash kavrami bir 6nceki blogun sifrelenmis 6zet degerini temsil eder (Durbilmez, 2018, s. 33).
Hash yalnizca sifreleme Ozelligi tasimakla kalmayip, bloklarin her birinin 6zgiinliigiini
gostermektedir (Sahin6z & Giiven, 2018, s. 45). Pek ¢ok hash fonksiyonu algoritmasindan en

yaygin olani 256 bitlik ¢ikt1 tiretebilen SHA-256’d1ir (Sahindz & Giiven, 2018, p. 50).

Blockchain sisteminde, mevcut sistemlerde kullanilan merkezi ya da birbirine bagl dagitik
sistemlerden farkli olarak merkezi olmayan ag yapisi kullanilmaktadir. Mevcut sistemde
merkezi yapi bankalarm, aract kurumlarin ve diger finansal 0deme sistemlerinin temel
prensibidir. Bankalar ve benzeri kurumlarin giivenilirligi ve islevselligi merkezi sistemlerde
onem arz etmektedir. Clinkii bu kurum ve kuruluslarin iflas1, yanlis islemleri veya sunucu
arizalar1 gibi teknik hatalardan kaynaklanan problemleri sisteme kayithi kullanicilarin

etkilenmesine yol acabilmektedir (Uysal, 2019, s. 10).



CENTROLIZED DECENTRALIZED DISTRIBUTED
LN ] (1:1] [y

Sekil 2.2: Merkezi, Merkezsizlestirilmis ve Dagitik Ag Yapist

Kaynak: “On Distributed Communications: I. Introduction to Distributed Communications

Networks” Baran, 1964, sf.2 makalesinden aynen alinmustir.

Blockchain, Sekil 2.2’de gosterilen 3 ag yapist icinden dagitik ag yapisina (distributed)
sahiptir. Dagitik ag yapisi, veriyi herhangi bir merkeze ihtiyag duymadan birden ¢ok yerde
kontrol edilebilme ve denetlenebilmesine olanak saglamaktadir. Aga kayith kullanicilar
sifrelenmis  kimlikleri sayesinde anonim olarak islem gerceklestiri. Bu islemler
degistirilemeyecek sekilde diizenlenmis bloklara eklenir ve agdaki tiim kullanicilar tarafindan

takip edilebilir hale gelir (Sahin6z & Giiven, 2018, s. 44).

Odeme yontemlerinin son yillarda dijitallesmesiyle birlikte Blockchain sisteminin ortaya
koydugu degisim Kripto para tiirlerinin hizla gelisim gostermesine imkan saglamistir. Bank of
England tarafindan yapilan arastirmada dagitik kayit sistemine dikkat c¢ekilmektedir.
Arastirmaya gore bankalar gibi araci kurumlarin Blockchain’in dagitik ag yapisi ve kayit
sistemi sayesinde ticari islemlerde aracilik yapan bankalar ve benzer kurumlara olan ihtiyaci
ortadan kaldwracagmi belirtmektedir. Bu modelin finansal piyasalarda gelisim asamasinda
olduguna deginilmekle birlikte kredi, hisse senedi ve tahviller gibi finansal varliklar i¢in de

kullanilabilecegi 6ngoriilmektedir (World Bank, 2016, s. 97).



Blockchain ve Bitcoin ortaya atildigi 2008 yilindan bu yana farkli ihtiyaglara ¢6ziim getirmeye
yonelik yenilikler sunmaktadir. Bu degisim siirecinin ilk asamasi Bitcoin 1.0, para transferi ve
dijital 6deme sistemi olarak tanimlamistir. Hisse senedi, tahvil, vadeli islemler, krediler ve
akilli sozlesmeler gibi bircok finansal uygulamanin Blockchain sistemi {izerinden
gelistirilmesi siireci Bitcoin 2.0, bir para birimi, finansal aragtan 6te saglik, kiiltiir, bilim ve
sanat gibi farkli alanda hayat1 kolaylastiran uygulamalarin ortaya g¢ikacagi siire¢ ise Bitcoin
3.0 olarak nitelendirilmektedir (Swan , 2014). Boylelikle Bitcoin ve Blockchain teknolojisi
dijital ve yenilikci bir para birimi olarak ortaya atilmis olsa da bir para biriminin katkilarmdan
fazlasimni sunuyor oldugu sdylenebilir. Finans piyasalarinda HSBC, Societe Generale, Deutsche
Bank, Unicredit, deniz tasimaciliginda Maersk Line, gida ve perakende sektoriinde Walmart,
Nestle, Unilever gibi sirketler finansal operasyon, urun takibinde verimlilik ve guvenlik gibi
pek c¢ok farkli alanda gelistirilebilecek Blockchain temelli yeni teknolojiler (zerinde
calismaktadirlar (Dilek, 2018, s. 10).

Bitcoin ve Blockchain, internet teknolojilerinin 6niindeki gelismelerle birlikte daha yaygin ve
genis capta yapilandirilmis bir bilgi teknolojisidir (Swan , 2014). Sagalayacagi katkilar
neticesinde mevcut finansal kurumlarla birlikte yeni oyuncularin piyasalara katilarak diisiik
maliyet olanaklariyla dijital piyasalarm gelisimine katki saglamasi beklenmektedir (Niforos,

2017). Nitekim gunden gtine Blockchain temelli uygulamalarm arttigini goriilmektedir.

2.1.1 Bitcoin, Ethereum ve Ripple

Calismanm bu boliimiinde, Satoshi Nakamoto’nun yayimnladigi makalede bahsettigi ilk kripto
para birimi Bitcoin (BTC) ile birlikte kripto para piyasasinda dikkat geken ve yiiksek islem
hacmine sahip Ethereum (ETH) ile Ripple (XRP) tizerinde durulacaktir. Belirtilen kripto
paralar disinda 9000°den fazla kripto para bulunmaktadir. Diger kripto paralar bazilar1 ve
piyasa degerleri bu boliimiin sonunda sunulmaktadir. 24 saatlik piyasa hacimleri, toplam

piyasa degeri ve volatilitelerinin yiiksek oldugu dénemlere de deginilecektir.



Bitcoin (BTC), c¢alismanin daha oOnceki boliimlerinde de belirtildigi tizere, merkezi bir
otoriteye bagli olmayan ilk para birimidir. Fiziki karsilig1 olmaksizin sanal bir varlik olarak
Bitcoin, herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan giivenli 6deme imkani sunan bir kripto paradir
(Sahinoz & Giiven, 2018, s. 30). Kiresel Olcekte kripto para ve Blockchain teknolojilerinin
taninmast ve finansal bir deger olarak kabul gérmesinde Bitcoin 6nemli bir rol listlenmistir
(Dilek, 2018, s. 8). Bitcoin ile islem yapmak son derece hizli ve mevcut sistemlere kiyasla gok
daha ucuzdur. Yapilan islemlerin onaylanma siiresi Ocak 2012 — Temmuz 2015 aylari
arasinda ortalama 8.32 dakika ortalama transfer (creti ise 0.000412 Bitcoin olarak
hesaplanmistir (Ammous, 2015, s. 22).

Acik kaynak koduna sahip Bitcoin sistemi bu Ozelligiyle farkl kisiler tarafindan stirekli
gelistirilmeye imkan tanimaktadir. Bitcoin ve Blockchain sisteminde madencilik, bilgisayarlar
araciligiyla Bitcoin islemlerini gerceklestiren kisiler tarafindan yapilir. Bitcoin islemlerinde
algoritmalar yiiksek teknolojiye sahip bilgisayarlar sayesinde ¢oziilir ve madenciligi yapan
kisiye belirli bir miktar Bitcoin 6diil olarak sistem tarafindan kisiye transfer edilir (Ammous,
2015, s. 26). Bitcoin madencilerine yapilan oOdiillendirme sayesinde Bitcoin arzi
saglanmaktadir. Odiil 3 Ocak 2009 tarihinde 50 BTC iken zincire eklenen her 210.000 blokta
yar1 yartya azalmaktadir. 210.000 blokun ortalama olusturulma stiresi yaklasik 4 senedir ve
sirastyla 25 BTC, 12,5 BTC ve 11 Mayis 2020 tarihi itibariyle 6,25 BTC’ye diismiistiir.
Halving adi verilen bolinme isleminin 2140 yilma kadar surmesi ve 21 milyonluk arzin
tamamlanmasi planlanmistir (Sahindz & Giiven, 2018, s. 65). Burada dikkat ¢ekilmesi gereken
konulardan biri de 21 milyon olarak smirlandirilan Bitcoin arzidir. Sinirli arzin amaci altina
dayali para sistemine benzer sekilde islem gormesini saglamaktir (Dilek, 2018, s. 15). Strekli

arzi devam eden ve enflasyon olusturan bir yapinin oniine ge¢ilmesi amaclanmistir.

26 Nisan 2021 tarihinde coinmarketcap.com tarafindan paylasilan verilere gore Bitcoin’in
toplam piyasa degeri 1 trilyon USD’dir. 24 saatlik hacmi 59 milyar USD ve 1 BTC = 53,735
USD olarak islem gormektedir. Bitcoin, dijital sistemlerin katkisiyla mevcut sistemden ve
kullanimdaki para birimlerinden farkli olarak ¢ok daha diisiik transfer islemleri ve diinyanin

her yerinde kullanilabilecek bir degerdir (Oztiirk, Arslan, Kayhan, & Uysal, 2018, s. 218).
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Nitekim, kiiresel dlgekte farkli sektorlerde hizmet veren e-ticaret sirketlerinden E-Bay ve
Amazon, teknoloji sirketlerinden Dell ve Microsoft, uluslararasi fast food zinciri Subway gibi
pek ¢ok sirket Bitcoin aracihiyla ddeme imkani sunmaktadir (Dilek, 2018, s. 16). One ¢ikan
bir diger uygulama ise otomobil iireticilerinden Tesla’nin 2021 yili itibariyle Bitcoin ile arag

satiglarina baslamis olmasidir.

Getirdigi faydali yeniliklerle birlikte Bitcoin, pek c¢ok yonden elestirilmesine ve
sorgulanmasina yol agmistir. En ¢ok tartisma yaratan konu yiiksek volatiliteye sahip bir deger
olmasindan kaynaklanmaktadir. Herhangi bir otorite tarafindan diizenleme yapilamadigi igin
piyasada olusan spekiilatif ataklarin siddetli sekilde yasanmasma sebep olmus, asiri
degerlenme ve asir1 deger kayiplar1 goriilmiistiir. Nitekim piyasalarda islem gérmeye basladigi
giinden bu yana, Bitcoin fiyatinda ciddi yiikselis ve diisiisler gergeklesmistir (Uysal, 2019).
2017 yili Nisan ay1 baz alinarak Euro, Dolar ve Bitcoin’in aylik degerleri karsilastirildiginda
Euro ve Dolarda aylik %3 deger degisimi yasanirken Bitcoin’de %49 oraninda degisim
yasandig1 goriilmektedir (Dorfman, 2017). Bitcoin’in fiyatlarinda yiiksek dalgalanmalar
yasanmasi para birimi olarak Bitcoin algisinda da etkili olmustur. YUksek volatilite arbitraj
imkan1 sagladigindan, kripto paranin alternatif 6deme araci olarak degil yatirim araci olarak
islem gérmesine sebep olmaktadir (Scott, 2016, s. 3). Glaser ve arkadaslar1 (2014) yaptiklar1
calismada, kullanicilarin Bitcoin’t bir para birimi mi yoksa finansal varlik olarak mi
degerlendirdikleri iizerine arastirmalarda bulunmustur. Calisma sonucunda kullanicilarin
Bitcoin’in mevcut sistemdeki paralara alternatif bir aligveris araci olarak degil, alternatif bir

yatirim araci olarak degerlendirdikleri sonucuna ulasilmistir.

Benzer bir ¢aligmay1 Baur ve arkadaglar1 (2015) Bitcoin’in giiniimiiz kosullar1 altinda hangi
amacla kullanildigi ve gelecekte hangi sekilde kullanilabilecegi iizerine arastirmalarda
bulunmustur. Arastirma sonucunda Bitcoin’in temel kullanim amacinin alternatif bir para
birimi ya da degisim araci olarak degil spekiilatif bir yatirim araci oldugu sonucuna

ulagmuglardir.
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Ethereum, 2014 yilinda Vitalik Buterin onciiligiinde Gavin Wood ve Jeffrey Wilcke’in
katkilariyla ortaya atilmis bir akilli s6zlesme platformudur (Durbilmez, 2018, s. 66). Bitcoin
ile benzer prensiplere sahip olmalarina ragmen Ethereum, dncelikle bir para birimi olarak
degil akilli s6zlesme platformu olarak tanimlanmaktadir (Buterin, 2013, s. 1-10). Ethereum’un
kodu ETH, para birimi ise Ether olarak belirlenmistir (Uysal, 2019, s. 11). Akilli s6zlesme,
yasal baglayiciligi olan ve programlanabilen sistemlerin olusmasina olanak saglamaktadir.
Sozlesmelerin dijitallesmesini saglayan bu sistemle birlikte deger igeren ve erisime agilmasi
belli sartlara bagli olan sdzlesmeler icin yenilik¢i bir altyap: sunulabilir (Unsal & Kocaoglu,

2018, s. 59; Durbilmez, 2018, s. 66-69).

Ethereum’un 26 Nisan 2021 tarihinde coinmarketcap.com iizerinden alinan verilere gore
piyasa degeri 290 milyar USD iken 24 saatlik iglem hacmi 37 milyar USD olmustur. 1 ETH =
2,510 USD olarak islem gormektedir. Kripto paralar akilli sozlesmeler ile birlikte ele
almdiginda seffaf bir sozlesme sistemi sunarak sosyal giliveni artirict etkide bulunmaktadir.
Ozellikle az gelismis iilkelerde vatandaslar finansal sisteme giiven duymamakta dolayisiyla
finansal katilim diisiik olmaktadir. Fonlarin takibi, nerede ve ne zaman kullanildigina dair tiim
verileri halka acik bir sekilde kullanicilar ile paylasim imkani sunar. Ayrica devletlerin
harcamalarini takip edilerek, kaynaklarin daha verimli kullanilmas1 ve gelismesine imkan tanir
(Schmidt & Sandner, 2017, s. 10). Ethereum’un ortaya atildigi giinden bu yana yasanan
gelismeler goz oniine alindiginda Blockchain teknolojisinin para sistemleriyle birlikte pek ¢cok

farkli alanda da yeni ¢oziimlerin kullanicilara sunulmasina imkan verecegi diisiiniilmektedir.

Ripple, kripto para biriminin kodu XRP’dir (Sahinéz & Giiven, 2018, p. 117). Anlam
karmasasinin Oniine gegcmek amaciyla, Ripple’a dair 6nemli bir noktay1 paylasmak faydali
olacaktir. Ripple ismi, ti¢ farkli farkli unsur i¢in kullanilmaktadir. Kripto para olarak Ripple,
ayni isimli Ripple firmasi tarafindan gelistirilmistir. Ayrica ayni sirket tarafindan gelistirilmis
SWIFT benzeri uluslararasi bir 6deme sistemi ortaya atilmig ve bu sistem de Ripple olarak
adlandiriimistir.  Odeme protokolii olarak gelistirilmis Ripple ile kripto para olarak Ripple
birbirinden farklidir. Odeme protokolii olarak Ripple, 1973 yilindan bu yana kullanilan
SWIFT 6deme sistemine yeni bir alternatif sunmaktadir. XRP yani Ripple kripto parasini degil
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Amerikan dolar1, Euro gibi doviz cinsinden transfer servisi saglamaktadir (Sahindz & Giiven,
2018, p. 117). XRP’den XRP’ye transfer saglayan bir sistem yerine iilke para birimlerinin
transferini saglamasi sebebiyle 6deme protokolii olarak Ripple uluslararasi para sistemlerine
yonelik yenilik¢i ¢cozimler sunmaktadir. SWIFT ile transferlerin 3-5 giin strebilen ortalama
islem siiresine kiyasla Ripple ortalama 4 saniyede transfer islemi gergeklestirebilmektedir
(Sanlisoy & Ciloglu, 2019, s. 77). Diinya Bankasi’nin yayinlamis oldugu veriler, bireylerin
yillik 450-500 milyar dolar diizeyinde uluslararas1 para transferi gergeklestirdigini ve bu
transferler icin %5-10 komisyon ddemesi yapildigini géstermektedir (Sahindz & Giiven, 2018,
p. 117). Diisiikk komisyon ticretleriyle transfer imkani saglayabilen Ripple 6deme protokold,
SWIFT sistemine kiyasla ¢ok daha hizli ve ucuz hizmet saglayabilecek yenilikci bir alternatif
olacag1 diislincesiyle kisa siirede ilgi ¢eken teknolojik gelismelerden biri haline gelmistir
(Durbilmez, 2018, s. 68). Ripple ile Bitcoin yakin sistemler olmasina ragmen aralarmda fark
bulunmaktadir. Bitcoin, genel blok zincirleri olarak tanimlanan herkesin katilabilecegi
Blokchain tiirinii kullanir ve acik kaynak kodlarina sahiptir. Ripple ise sisteme katilacak
kisilerin ag tizerindeki islem ve transferleri kontrol edebilen yar1 agik kaynak kodlu yapiya

sahiptir (Avunduk & Asan, 2018, s. 378).

Ripple’in 26 Nisan 2021 tarihinde coinmarketcap.com tarafindan paylasilan verilerine gore
piyasa degeri 57 milyar USD ve 24 saatlik hacmi 13 milyar USD’dir. 1 XRP = 1,26 USD
olarak islem goérmektedir. GUn gectikce devletler ve uluslararasi kuruluslarm dijital 6deme
sistemlerine uyum saglamak i¢in faaliyetlerini genisletmektedir. Bu baglamda Ripple 6deme
sisteminin kullanimina yonelik olarak Suudi Arabistan Merkez Bankasi 6rnek gosterilebilir.
Suudi Arabistan Merkez Bankasi, Ripple ile anlasmali olarak 6demelerin daha hizli ve giivenli

hale getirilmesi iizerine ¢alismalarda bulunmaktadir (Sanlisoy & Ciloglu, 2019, s. 77).

Calismanin bu kisminda Bitcoin, Ethereum ve Ripple hem en ¢ok islem goéren kripto para
birimlerinden olmasi hem de farkli fonksiyonlar icermesi nedeniyle iizerinde durulmustur.
Farkli Ozelliklere sahip binlerce kripto para birimi bulunmaktadir. Ancak hepsini tek tek
incelemek ¢aligmanin kapsami bakimindan miimkiin degildir. Bu sebeple Tether, Chainlink,

Bitcoin Cash, Litecoin gibi farkli kripto paralarla birlikte piyasa hacimlerine ait genel veriler
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paylasilmas1 faydali olacaktir. Coinmarketcap.com tarafindan 26 Nisan 2021 itibariyle
paylasilan verilere gore islem goren 9.444 adet kripto para bulunmaktadir. 24 saatlik toplam
islem hacmi 165,633,654,623 USD, toplam piyasa degeri 2,003,890,310,646 USD’dir. Toplam
piyasa iginde Bitcoin hakimiyeti %50,2’dir (CoinMarketCap, t.y.). Verilerden anlasildigi iizere
listelenen 9.444 kripto para iginde Bitcoin ilk ortaya atildigi giinden bu yana piyasada baskin
haldedir. Tablo 2.1°de kripto para gesitleri goriilmektedir. 9.444 farkli kripto para ve token

icinde en ¢ok islem gorenlerden 60 kripto para gesidi segilerek sunulmustur.

Tablo 2.1: Kripto Para Cesitleri

Bitcoin

4 Ethereum

@ Tether

@ XRP

® Chainlink
Bitcoin Cash

O Litecoin
Bitcoin SV

© Crypto.com Coin
Binance Coin

o Cardano

@Eos

© Tezos

@ TRON

© stellar

@ Monero
® Neo
B UMA
@ Cosmos
© USD Coin
NEM
@ UNUS SED LEO
@ Huobi Token
© yearn.finance
@01A
© Aave
& VeChain
© Dash
Zcash

© Ethereum Classic

@ Maker

& OMG Network

© Synthetix Netw...

@ Ontology
@ Compound
Celo

© Ren

© Basic Attention ...

o HedgeTrade
Dai
@ BitTorrent
@ 0x
©) THETA
A Ampleforth

FTX Token

Dogecoin
@ Aigorand
NXM
O Waves
@ TrueusD
@ Energy Web To...
© DigiByte

) Kyber Network
Kusama

+ OKB

@ Qtum

@ ICON

© Hyperion

@ Flexacoin

Band Protocol

Kaynak: coinmarketcap.com adresinden derlenmistir.

2.1.2 Kiripto Paralar Para Fonksiyonlarimi Tasiyor Mu?

[Ik adimlar1 60’11 yillarda atilan internet, bugiin kiiresel ¢apta insan hayatmi énemli dlgiide
etkiliyor ve aligkanliklarin degismesine yol agiyor. Insan hayatmin vazgegilmez unsurlarindan

para da bu degisimden etkilenmektedir. Kripto para, yeni teknolojilerin trtinii olarak ortaya
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¢ikmig bir degerdir. Dolayisiyla bugiinkii anlayisla ekonomik faaliyetleri yiiriitmeye aracilik
eden paranin fonksiyonlarmi saglayip saglamadiginin incelenmesi kripto parayi daha iyi
anlayip yorumlamak agisindan faydali olacaktir. Bu nedenle ¢alismanin bu bolimi paranin
fonksiyonlariyla birlikte kripto paranin bu fonksiyonlar1 ne derece karsiladigini agiklamak

amaciyla hazirlanmistir.

Ik olarak para, degisim arac1 araci olarak kullanilabilmeli, borg¢ verip alirken kullanilabilecek
bir deger ifade etmelidir (Alkin, 2019). Mal veya hizmet satin alirken ve satarken bu deger
iizerinden degisim yapilabilmelidir (Carkacioglu, 2016, p. 1). Kripto para acisindan degisim
araci fonksiyonunu degerlendirecek olursak, kullanicilarin internete erisebildigi her cihazdan,
istenilen herhangi bir noktadan karsilikli olarak alis veris yapilabilmektedir. Ancak degisim
arac1 fonksiyonunu yerine getirebilmesi ile degisim araci olarak talep gérmesi arasindaki fark
onem tasimaktadir (Ammous, 2018). Bitcoin benzeri kripto paralar gittikce daha ¢ok Kkisi
tarafindan benimsenir ve satin alma gicl yikselmeye devam ederse degisim araci ve deger
saklama araci olarak daha dikkat g¢ekici hale gelebilir (Ammous, 2015, s. 31). Gunlimiiz
itibariyle kripto paralar diinyada gittikce yayginlassa da heniiz tam olarak degisim araci haline

gelmemistir.

Para, tasarruf araci olarak kullanilabilmelidir (Dorfman, 2017). Emek karsiligi elde edilen
degerden tasarruf ve yatirim amaciyla fedakarlik edilmesine imkan saglamalidir (Alkin, 2019).
Yiksek volatilite ve diisik 6ngorulebilirlik sebebiyle kripto paralar genel anlamda bu
fonksiyonu heniiz tam olarak yerine getirememektedir (Ammous, 2018). Yalnizca altin tarih
boyunca degerli bir maden olarak enflasyonist baskilardan uzak kalmis ve medeniyetler
arasinda degisim ve tasarruf araci olarak kullanilmistir (Ammous, 2015, s. 29). Herhangi

iilkenin resmi para birimi olmasa bile degerini korumustur.

Paranin fonksiyonlarindan bir digeri, hesap birimi olarak ortak bir deger ifade edilebilmesidir
(Holtmeier & Sandner, 2019, s. 10). Para, mal ve hizmetlerin yani sira bor¢ ve varliklar igin
de standart sayisal bir deger gorevi gérmelidir (European Central Bank, 2012, s. 10). Agirhik

ve uzunluk Olgiileri gibi standart bir 6l¢li birimi olmalidir. Bu bakimdan iyi bir hesap birimi
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olarak paranin giivenle iktisadi faaliyetlerde kullanilabilmesi igin istikrarli bir degere sahip
olmasi1 gerekir (Sanlisoy & Ciloglu, 2019, s. 75). Aksi takdirde bireyler gelecekte degerinden
endise duyduklar1 riskli bir degeri para olarak benimsemeyeceklerdir. Yuksek volatilite
sorunuyla kars1 karsiya kalan kripto paralar bu tir dalgalanmalar1 kontrol edebilecek bir
merkeze sahip degildir (Ammous, 2018). Bu baglamda dagitik yapiya uyacak bir sekilde olas1
dalgalanmalarin azaltilmasi ve daha istikrarli bir deger haline gelmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde hesap birimi fonksiyonu bakimindan yetersiz kalmaktadir. Basta Amerikan dolar: ve
Euro olmak iizere uluslararasi rezerv paralar degisim araci, tasarruf aract ve hesap birimi
fonksiyonlarimi tagimakta ve kiiresel talebin biiyiik bir kismimni olusturmaktadir (Ammous,
2018).

Iktisadi politikalarin uygulanmasi agisindan para, devletlerin para arzin1 kontrol edebilmeleri
amaciyla uyguladiklar1 para politikalara ek olarak sanayi, ticaret ve maliye politikalar1 igin
araci olarak kullanilabilmelidir (Alkin, 2019).

Yukarida bahsedilen fonksiyonlara ek olarak para, tasmabilir, boliinebilir ve uzun Oomiirli
olma oOzelliklerini yerine getirebilmelidir (Alkin, 2019). Sirasiyla degerlendirecek olursak
kripto para, nakit para veya banka hesaplarindaki paraya kiyasla ¢ok daha kolay tasmabilen
varliklardir. Cep telefonunuzdaki bir uygulama ya da bir sifre ile tiim kripto paralar1 tasimak
miimkiindiir. Bunun yaninda kripto para boliinebilir bir varliktir. Bitcoin sinirh arz edilecegi
icin 100 milyona bolinebilir sekilde tasarlanmustir ve her birim satoshi olarak adlandirilmistir
(Sahinoz & Giiven, 2018, pp. 39-102). Yani 1 BTC = 100.000.000 satoshi’dir. 26 Nisan 2021
tarihli Bitcoin fiyat1 53,735 USD USD — 450.300 TL, 1 satoshi ise 0,004 TL degerindedir.
Dayaniklilik acisindan bakildigindan Bitcoin ve diger kripto paralar somut bir varlk
olmadiklarindan kagit paralardaki yirtilma, eskime gibi yipranma etkilerinden uzaktir
dolayistyla uzun Omiirlii bir varhiktir (Sahinéz & Giiven, 2018, p. 39). Kripto paralarin
tagmabilirlik, boliinebilirlik ve uzun dmiirlii olma 6zellikleri bakimmdan fiat paralara kiyasla

daha islevsel oldugu anlasilmaktadir.
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Diger tiim {iriin, hizmet ve para birimlerinde oldugu gibi kripto paralarin degerini arz ve
talebinin dengede oldugu yer belirlemektedir. Kripto paralarin degeri, yatirimcmin duydugu
giivene, cografi olarak erisilebilir olmasina, yaygm olarak kabul edilmesine baglidir. Bu
etkenler piyasalarda kullanilabilecek bir 6deme araci olup olamayacagimni belirleyecektir
(Sanlisoy & Ciloglu, 2019, p. 76). Heniiz tam olarak paranin fonksiyonlarini
karsilayamamakla birlikte kripto paralarin hizli teknolojik gelismelerin etkisiyle yeni formda
kripto paralarin ortaya ¢ikmasi ve tam anlamiyla para fonksiyonlarma sahip olmasi

beklenmektedir (Alkin, 2019).

Tablo 2.2: Altin, Fiat Para ve Kripto Para Tiirlerinin Ozellikleri Bakimindan Karsilastirilmasi

Comparison of different types of money

Fiat money Cryptocurrency

Traits of money Gold (Euro) (Bitcoin)
" Physical and ’
Way of exchange Physical digital Digital
European .

Controlled Market Central Bank Algorithm
Highly divisible e o
Globally transferable offa e wfa
Durable ofla ods e
Acceptable offs o
Centralization sfa =
Secure
(counterfeiting) + +
Stability (Volatility) e
Predictable supply ofls offu
Collateral effa =

+ High Medium === |ow

Kaynak: “The Impact of Crypto Currencies on Developing Countries”, Holtmeier & Sandner

2019, FSBC Working Paper sf.11 makalesinden aynen alinmustir.

Tablo 2.2’de emtia para olarak altin, fiat para ve kripto paranin Ozellik bakimindan
karsilastirilmasi gosterilmektedir. Paranin, altindan kripto paraya dogru fiziksel bir degerden

sanal bir degere doniisiim yasadig1 anlasilmaktadir. Altin ve fiat paranin, para fonksiyonlarmin
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tamamini orta ve yiiksek derecede karsiladigi goriilmektedir. Kripto para ise bolunebilirlik,
kiiresel olarak transfer edilebilirlik, dayaniklilik ve kabul edilebilirlik agisindan degisim arac1
fonksiyonunu yerine getirdigi sOylenebilir. Kripto paralarin altin ve fiat paradan farklilagtig
noktalar merkeziyetci yapida olmayip, volatilitesinin yiiksek olmasi ve karsiligmin olmamasi
olarak gorilmektedir. Dikkat ¢ekici bir diger gosterge altin ve kripto paranin fiat paraya
kiyasla sahtecilige karsi daha giivenilir bir segenek olmasi ve ongoriilii bir sekilde arzinin
mimkin olmasidir. Altin ve kripto paraya kiyasla fiat paralar daha kolay taklit
edilebilmektedir. Ayrica merkez bankalar1 ve devlet otoritelerinin kararlarina bagl olarak arzi

arttirilabilmektedir.

Paranin fonksiyonlarmi heniiz tam karsilayamayan kripto paranin, sabit bir deger haline
gelmeden gercek anlamda para birimi olarak degerlendirilmesi miimkiin gdériinmemektedir.
Bir varhigin, 6demelerde karsilikli olarak kullanilabilen bir para olarak kabul gérmesinin en
onemli kosulu istikrarli olmasidir. Buna karsilik Bitcoin, yiiksek fiyatli, asir1 volatil ve
spekiilatif bir deger haline gelmistir (Erding, 2017; Scott, 2016, s. 3-4). Bu yonden kripto para,
para fonksiyonlarmin bir kismini yerine getirse de istikrarli bir 6deme aracina doniismemistir
ve dolayisiyla para fonksiyonunu karsilamamaktadir (Sanlisoy & Ciloglu, 2019, s. 78).
Dolayisiyla altin, giimiis ya da hisse senedi gibi spekiilatif amagli alim satim islemi géren bir
varlik haline déniismiistiir (Dorfman, 2017). Buradan hareketle, Bitcoin’in yenilik¢i bir 6deme
araci olarak ortaya atildigi 2008 yilindan bugiine ulasan siiregte spekilatif bir yatirim araci
haline geldigi goriilmektedir. Literatirde de bu yonde calismalar mevcuttur. Kristoufek
(2015), calismasinda Bitcoin’in Cin piyasasindaki olas1 etkilerini incelemistir. Bitcoin’in
ticarette kullanim alanlarmin gelismesinin olumlu etkilerine deginmis ve fiyatindaki
volatiliteye dikkat ¢ekmistir. Bitcoin fiyatlarinin potansiyel itici gii¢lerinin de incelendigi
analizlerde Bitcoin’in, spekiilatif amacl bir yatirim araci olarak islem gordiigii sonucuna

ulasilmustir.
Bu bélumde son olarak dlinya rezerv parasi olarak Amerikan dolarmimn, genel kabul gormiis

ekonomik bir deger olmasmnin altinda yatan unsurlara deginmek faydali olacaktir. Diinyada

milyonlarca insan, Amerikan dolarmim kiresel ekonomiye bagl bir deger temsil ettigini kabul
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etmektedir. Aslinda rezerv para haline gelmesinin altindaki etken de ekonomik sistemde
birbirine bagli milyonlarca insanin deger atfederek benimsemesi ve kullanmasidir. Cogunluk
tarafindan kabul gormiis bir deger olarak rezerv para, kabul etmeyenleri diglayici ve ekonomik

faaliyetlerini zorlastirict etkiler yaratmaktadir (Scott, 2016, s. 3).

2.1.3 Devletler Kripto Para Basabilir Mi? Sikkeden Kripto Paraya Uzanan Yolculuk

Bir onceki bolimde paranin fonksiyonlariyla birlikte kripto paranin bu fonksiyonlar1 ne
dizeyde karsilayip karsilamadigi tizerinde durulmustu. Calismanin bu kisminda paranin
icadindan bu yana kullanilan ¢esitli para tirleri tarihsel perspektiften ele alinacaktir. Ayni
zamanda devletler ve kripto para iliskisi incelenecektir. Ayrica literatiirde ve is diinyasinda
siklikla birbiriyle karistirilan sanal, dijital ve kripto para tlrlerinin arasindaki farklara

deginilecektir.

Para, insanlik tarihinin en eski hikayelerinden biridir. Oyle ki para ve ekonomi sistemlerinin
ortaya ¢ikist ilk c¢aglarda insanm ihtiyaglar1 dogrultusunda dogal kaynaklari isleyerek
hayatlarmi siirdrebilme ve kolaylastirabilme ¢abasma kadar uzanmaktadir (Saglam, 2009, s.
25). Zamanla insanlar ¢esitlilik kazanan ihtiyaclarini trettikleri trtinleri birbirleriyle takas
ederek gidermeye calismiglardir. Takas edilen Urlnler araciligiyla ekonomik aktiviteler
baslamis ve bu adim trampa ekonomisinin ilk adimi olmustur (Saglam, 2009, s. 28). Ancak
Ozellikle tarimda kat edilen yol iirlinlerin gesitlenmesine ve bollagsmasina imkan tanimis ve
trampa sisteminin ckonomik faaliyetleri karsilamakta yetersiz kalmasma sebep olmustur
(Pekin, 2012, s. 28). Dolayisiyla takas isleminlerini siirdiirebilmek i¢in herkes tarafindan kabul
edilen ve ortak deger ifade eden bir malin takasa aracilik etmesi gerekliligi dogmustur. Altin,
glimiis ve bakir gibi kendinden degerli madenlerle birlikte deniz kabugu gibi pek ¢ok nesne

takas amaciyla para olarak kullanilmistir.

Yukarida agiklandigi tizere takasa aracilik edecek ortak bir deger ihtiyaci, emtia para
kavramini ortaya ¢ikarmistir. Emtia para, bir tiriiniin kendi degeriyle ifade edildigi varliklar
i¢in kullanilan tanimdir. Tuz, ¢ay, kagit, demir, midye gibi bir ¢ok farkl {iriin tarihsel siiregte

emtia para olarak kullanilmistir (Carkacioglu, 2016, p. 1).Tarihte emtia paranin farkli hallerde
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kullanildig1 goriilmektedir. Romali askerlerin, yetersiz devlet hazinesi nedeniyle maaslarini
tuz madeni ile aldig1 bilinmektedir. Ucret anlammna gelen ‘salary’ kelimesinin latince tuz
kelimesinden dogdugu bilinmektedir (Alkin, 2020).

Tarihsel slrecte en ¢ok kabul goren ve yaygin olarak kullanilan emtia para altin ve giimiistUr.
IIk madeni para kabul edilen sikkenin de elektron ad1 verilen altin ve giimiis karisimindan imal
edildigi bilinmektedir (Yikcli & Gonen, 2014, s. 34). M.O. 7. yiizyilda Anadolu topraklar
iizerinde Lidyallar tarafindan basilan sikke, kalip yardimiyla darp yontemi kullanilarak
basilmistir (Carkacioglu, 2016, s. 3). Yine M.O. 3200 yillarinda Antik Misir’da para yerine
altm  kullanildigr  bilinmektedir (Carkacioglu, 2016, s. 3). Osmanli ve Roma
Imparatorluklarinda da giimiis ve altin paralar kullamilmistir. Osmanli’da 1326 yilinda Orhan
Bey tarafindan glimiis akg¢eler, 1479 yilinda Fatih Sultan Mehmed tarafindan ise Sultani ad1
verilen altin paralar bastirilmistir (Akkus , 2009, p. 124).

Ekonomik faaliyetlerdeki yeri bakimindan altinin her donemde talep edilen bir emtia oldugunu
gormekteyiz. Fiziksel ve kimyasal 6zelliklerinin yan1 sira az bulunan degerli bir maden olusu
bu talebi anlasilir hale getirmektedir. Oyle ki 2019 yil sonu itibariyle, tarih boyunca ¢ikarilan
altin miktar1 197.000 tondur (Metals Focus , 2019, p. 7). Diinya iizerinde ¢ikarilmis altinin
biiyiik bir kismi miicevher ve 6zel yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Ayrica para
ozelligi disinda kendiliginden degerli bir maden olmasi nedeniyle ekonomik kriz ve belirsizlik
durumlarinda talebinin arttigir goriilmektedir (Carkacioglu, 2016, p. 2). Bu duruma yakin
tarihli bir 6rnek tiim diinyayi etkisi altina alan Covid-19 pandemisi déneminde goriilmiistiir.
2019 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve 2021 yilinda devam eden pandemi siirecinde
kiresel ekonomi olumsuz etkilenmis, es zamanh arz ve talep soklar1 yasanmistir. Pandemi
basta FED olmak Uzere bir cok Ulke merkez bankasmi ekonomiyi destekleyici paketlerle
onlemler almaya zorlamistir. Olusan belirsizlik ve kriz dénemi altina olan talebi ciddi sekilde
arttirmustir. Pandeminin Cin ve ¢evre iilkelerde etkisinin goriilmeye basladigi 1 Aralik 2019
tarihinden etkilerinin kiresel dlcekte devam ettigi 15 Agustos 2020 tarihine kadar gegen

slirecte altin ons grafigi Sekil 2.3’te goriilmektedir.
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Sekil 2.3: 1 Aralik 2019 — 15 Agustos 2020 Altin (ONS) Grafigi

Kaynak: “https://www.bloomberght.com/altin/altin-ons” adresinden alinmistir.

Sekil 2.3 incelendiginde pandemi sebebiyle yasanan kriz ve belirsizlik donemininin altinin bir
‘giivenli liman’ olarak algilanmasina yol agarak talebinin arttig1 goriilmektedir. 1 Aralik 2019
tarithinde Altin ONS fiyat1 yaklasik 1460 USD iken kiiresel belirsizliklerin artmasiyla birlikte
15 Agustos 2020 tarihinde yaklasik 1950 USD seviyelerine yiikselmistir.

Tarihsel perspektiften sireci incelemeye geri dénecek olursak altinin ihtiyaglar1 karsilamada
eksik kaldig1 yonlere deginmek faydali olacaktir. Her ne kadar siirekli talep gérmiis olsa da
kolayca tasinabilen ve saklanabilen bir varlik degildir. Giivenlik bakimindan da muhafaza
edebilmek glctir. Ticari faaliyetlerde bu sorunlarin asilmasi amaciyla insanlar altinlarini
tacirler ve bankalar gibi gilivenilir kuruluslara teslim ederek karsiliginda sahip olduklar1 altin1
temsil eden kagitlar almaya baslamislardir. Bu temsili kagitlar aracihigiyla da ticari
faaliyetlerini stirdiirmiislerdir. Boylelikle emtia paradan temsili para sistemine gegis
yasanmustir. Bu gecisin 6nemli tarihi noktalarmdan biri bugiinkii anlamda banknota benzeyen
Jiaozi’dir. Tarihi 10. Yiizyila dayanan bu banknot, Cin’in Song Hanedanlig: tarafindan altin
karsiligi basilmistir (Carkacioglu, 2016, s. 3). Bu sistemde altin sahipleri, altin1 temsil eden

banknotlar1 istediginde aligveris i¢in kullanabilir istediginde altin karsiligini alabilir. Altina
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dayali temsili para sisteminde 6nemli olan nokta basilmis tiim banknotlarin altin karsiligi
olmas1 gerekliligidir (Uzer, 2017, s. 6).

Avrupa’nm temsili kagit parayla tanigmasi ise 17. yiizyila denk diismektedir. 1640’11 yillarda
Londra’da GoldSmith ad1 verilen tiiccarlar altin sahibi kisilerin altinlarini1 saklama kosuluyla
yazilt bir belge teslim etmekteydi. Altinlarini teslim edenlerin sahip olduklari miktar1 ¢cogu
zaman tek seferde geri almadiklarinin fark edilmesiyle GoldSmith Notes adi verilen altin
miktarin1 temsil eden itibarli bor¢ senetleri ortaya ¢ikmustir. Bu sayede ticarette banknot
sistemi olusmustur (Fidan, Esev , & Dilek , 2019). GoldSmith Notes ile temelleri atilan altina
dayali temsili para sistemi, Birinci Diinya Savasinin basladigi 1914 yilina dek farkli devletler
tarafindan cesitli sekillerde kullanilmistir (Egilmez, 2018). Ingiltere basta olmak {izere pek ¢ok
tilkenin benimsedigi bu yontemin temel noktasi iilke parasinin altin karsiligi degerinin sabit
olmasidir. Istenildigi durumda altmn sabit fiyattan paraya cevrilebilmelidir ve para arz1 iilkenin
altin rezervine denk olmalidir (Fischer, Begg, & Dornbusch, 2010, s. 588). Kagit parayla
birlikte gelisen ekonomik sistemler sayesinde merkez bankalar1 kurulmus, bu kurumlar
vasitasiyla devletler paray: kontrol edebilmislerdir (Dilek, 2018, s. 9). Nitekim 1694 yilinda
Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England) yasanan bu gelismelerin 1s13inda kurulmustur
(Egilmez, 2018).

Altina dayali para sisteminin avantaj saglayan yonii para arzi artisin1 engelleyerek enflasyon
yiikselisinin 6niine gecmesiydi. Ornegin altma dayali para sisteminin uygulandig1 1816 ve
1914 tarihleri kiyaslandiginda Ingiltere’de fiyatlar genel diizeyinin sabit kaldig1 goriilmektedir.
Diger taraftan bu system (lkelerin ekonomik kriz ve resesyon dénemlerinde dezavantaj
yaratmistir. Clinkli ekonomik gostergeleri diizeltmek igin basilacak para yeterli miktarda
altmin olup olmadigiyla baglantilidir. Dolayisiyla faiz gibi temel para politikasi
enstriimanlarmmin devre dis1 kalmasmna neden olmaktadwr. Bu durum altina dayali sistemi
uygulayan tlkelerin resesyon dénemlerinden ¢ikmalarini zorlastrmistir (Fischer, Begg, &
Dornbusch, 2010, s. 588-589).
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Altina dayali para sistemi sonrasi paranin seriiveninde dnemli gelismelerden bir digeri dolara
dayali sistem olmustur. Dolar standardi olarak bilinen sistem, 1944 Bretton Woods ile ortaya
¢ikmistir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminin bir 6rnegi olan 1944 Bretton Woods sistemine
gore bir cok iilke parast Amerikan dolarina endekslenmis, Amerikan dolar1 da altina endeksli
olacak sekilde belirlenmistir. 1 ons altin 35 USD olarak kararlastirilmistir (Fischer, Begg, &
Dornbusch, 2010, s. 589-590). Dolayisiyla iilke para birimleri Amerikan dolar1 araciligiyla
altma endeksli hale getirilmistir. ABD ekonomisinin diinya ekonomisinden aldigi payla
birlikte altina endeksli Amerikan dolari, kiresel kabul goren bir deger haline gelmis ve
diinyanin her yerinde talep edilmeye baslanmistir (Egilmez, 2018). Kdresel rezerv para haline
gelen Amerikan dolarmin altma endeksli sistemi Nixon hikimetinin 1971 yilinda almis
oldugu karara kadar siirdiiriilmiistiir. Alinan karar neticesinde altin endeksli dolar sistemi terk
edilmistir (Sanhsoy & Ciloglu, 2019, s. 71). 1971 yilindan bu yana devletler ve merkez
bankalar1 para basimini altin karsihiginda yapmamaktadir (Dilek, 2018, s. 9).

Paranin tarihsel siiregteki 6nemli kilometre taslarindan biri olan 1971 yili ABD hikiumeti
kararlari, itibari (fiat) paranin yayginlasmasima yol agmistir. Altin veya giimiis gibi bir maden
karsilig1 olmayan, merkezi otoriteler tarafindan belirlenmis ve basilmis, regiilasyonlara tabii
paraya itibari (fiat) para denilmektedir. Fiat paranin temelini otoriteye olan giiven
olusturmaktadir (European Central Bank, 2012, s. 9-10). Bu sayede herkes tarafindan
kullanilan bir aligveris araci olarak kabul gormiistiir. Altina dayali sistemin terk edilmesiyle

para arzini belirleyen unsur, ekonomik kararlar1 alan otoritelerin izledigi politikalar olmustur.

Buraya kadar agiklanan sire¢ ¢zetlenecek olursa para, emtia para olarak basladigi yolculuga
altin karsilig1 temsili para olarak devam etmis ve sonrasinda itibari (fiat) paraya doniismiistiir.
Kagit para ortaya ciktiginda, altin ve diger degerli madenlere kiyasla daha etkin ve diisiik
maliyetli alternatif olmustur. Gliniimiiz dijitallesen ekonomi kosullar1 da degerli madenler ve
kagit paralar arasindaki rekabeti, kagit paralar ile dijital paralarin rekabetine doniistiirmiistiir

(Lagarde, 2018, s. 5).

23



Gunimizde de paranin yolculuguna farkli formlarda devam ettigini gormekteyiz.
Teknolojinin hayatimiza kattiklar1 sayesinde ortaya ¢ikan dijital paralar da bu degisim
stirecinin sundugu tlrlerden bir tanesidir. Dijital para, elektronik ortamda muhafaza edilebilen,
aligveris ve para transferine imkan saglayan para olma 6zelligini tasir. Devletlerin ihrag ettigi
fiat paranm elektronik ortamdaki temsilidir (Uzer, 2017, s. 12). Giinliik yasantimizda internet
bankaciligi ve mobil uygulamalar iizerinden yaptigimiz tiim aligveris ve transferlerde dijital
paray1 kullantyoruz. Bankalarin sundugu altyapilar sayesinde kredi kartlariyla paray: fiziki bir
sekilde gormeden baska bir hesaba transfer edebiliyor veya QR kodlar sayesinde ddemeler
yapabiliyoruz. Ancak bu islemlerin hepsi ig¢in kullandigimiz para merkez bankalarinca

basilmig ve kontrolli devlet otoritelerinde olan fiziki paralarin dijital formudur.

Sanal para ise denetim ve regiilasyona tabii olmayan ve gelistiricisi tarafindan kontrol edilen
dijital paralardir (European Central Bank, 2012, s. 13,). Sanal paralar, ortak bir kullanim
amaciyla bir grup veya organizasyonun benimsedigi para benzeri varliklardir. Ancak bir fiziki
bir varlig1 temsil etmezler ve bu yoniiyle dijital paradan ayrigmaktadirlar (Carkacioglu, 2016,
S. 7). Anlasildig1 tizere sanal ya da fiziki farketmeksizin bir varligin para olarak
kullanilabilmesi o varliga bigilen deger sayesindedir. Fiziki bir varliga dayanmasa bile bireyler
sanal bir varlig1 para olarak benimsedikleri takdirde bir degisim arac1 ve hesap birimi olarak
kullanabilmektedir. Birgok oyun sirketiyle birlikte sosyal medya uygulamalarinin kendilerine
sanal paralar yarattiklar1 bilinmektedir. World of Warcraft adli bilgisayar oyununda Gold,
sosyal medya platformu Facebook’un gelistirdigi Facebook Credits, Nintendo’nun kendi
magaza ve oyunlarinda kullandig1 Nintendo Points ve Second Life oyununda Linden Dolar1
gibi Ornekler bu organizasyonlar i¢cinde amaca bagli olarak aligveris ve transfer imkani
sunmaktadir (European Central Bank, 2012, s. 13-14). Dolayisiyla dijital ve sanal paralarin bir
ulkeyi, bir oyunu ya da farkli bir organizasyonu temsil ederek o yapmin otoriteleri tarafindan
kontrol edildigi anlagilmaktadir (Rotman, 2014, pp. 1-3).

Para tlrlerinden kripto para, dijital para ve sanal para tirleri siklikla birbiriyle

karigtirilmaktadir. Kripto paralar hem dijital para hem de sanal para 6zelligine sahiptir. Ancak

dijital ve sanal paralar gibi herhangi bir merkezi otoriteye bagh olarak diizenlenmemekte ve

24



kontrol edilmemektedir (Carkacioglu, 2016, p. 8). Ayrica diger tiirlerde oldugu gibi lke para
birimlerine bagli bir deger degildir. Medyada da siklikla cesitli iilkelerin kendi kripto
paralarini tirettiklerine dair haberlerde gorulmektedir. Ancak devletler kripto para degil dijital
para Uretebilirler. Clnku kripto para, 6zu itibariyle araci bir taraf olmaksizin iki taraf arasinda
islemin gerg¢eklesmesine imkan tanir ve iglincli bir tarafa denetim veya regulasyon izni
vermez (Dilek, 2018, s. 11). Devletler para arzini, dolasimdaki para miktarin1 ve iktisadi
politikalarini kripto para araciligiyla gerceklestiremez. Ayrica belirtmek gerekir ki kripto para
kullanicilari, anonim hesaplar1 araciligiyla takip edilemez islemler gergeklestirebilirler.
Devletlerin trettikleri dijital paranin ise bu 0zelliklere sahip olmasi risklidir. Clinki anonim
hesaplar giivenligin saglanmasi bakimindan ciddi sorun teskil etmektedir. Merkez bankalarinin
giivenligi gormezden gelerek tamamen anonim bir para birimini ortaya koymasi suglularin ve
kriminal olaylarin takibine imkan vermeyecek olmasi sebebiyle miimkiin goriinmemektedir

(Lagarde, 2018, s. 5).

Merkez bankalar1 tarafindan kripto formda olmasa da fiat paraya alternatif olarak dijital para
uretilebilir. Bireylerin ve sirketlerin kullanabilecegi dogrudan devlet ya da merkez bankasiyla
desteklenen istikrarli bir degere sahip dijital paranin hayata gegirilmesi miimkiindir
(Holtmeier & Sandner, 2019, s. 17). Merkez bankasi dijital paralar1 (Central Bank Digital
Currencies) olarak adlandirilan bu para tiirii, mevcut itibari paranin gelisen teknoloji sayesinde
dijitallesmesiyle ortaya ¢ikmistir (Kerse, 2020). Nitekim Cin basta olmak iizere Kanada, Isveg
ve Uruguay gibi Ulkeler merkez bankalar1 nezdinde dijital para iizerine calismaktadir
(Lagarde, 2018, s. 4). Bahamalar da dijital para tizerinde ¢alismalar yapmaktadir. Project Sand
Dollar ¢alismasiyla Bahamalar Merkez Bankasi 48 bin Bahama dolar1 karsiligi merkez
bankas1 dijital parasmi 2019 bilangosuna kaydetmistir (Kerse, 2020). FED’in de dijital para
Uzerine yaptig1 caligmalar bilinmektedir (Cox, 2017). Yine Cin hiikiimetinin tizerinde ¢alistigi
Dijital Yuan bir kripto para degil, dijital paradir. Devletler, dijitallesen ekonominin yeni
kosullarinda para arzimi dijital para yoluyla gerceklestirebilir. Ancak devlet veya merkez
bankas1 destekli dijital paranin finansal katilim, giivenlik ve tiiketicinin korunmasi ve
6demelerde mahremiyet olmak (izere 3 ana kosulu saglamasi gerekmektedir (Lagarde, 2018, s.
4).
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Merkez bankasinin ihra¢ ettigi bir para birimi diginda kripto paralarin genis capta kabul
gormeye ve kullanilmaya baglanmast merkez bankalarinin etkinligini 6nemli &lgiide
azaltacaktir (Sanlisoy & Ciloglu, 2019, s. 84). Merkez bankalar1 agisindan bir diger 6nemli
husus, para basimi sayesinde eclde ettikleri senyoraj gelirleridir. Kripto paralar, merkez
bankalarinin ihrag ettikleri paralarin ikamesi olarak kullanilmaya bagladig:1 takdirde merkez
bankalar1 senyoraj geliri elde edemeyeceklerdir (Uzer, 2017, s. 124). Cunki kripto para
sisteminde merkez bankalarinin para basma gorevi “miner” denilen madenciler tarafindan
gergeklestirilir (Ammous, 2015, s. 27). Bu sebeple bazi devletler kripto paranin rezerv para
olarak taninmasina kars1 ¢ikmakta ve kripto para kullanimini yasaklamaktadir. Devletlerin ve
merkez bankalarinin, kripto paralar karsisindaki tutumu kiiresel para sisteminde bir degisimin

yasanip yasanmayacagi konusunda belirleyici unsurlardan biri olacaktir.

2.2 GELISMEKTE OLAN ULKELER KAVRAMI VE TURKIYE

Tarihsel sirecte Ulkeler, savas, teknolojik gelisme, yeralt1 zenginlikleri, uluslararasi ticarete
yatkmlik gibi bircok sebepten dolay1 birbirlerine kars1 farkli {istiinliikler elde etmislerdir.
Dolayisiyla iilkeleri kiyaslarken gelismis, gelismekte olan ve az gelismis gibi siniflandirmalar
ortaya ¢ikmustir (Ozten, 2019, s. 50-51). Calismanin bu boliimiinde sirasiyla ekonomik
kalkinma ve gelismekte olan iilkeler kavrami tizerinde durulacak ardindan gelismekte olan

ulke olarak Turkiye’nin makroeckonomik verileri paylasilacaktir.

Ulkeler aras1 siniflandirmay1 daha dogru yorumlayabilmek igin ekonomik kalkinma kavramina
deginmek gereklidir. Ekonomik kalkinmanin tarihine bakildiginda 19. yiizyilda bireylerin
maddi kosullarmin iyilesmesi olarak kavramsallastirildig1 goriilmektedir. Ekonomik kalkinma
kavram1 20. yilizyilin ortalarina kadar maddi gelismeyi 6n planda tutan ‘kisi basina diisen
hasilada siirekli artis’ olarak tanimlanmistir. Zamanla maddi ilerlemenin gelismeyi yansitan
tek gosterge olarak degerlendirilemeyecegi diisiincesi ortaya g¢ikmustir. Saglik, beslenme,
egitim ve demokratik ilerleme gibi yagam standartlarini 6nemli 6lgiide etkileyen unsurlarm da

GSYIH ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi anlasilmistir (Throsby, 2003, s. 62-67).
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Gunumizde her ne kadar maddi gelismislik 6zellikle yoksul iilkeler i¢in énemli bir 6lgiit
olmaya devam etse de kiiresel capta ekonomik gelismislik siralamasi yapilirken GSYIH ile
birlikte diger pek cok unsur da dikkate alinmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi’nin kiiresel
ekonominin Uzerindeki etkisi ve tarihsel sireglerde oynadigi roller goz Oniine alindiginda
tilkelerin gelismislik diizeyleri iizerine etkisinin bulundugu bilinmektedir. Bu sebeple
gelismekte olan iilke kavramimi tanimlarken IMF ile Diinya Bankasi’nin siiflandirma

yontemlerine yer verilmistir.

IMF’ye gore, G7 Ulkeleri olarak bilinen ABD, ingiltere, Italya, Fransa, Kanada, Almanya ve
Japonya GSYIH verileri g6z 6niinde bulundurularak gelismis iilke olarak tanimlanmistir. Bu
tilkelerin disindaki iilkeler ise yiikselen ve gelismekte olan iilkeler olarak kabul edilmektedir
(IMF, 2012, p. 18). GSYIH degerleri 6nemli bir gosterge olmakla birlikte her iilkenin farkls
kosullara sahip oldugu da g6z oniinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla tilkelerin blylime ve
kalkinma stratejilerinde izledigi yol ve yontemler birbirinden farkli olabilir. Bu nedenle diger
ckonomik gostergeleri de degerlendirmek gerekir. IMF, Ulkeleri diinya ticaret hacmine kiyasla
payi, mali denge ve borg yiikii, enflasyon ve tiiketici fiyatlar1 endeksi gibi farklh gostergeler

araciligiyla da smiflandirma yapmaktadir (IMF, 2019, s. 146-176).

Diinya Bankasi’nin smiflandirmasinda milli gelir atlas yontemine gore hesaplanmaktadir.
Gayri safi ulusal gelir ile SDR deflatorii aracihigiyla yillik enflasyonu igermektedir (World
Bank, 2020). Her yil gruplandirmanimn alt ve iist sinir1 Amerikan dolar1 cinsinden o yilin
ckonomik gostergelerine bagh olarak degismektedir (World Bank, t.y.). Diistik gelirli iilkeler,
diistik orta gelirli tlkeler, yiksek orta gelirli tlkeler ve yiksek gelirli Glkeler olmak tzere 4
kategoriye ayrilmistir (Nielsen, 2011, pp. 9-14). 2020-2021 yillar1 i¢in, hesaplanan tlke milli
gelirleri 1036 USD’den daha az olanlar diisiik gelirli, 1036-4045 USD arasi diisiik orta gelirli,
4.046 — 12.535 USD vyiiksek orta gelirli, 12.535 USD ve (st gelire sahip olanlar yiiksek
gelirli Glkeler olarak belirlenmistir (World Bank, 2020; World Bank, t.y.).

IMF ve Diinya Bankasi siniflandirmalarina gore Turkiye gelismekte olan iilkeler kategorisinde

yer almaktadir. Tiirkiye’nin makroekonomik verilerini daha yakindan analiz etmek amacryla
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Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yaymlanan 2020 yili verileri kullanilmistir. 2020 yilina
ait yaymlanan verilere gore Tiirkiye’de kisi basina GSYIH 8.599 USD, Cari fiyatlarla GSYH
717 milyar USD’dir. %13,2 issizlik oranmin agiklandig1 2020 yilinda, yillik TUFE %14,6 d1r
(TUIK, t.y.). Tiirkiye’de niifusun %55°i 35 yasm altindadir. Bankacilik sistemine kayith
olmayan kisi sayisi niifusun %40’ olusturmaktadir (Garanti BBVA Group, 2018, s. 16).
Tiirkiye’de finansal icerme orani gorece diisiik ancak gen¢ nufus orani oldukga yuksektir.
Yeniliklerin yayilmasinda erken benimseyici grupta yer alan geng¢ niifus, trendlerin
belirlenmesinde etkili olmaktadir. Bu bakimdan Tiirkiye’de kripto paraya ilginin bir kismini

geng niifusun yogunluguyla agiklamak miimkiindiir.

Gelismekte olan ulkelerin her birinin farkli kosullara sahip olmasi sebebiyle ¢esitli avantaj ve
dezavantajlara sahip oldugu g6z Onlnde bulundurulmalidir. Ancak en genel haliyle bu
tilkelerin 6ne ¢ikan temel sorunlar1 ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, diisiik egitim diizeyi ve
yetersiz saglik hizmetleridir. Ayrica resmi finansal kurumlarin eksikligi ve az gelismis finansal
piyasalar nedeniyle hizmetlere erisimin kisitli oldugu goriilmektedir (Beck & Demirgiic-Kunt,
2006, s. 2939).

2.2.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Kripto Para Kullanim

Son yillarda yaymlanan veriler, kripto para birimlerinin gelismekte olan iilkelerde gelismis
tilkelere kiyasla daha hizli benimsendigini gostermektedir (Buchholz, 2019). Spekulatif bir
yatirim araci haline gelen kripto paralar bu iilkelerde siklikla alim satim yaparak kazang elde
etme amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica bankacilik sisteminin yetersizligi ve kiiresel rezerv
paralarin olumsuz etkilerinden kurtulma gibi ¢esitli nedenlerle de talep gormektedir. Bu baslik
altinda gelismekte olan iilkelerde kripto paraya olan ilginin altinda yatan temel nedenler ele

almacaktir.
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How Common Are Crypto Currencies Around the World?

Share of respondents who said that they used or owned crypto currencies

Turkey
Brazil
Colombia wem
Argentina
South Africa B
Mexico Il
Chile R
China il
Indonesia ™=
Spain E=
Russia mm
Denmark am
Australia &8
UK Si8
us. 5=
France I il
Germany ==
Japan e

GDEO e

20%
18%
18%
16%
16%
12%
1%
1%
11%
10%
9%

7%
6%
5%
4%
4%

statistaa

Sekil 2.4: Diinya Genelinde En Yaygin Kripto Para Kullanimina Sahip Ulkeler

Kaynak: “How Common is Crypto?”, Buchholz 2019

https://www.statista.com/chart/18345/crypto-currency-adoption/ adresinden aynen alinmustir.

Sekil 2.4’te Statista tarafindan yapilan, kripto para kullaniminin iilkelere gore yayginlik anketi
sonuclar: gosterilmektedir. 2019 yilinda yapilan anket 18 Ulkeden yaklasik 1000’er kisilik
orneklem secilerek yapilmistir. Kripto para sahibi oldugu ya da daha Onceden aldigini
soyleyen katilimcilarin Ulkelere gore siralandigi listenin basinda %20 oranla Turkiye
bulunmaktadir. Sonuglardan kripto para birimlerinin en ¢ok benimsendigi tilkelerin gelismekte
olan tiilkeler oldugunu sdylemek mimkundar. Kripto para kullanimi bakimindan gelismis
tilkeler gelismekte olan iilkelerden sonra gelmektedir. Dikkat g¢ekici bir diger husus da bu
ulkelerin CDS primleridir. Listenin bagindaki tilkeler ekonomik kirilganlik bakimindan orta ve
ust duzeyde riskli Ulkelerdir. Ekonomilerin riskini yukseltmesi sebebiyle 300’iin tizerinde
CDS primine sahip ekonomiler asir1 kirillgan olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2020).
Anketin ilk siralarindaki gelismekte olan iilkelerin CDS primleri sirasiyla Turkiye (539,77),
Brezilya (221.20), Kolombiya (119.04), Arjantin(6692.60), Gliney Afrika(290.59), Meksika
(119.43) oldugu goriilmektedir (World Government Bonds, 2020).
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Kripto paraya iliskin hizli benimseme davranmiginin altinda yatan nedenleri inceleyebilmek
adma gelismekte olan ekonomilerin glglii ve zayif yonlerini incelemek caligmaya katki
saglayacaktir. Zayif yonleri incelendiginde; siyasi ve politik riskler, bankacilik sistemine
diistik katilim, yetersiz bankacilik hizmetleri, az gelismis ticari altyap1 ve finansal istikrarsizlik
gibi sorunlar o6n plana c¢ikmaktadir. Ayrica gelismekte olan {ilke para birimlerinin
volatilitesinin yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Istikrarli bir para birimine sahip olmass,
gelismekte olan iilkelerin ihtiyaci olan yatwrimlar1 c¢ekebilmesinde kritik 6neme sahiptir
(Dorfman, 2017). Yuksek volatilite yatirimcilarin olasi piyasa senaryolarmi fiyatlamasini
zorlagtirmaktadir. Potansiyel yatirimcilar igin de risk olusturdugundan daha az yatirimin

ger¢eklesmesine neden olmaktadir.

Ote yandan gelismekte olan ekonomiler ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Niifus bakimindan
genc ve lUretken bir yapiya sahiptir. Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan niifus raporuna
gore; diinya niifusunun %24’i4 10-24 yas araligindaki genglerden olusmaktadir (United
Nations, 2019, s. 164). Diinya’da geng¢ niifusun %90’1 ise gelismekte olan iilkelerdedir.
Yenilikleri deneyimlemeye agik olan gengler ekonomik kalkinmada 6nemli rol oynamaktadir
(Kotler, 2018). Bununla birlikte gelismekte olan ekonomilerde, bireysel yatirimcilar ve
kobilerin finansal katilima ilgisi ve hizmetlere olan talebi giinden giine artis gostermektedir
(Niforos, 2017, s. 1). Clnku Ulkedeki yetersiz finansal hizmetler, uluslararasi finans ve ticaret
olanaklarina erismek isteyen birey ve sirketler igin engel teskil etmektedir. Sirketini blyltmek
ve ihracat olanaklarindan faydalanmak isteyen bir firma icin kisith finansal hizmet, yetersiz
kaynaklar ve bilgi eksikligi gibi engeller bolgesel pazarlardan uluslararasi pazara giden yolu
daha zorlu hale getirmektedir. Dolayisiyla iilkenin katma deger yaratma potansiyelini
engellemektedir. Finansal hizmetler ile gelismislik diizeyi arasinda ayni1 yonde iliski gelismis
finansal hizmetlerin, bireyleri ve sirketleri piyasalarm olumsuz etkilerinden korumaya
yardimct oldugunu gostermektedir (Honohan, 2008, s. 2500). Bu agidan finansal katilima
artan taleple birlikte dijitallesen para sistemleri, diinya iizerindeki imalat¢ilar1 alicilarla
yakinlagtiran, Uriin ve hizmetlerin kalitesini arttiran bir kaldirag gorevi listlenebilir (Ammous,
2015, s. 47).
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Sekil 2.5: Gelismekte Olan Ulkelerde Cesitli Teknolojilerin Yiikselis Suireci

Kaynak: “Digital Dividends” World Bank Group World Development Report 2016 sf.6

raporundan aynen alinmustir.

Geligsmekte olan iilkelere dair olumlu gelismelerden bir digeri son yillarda mobil teknolojilere
olan ilgi ve katilmin yiikselis gdstermesidir. Internet kullanim orami hizla artmaktadir. Sekil
2.5’te gelismekte olan iilkelerde elektrik, egitim, iyilestirilmis su ve hijyen olanaklari, mobil
telefon, internet ve mobil genis bant teknolojilerinin 1990-2015 yillar1 arasinda yayilim hizini
gostermektedir. Internet ve internete baglh teknolojilerin diger gelismelere kiyasla daha hizli
yayildig1 goriilmektedir. Bu iilkelerde niifusun %90°1 mobil telefonlara, %30’dan fazlas1 ise
internet erisimine ¢ok kisa bir siirede ulagmistir. Ayn1 donemde elektrik teknolojileri, egitim,

tyilestirilmis su ve hijyen olanaklar1 daha yavas yayilim gostermistir.

Internet teknolojileri, bolgesel ihtiyaclara goére uyarlanarak yeni uygulamalarm ortaya
cikmasimi kolaylastirmaktadir. Sagladigi seffaflik cografi ve demografik bariyerleri ortadan
kaldirarak gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki farkin azalmasinda etkili olmaktadir
(Schmidt & Sandner, 2017, s. 18; Kotler, 2018). Dolayisiyla az gelismis iilkelerin diinya ile
entegrasyonuna katki saglamaktadir. Egitim, saglik ve finans hizmetleri gibi farkli alanlarda

bilgiye erisimi kolaylastrmistir. internet kullanici oranlar1 bakimindan ilk 5 iilke Cin, ABD,
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Hindistan, Japonya ve Brezilya olarak siralanmaktadir. Bu acidan GSYIH’e gore yapilan

dinya siralamasma kiyasla internete erisimin daha esitlik¢i bir diinya siralamasi ortaya

koydugu goriilmektedir (World Bank, 2016, s. 6).

Kripto para ve Blockchain’in de altyapisi nedeniyle diinyadaki internet kullanim oraniyla
dogrudan iligkili oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla internet kullanim orani ylksek olan
bolgelere yakindan bakmak faydali olacaktir. Sekil 2.6, bolgelere gore internet kullanim

oranlarin1 gostermektedir. 2017 y1l1 verileriyle birlikte 2025 yil1 tahminlerini igermektedir.

Internet user penetration rate of population in 2017 and 2025, by region

90 1
80 -
70 4

2
i
c -
ES 60
c 1
g IS 50
87 40
-5 201
€° 10/
L 0
= APAC Europe Latin MENA North Sub-
America America Saharan
2017 | 2025° Africa
MNote: APAC — Asia Pacific; CIS - Commonwealth of Independent States,

MENA - Middle East and North Africa; * - Forecast

Sekil 2.6: 2017 ve 2025 Yillarinda Bélgelere Gore internet Kullaniminda Oranlari

Kaynak: “The Impact of Crypto Currencies on Developing Countries”, Holtmeier & Sandner

2019, FSBC Working Paper, sf.8, makalesinden aynen alinmaistir.

2025 yilina gelindiginde 6zellikle Asya Pasifik, Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS), Latin
Amerika ve Sahra Alt1 Afrika bdlgelerinde internet kullanim oranlarmimn hizla yiikselecegi
ongorilmektedir. internetin gelisim gostermesi beklenen bélgeler gelismekte olan iilkelerin
yogunlastig1 yerlerdir. Bu baglamda kripto paranin yiiksek talep gordiigii bolgelerden olan
Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde internet kullanimina iligkin literatlirde bulunan bir ¢alismaya

asagida yer verilmistir.
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Aker ve arkadaslar1 (2010) yaptig1 calismada, Sahra Alt1 Afrika iilkelerindeki mobil servis
kullanim oranlarmi incelemis ve bolgedeki etkilerini gozlemlemislerdir. Arastirma sonucunda
mobil hizmetlerin iiretici ve tiiketicilerin refah diizeyini arttirict etkisi gézlemlenmistir. Bolge
ulkelerinin teknolojik gelismelere entegrasyonuyla birlikte ekonomik kalkinmaya imkan

saglayacagini belirtmistir.

Ayrica literatiirde, yiiksek internet kullaniminin 6ngorildigia bolge Ulkelerinin kripto para
kullannmina dair ¢aligmalar bulunmaktadir. Vincent ve arkadaslar1 (2019) tarafindan yapilan
calismada, gelismekte olan f{ilkeler kategorisindeki Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve
Nijerya’da kripto para, mobil telefon, internet ve finansal katilim ile finansal gelismislik
arasindaki iliski incelenmistir. Secilen iilkeler, bulunduklar1 bolgelerde en yiksek internet
kullanimma sahiptir. Ayrica bulunduklar1 bolgelerin en gelismis ekonomileridir. Calisma
sonucunda Kkripto para, internet kullanimi, internete bagh abonelikler ile finansal katilim ve
finans piyasalarinin gelisimi arasinda gii¢lii iliskiler bulunmustur. Kripto para ve internet
kullannm1 ylikseldikge finansal katilim artmakta ve finans sektoriinii gelistirici etkide

bulunmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerin gicli ve zayif yonleri birlikte degerlendirildiginde Blockchain
temelli yeni teknolojiler ve kripto para icin gicli bir altyapr olustugunu soylemek
mumkdndir. Kripto para, bu Ulkelerde gelencksel bankacilik sistemine kiyasla daha ucuz ve
kolay erisim sunan bir alternatif haline gelmistir (Oztlirk, Arslan, Kayhan, & Uysal, 2018, s.
228). Internet teknolojilerinin siirekli degisime olanak saglayan mimarisiyle, kripto paralarin
acik kaynakli yapis1 birlikte diisiiniildiiglinde Blockchain ve kripto paralar gelismekte olan
tilkelerde finansal katilimi arttiran ve biliyimeye katki saglayan bir rol (stlenebilir (Niforos,
2017, s. 1). Gelismekte olan tilke vatandaslar1 igin kripto paralar, sosyal giiveni arttirict rol

ustlenebilir ve usulsuzlikleri azaltabilir (Holtmeier & Sandner, 2019, s. 13-15).
Ayrica kripto paranin, bu iilkelerde finansal inovasyonu hizlandiracagi ongoriilmektedir

(Scott, 2016, s. 4). Blockchain tabanli start-up sirketler bulunduklar1 iilkenin kosullarina

uyumlu yenilikgi servisler sunarak ekonomik kalkinmada rol oynayabilir (Schmidt & Sandner,
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2017, s. 18). ABD, Ingiltere gibi gelismis iilkeler inovasyon bakimmdan yavaslarken
teknolojiye hizli uyum saglayan yapisi ve siibvansiyon politikalartyla desteklenen ekosistemi
sayesinde Cin ve Singapur gibi Asya iilkeleri 6ne ¢ikmaktadir. 30 y1l 6ncesinde ABD’de yeni
kurulan sirketlerin tilkedeki tiim sirketlere orani %15 iken 2019 yilinda %8’e diismiistiir
(Kotler, 2018). Diger tarafta teknolojik gelismeye hiz veren Cin, Dijital Yuan Uzerine
caligmalarint giinden giine daha kapsayici hale getirmektedir. Pilot sehirler belirlenen tilkede
Suzhou’da ulasim, Xiong’da perakende hizmetleri i¢in Dijital Yuan kulanilmaya baslanmistir.
Shenzhen ve Chengdu’da g¢alismalarm siirdiriildiigi diger sehirlerdendir. Cin’in yoksul
bblgelerine yardim gotiirebilmek ve gelir adaletsizligini hafifletmek i¢in Dijital Yuan temelli
caligmalar yapilmaktadir. Yine Cin’de WeChat ve AliPay, Hindistan’da PayTM, Kenya’da M-
Pesa dijital ekonominin sekillendirdigi para ve 6deme sistemlerinin 6rneklerindendir (Lagarde,
2018, s. 3; Kotler, 2018). Filipinler’de ise 6deme islemlerinin kolaylastiriimasi igin Rebit ve
coins.ph. gibi yeni girisimler Western Union benzeri kuruluslarin yerine hizli ve ucuz transfer
imkan1 sunmaktadir (Scott, 2016, s. 5). Bununla birlikte kripto para sistemleri Afrika ve Latin
Amerika gibi diger bolgelerdeki gelismekte olan iilkelerin finansal sisteminin gelisimine ve
ckonomik kalkinmaya katki saglayabilir (Niforos, 2017, s. 38-43). Hileman (2014)
calismasinda, 178 iilkede Bitcoin kullanimini teknoloji kullanim oranlari, ekonomik krizler,
uluslararasi transferler baglaminda incelemistir. Calisma sonucunda “Bitcoin piyasasi
potansiyel endeksi” adini verdigi listenin basinda gelismekte olan iilkelerden sirasiyla
Arjantin, Brezilya ve Zimbabwe bulunmaktadir. Calisma Afrika ve Latin Amerika’da Bitcoin

benimsenme hizini gérebilmek adina 6nem tasimaktadir.

Tirkiye’de son yillarda yatrimeilarin kripto paralara artan ilgisiyle birlikte kripto para
piyasalarma dair ¢alismalar da hiz kazanmistir. BtcTurk, Paribu, Koinim basta olmak {izere
birgok kripto para borsasi kurulmustur. Bu platformlar web tabanli yazilimlar araciligiyla
kullanicilarina hizmet vermektedir. Akbank, Bankalararasi Kart Merkezi (BKM), Global
Miles gibi sirketler Blockchain teknolojisini ilk benimseyen sirketlerden olmustur. Akbank
tarafindan kurulan Paribu, Tiirkiye’de en ¢ok islem goren kripto para borsalarindan biridir.
Subat 2017 itibariyle hizmet vermeye baslayan Paribu 30°dan fazla kripto para birimiyle islem

imkant sunmaktadir. 1 milyon kullaniciyla giinliik ortalama 500 milyon USD islem hacmine
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sahiptir (Paribu, 2020). BTCTiirk’iin 3 milyona yakin kayitli kullanicist bulunmaktadir ve 350
milyon USD giinliik islem hacmine sahiptir (CoinMarketCap, 2021).

Pek cok llke mevzuatinda oldugu gibi Tirkiye’de de dijital para, iilke parasmnin degerini
tastyan Olgiilebilir bir deger ifade etmelidir. Kripto paralar yasal otoriteler ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan kabul edilen bir para birimine endekslenmemis oldugu
icin bu yasal yiikiimliiliigii yerine getirememektedir (Uzer, 2017, s. 114-115). Bu nedenle
kripto paralarin islem hacminin artigi olasi riskleri de beraberinde getirdigi diisiiniilmektedir.
Konuya iliskin BDDK, 25 Kasim 2013 tarihinde yayinladig1 basin agiklamasinda, Kripto para
ile anonim islem yapilmasi bakimindan yasadisi faaliyetlere yol agabilecegi konusunda
uyarilarda bulunmustur. Herhangi resmi ya da 6zel bir kurulus tarafindan ihra¢ edilmemesi,
karsilig1 i¢in glivence verilmiyor olusu gibi nedenlerle de gdzetim ve denetiminin mimkin
goriinmedigi belirtilmistir. Ayrica piyasa degerinin asir1 oynakligi ve ciizdanlarin ¢alinma
olasilig1 a¢isindan risklere agik bir sistem oldugu agiklanmistir (BDDK, 2013). 16 Nisan 2021
tarihinde ise Resmi Gazete’de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
“Odemelerde Kripto Varliklarm Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” yaymlanmistir (Resmi
Gazete, 2021). Yonetmelige gore ddeme hizmeti saglayicilarinin sundugu hizmetler ve onlar
araciligiyla yapilacak kripto para ddemeleri yasaklanmistir. Yaymlanan yonetmelikte ayrica
kripto paralara dair ilk kez bir tanimlama yapilarak “kripto varlik” ifadesine yer verilmistir.
Pek cok wlkenin dniimizdeki donemde kripto paralara dair regilasyon ve vergilendirmelere
yonelik adim atacagi beklentisi géz oniine alindiginda “kripto varlik” tanimlanmasi 6nem arz
etmektedir. Ancak Ulkelerin kripto paralara dair tanimlar1 ve diizenlemeleri lilkeden iilkeye
cesitlilik gostermektedir. Kripto paralarin tilkelere gore tanimlarina baktigimizda, Danimarka,
Norveg, Finlandiya yatirim varligi, Avustralya’nin sermaye varhigi, Almanya’nin finansal
arag, Liiksemburg ve Isvigre’nin gayrimaddi hak, Singapur’un gayrimaddi varlik, Isveg’in
yatirim sermayesi, Yeni Zelanda’nm varlik, Kanada’nin emtia, Veneziiela’nin finansal varlik

ve ABD’nin sanal para birimi olarak tanimladig1 goriilmektedir.

Diunyanin ¢esitli tilkelerinde yasanan olaylar, kripto para sistemindeki gilivenlik agiklarina

isaret etmektedir. Slovenya’da NiceHash kripto para borsasindan 4.700 Bitcoin’in, Gliney
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Kore’de Youbit kripto para borsasindan 4000 Bitcoin’in ¢alindigi saldirilar gergeklemistir
(Dilek, 2018, s. 24). Ayrica Tiirkiye’de de gesitli kripto para borsalarinda dolandiriciliklar
meydana gelmistir. World Bank (2016) raporunda da kripto paralarin anonim hesap ve hizl
islemler sebebiyle yasa dis1 faaliyetlerde kullanilma riski bulunduguna dikkat ¢ekmektedir.
Internet iizerinden dolandiricilik, kara para aklama ve bircok yasa dis1 faaliyetin
engellenebilmesi amaciyla regiilasyonlara ihtiyag duyulmaktadir (World Bank, 2016, s. 98).
Fransa, Hollanda, Belgika, Cin, Hindistan, Singapur, Endonezya merkez bankalar1 herhangi
bir otorite olmaksizin yapilan islemlerin geri alinamaz olusu ve volatil degerinin doguracagi
risklere kars1 uyarmaktadir (Uzer, 2017, s. 100-101). izlanda Banglades, Bolivya, Ekvador ve
Tayland gibi iilkeler Bitcoin basta olmak iizere kripto paralar1 yasaklamig ya da kisitlama
getirmistir. Diger tarafta ABD, Danimarka, Isveg, Hollanda, Ingiltere, Estonya gibi iilkeler ise
bu yeni para ve 6deme sistemini hizla benimsemislerdir (Carkacioglu, 2016, s. 56-58).
Amerikan Merkez Bankas1 (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) basta olmak tlizere pek

cok merkez bankasinin kripto paralar i¢in diizenlemeler iizerinde ¢alistig1 bilinmektedir.
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2.3 DAVRANISSAL FiNANS VE YATIRIMCI EGILIMLERI

Iktisat bilimi, kit kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasimni1 amagclar (Dinler, 2003, s. 6-7).
Klasik iktisatta homo economicus olarak tanimlanan insan, kaynaklari en az emekle kullanip
en yiksek ¢iktiyr elde etmelidir (Pekin, 2012, s. 5-13). Homo economicus karar ve
davraniglarinda rasyoneldir. Tam bilgiye sahip oldugu varsayilir. Bu nedenle kendisi igin en

cok fayda saglayan se¢enegi tercih edebilme yetenegine sahiptir.

Yatirimlarda rasyonel hareket edildigini varsayan geleneksel finans yontemleri, etkin
piyasalarda maksimum fayda teorisinin isledigi temeline dayanir. Ancak piyasalarin bu temel
varsayimin aksine isledigi ve irrasyonel etkilerin bulundugu goérilmektedir (Simsek, 2018, s.
17). Insanm irrasyonel egilimlere sahip oldugu diisiincesi iktisat teorilerinin temel aldig
“rasyonel insan” modeliyle uyusmadigindan son yillarda 6nemli bilimsel tartismalara konu
olmustur. Rasyonellik kavrami, insan beyninin bilgiyi kusursuz isleyebilecegi varsayimina
dayalidir (Daniel & Titman, 1999, s. 28). Ancak bu varsayim ger¢ekle uyusmamaktadir.
Sinirbilim ve psikoloji gibi ilgili alanlardaki ¢alismalar da gésteriyor ki insan beyninin islem
yapabilme yetenegi kisithidir. Bu sebeple insan belirsizlik ve risk altinda her zaman rasyonel
olani tercih edemeyebilir. Nitekim finansal sistemin yasadigi kriz ve aksaklilarin temelinde de

insanin irrasyonel egilimleri yer almaktadir (Shiller, 2019, s. 219).

Birey, faydasin1i maksimize etmek yerine kendini tatmin etme duygusuyla karar alma
durtisune sahiptir. Geleneksel yontemlerin bu diirtii ve davranislar1 agiklamakta yetersiz
kalmas1 davranigsal finans alaninin ortaya koydugu temel elestiridir (Bostanci, 2003, s. 2-3).
Insandan insana gesitlilik gdsteren tutum ve davranislar geleneksel finans teorilerinde gz ardi
edilmektedir. Davranigsal finans, finansal piyasalarda gozlenen olaylar1 disiplinler arasi
yaklagimlarla agiklamay1 amaglamaktadir. Yatirimcr davranislarinin altinda yatan sebepleri
agiklarken psikoloji, sosyoloji ve sinirbilimin sundugu bilimsel veriden faydalanmaktadir
(Oktay, 2018, s. 11; Ricciardi & Simon, 2000, s. 2).
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Daniel Kahneman ve Amos Tversky, 1979 yilinda “Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk” adli makalesinde beklenen fayda teorisine alternatif olarak beklenti teorisini
ortaya koymustur (Thaler, 2019, s. 34-35; Pompian, 2006, s. 31). Beklenen fayda teorisi ile
beklenti teorisi arasindaki temel fark insani ele alis biciminden kaynaklanmaktadir. Temeli 18.
yiizyila dayanan ve insani rasyonel varsayan beklenen fayda teorisine gore birey kendisi igin
en iyi sonucu bilir ve tercihlerini fayday:r maksimize edecek sekilde belirler. Her insan bir
‘ekon’dur. Ekon, rasyonel insani temsil eder ve her zaman kendisi i¢in en iyi tercihi
saptayacak kabiliyete sahiptir. Beklenen fayda teorisinin ekon varsayimi aksine beklenti
teorisinde insan, sezgisel se¢imlerini ve irrasyonel davranislarmi karar verme siirecine dahil
eden bir varliktir (Kahneman & Tversky, 1979, s. 274-275; Kahneman, 2011, s. 312-314).
Insanlar, sahip oldugu duygular sebebiyle ekonlardan ayrismaktadir. Her zaman en iyiyi tercih
etme yeteneginden yoksundur. Insani irrasyonel yonleriyle ele alan beklenti teorisi,
davranissal finans alaninin temel yap1 tasi olarak kabul edilmektedir (Aydin & Agan , 2016, s.
96). Kahneman ve Tversky’nin bu alandaki ¢alismalar1 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliine
layik gorilmistir (Pompian, 2006, s. 6). Sonraki donemde davranigsal finansa dair

calismalarin uluslararasi 6l¢ekte hiz kazandig1 goriilmektedir.

Insan beyninin karmasik yapisi heniiz her yoniiyle kesfedilememistir. Bu nedenle tutum ve
davranislar1 anlamlandirmak ic¢in disiplinlerarasi caligmalar1 bir araya getirmek Onem arz
etmektedir. Buradan hareketle beynin algilama ve karar verme siireglerindeki isleyisini
sinirbilim alanindaki ¢alismalar aracilifiyla incelemek faydali olacaktir. Sinirbilim beynin
farkli bolgeleri arasindaki orlntlleri anlamamiza yardimci olur. Boylelikle tutum ve
davranislar1 agiklamada gerekli haritaya ulagsmis oluruz. Akilci diisinmede 6nemli rol oynayan
beynin prefrontal korteks bolgesi insanda diger canlilara kiyasla 10 kat daha biiyiiktiir ve bu
yoniiyle bizleri farkli kilar (Wood, Romero, Makale, & Grafman, 2003, s. 236; Solms &
Turnbull, 2020, s. 254-256). Prefrontal korteksle birlikte insula, niikleus akkumbens ve
amigdala gibi bdlgelerin birbirine sinyaller gonderdigi ve davraniglar {izerinde etkili oldugu
bilinmektedir. Amigdala korku duygusuyla tetiklenirken, nikleus akkumbens dopamin
salgilamakta ve mutluluk ile baglantili duygular1 harekete gecirmektedir (Lehrer, 2019).

Dopamin sistemi kazang veya 0diil olarak algilanan durumlara reaksiyon gostermektedir

38



(Shiller, 2019, s. 110-111). Insula ise insanin karsi koymaya c¢alistig1 (para harcamaktan
kagmma gibi) duygularin harekete gegirdigi bolgedir. Her bir bolgedeki reaksiyonlarin dogru
anlasilmas1 yatirimer davraniginin yorumlanmasi igin de 6nem tagimaktadir. Ani karar, riskli
yatirim, kararsizlik, pismanlik, iiziintii vs. tiim duygular bahsedilen farkli bolgelerin birbiriyle
tartigmasindan dogmaktadir (Lehrer, 2019, s. 205-218). Beynin farkli bolgelerinde duygulara
verilen tepkiler ve sinirbilimin sundugu Oriintiiler sayesinde karar verme davranisini

anlamlandiran yol haritalarina erigebilmekteyiz.

Kahneman ve Tversky beynin karar ve davramiglarina dair slreci agiklarken sinirbilimin
sundugu kortikal ve limbik bolimin 6rintllerine benzer bir yaklasim sunmaktadir (Taleb,
2020, s. 115). Insan beyni diisiinme ve mantik yiiriitme yoniiyle diger hayvanlardan ayrigirken
duygu ve i¢giidiiler yoniiyle benzer 6zelliklere sahiptir. Kahneman ve Tversky’ye gore gore
beyin ikili sistem araciligiyla yargilarda bulunmaktadir. 1. Sistem, miimkiin oldugunca az efor
sarf eden, duygusal ve hizli isleyen otomatik sistemi ifade eder (Hollingworth & Barker;
Taleb, 2020, s. 113-114). Kolayca akla gelen ve tamidik olgular 1. Sistem sayesinde
algilanmaktadir. Renkleri ayirt etmek, iki kisinin boy uzunlugunu kiyaslamak, basit yiiz
ifadelerinden duygular1 yorumlamak gibi giindelik hayatta farkina varmadan kullanilan birgok

yargiyt 1. Sistem ile ¢bzlimleriz.

2. Sistem ise iizerinde diisiinmeye ve yogunlasmaya ihtiyag duyulan isleri, caba gerektiren
islemleri yaparken kullanilmaktadir (Hollingworth & Barker). Ornegin 19 x 37= ? isleminin
cevabini diistiniirken, sikisik trafikte dikkatle araba kullanirken, satran¢ oynarken, guriltili
bir ortamda Kitap okumaya ¢alisirken 2. Sistemden faydalanilmaktadir. Odaklanma ve zihinsel
caba gerektiren durumlarda 2. Sistem devreye girmektedir. Kararlar da bu iki sistemin etkisi
ve etkilesimi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. 1. Sistem dirtulerle hareket etmek istediginde 2.
Sistem Ozdenetimi saglamak amaciyla kontrol mekanizmasi olusturur (Kahneman, 2011, s.
33). insan her ne kadar mantik ve bilingle hareket ettigini (2. Sistemi kullandigin1) diisiinse de
siklikla sezgisel ve duygusal davranrr yani 1. Sistemi kullanir (Taleb, 2020, s. 114).
Dolayisiyla hatalarin bityiikk cogunlugu mantik yiiriitme ve bilingli kararlar yerine sezgisel ve

duygusal faktorlerin 6n plana alinmasindan kaynaklanir. 1. Sistemin hizli diisinmeye
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programli yapist glindelik yasantiy1 kolaglastirsa da bazen kestirme yollar ve dnyargilar ortaya

cikararak 6nemli hatalara da sebep olabilmektedir (Taleb, 2020, s. 113-114).

Ozetle bilissel ve duygusal faktorlerin karar alma siirecine dahil edildigi davranissal finansta,
bireyin ekonomik tutum ve davraniglarini anlamlandirmak amaglanmaktadir (Oktay, 2018, s.
11). Zihinsel kisa yollar ve Onyargilara sahip olmasi sebebiyle birey her zaman faydayi
maksimize edemez. Farkinda olmadan bilissel yanlilikla hareket eder. Karar alma sirecini
kolaylastirma ¢abasindadir ancak bu durum hatali yargilarin ortaya c¢ikmasima sebep olur
(Tomak, 2011, s. 74). Tutum ve davranislar1 etkileyen biligsel, duygusal ve sosyal egilimler bir

sonraki boliimde ac¢iklanmaktadir.

2.3.1 Davranissal Finansta Yatirimci Egilimleri

Calismanm bu kisminda davranigsal finansta yatirimei egilimleri bilissel, duygusal ve sosyal
egilimler olmak tlizere li¢ baglk altinda incelenecektir. Tiirkiye’de kripto para kullanicilarinin
davranigsal egilimlerini analiz etmek amaciyla calismaya dahil edilmistir. Yatirimcilarin

finansal kararlarini etkileyen davranigsal egilimler Tablo 2.3’de gorilmektedir.
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Tablo 2.3: Yatirimeilarin Finansal Kararlarini Etkileyen Davranigsal Egilimler

Yatirnmcilarin Finansal Kararlarin Etkileyen Davramssal Egilimler

Biligsel Egilimler Duygusal Egilimler Sosyal Egilimler
Asirt Giiven Sahiplik Etkisi e  Siirli Davranist
Temsiliyet 0z Dgnetim e Bilgi Caglayani

| Asin lyimserlik
¢1palama Kayiptan Kagmma
Biligsel Celigki Pigmanliktan Kaginma
Ulasilabilirlik

Kontrol Yanilsamasi
Hatalar1 Yanlis
Degerlendirme
Muhafazakarlik
Belirsizlikten Ka¢inma
Zihinsel Muhasebe
Kendini Dogrulatma
Geri Goris
Oncelik-Sonralik Etkisi
Cerceveleme

Asina Olani Tercih Etme

kaynak taramalar1 sonucunda derlenmistir.
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Kaynak: “Yatirimcilarin Finansal Kararlarin1 Etkileyen Davranigsal Egilimler” tablosu ¢esitli

Insan beyni, veriyi bilgisayar gibi sistematik olarak analiz edememektedir. Bu sebeple beyin
fazla veriyi ¢oziimlemek zorunda kaldiginda kolaylastirici ve Kestirme yollar aramaktadir
(Ede, 2007, s. 40-41). Kahneman, insanlarin karar verme ve karmasik durumlar1 anlama
asamasinda bazi kisa yollar: (heuristics) kullandiklarini ortaya koymustur. Kisa yollar bireyin
mevcut durumu kapsamli ve dogru yorumlamakta yetersiz kalmasina yol agmaktadir.
Dolayisiyla rasyonellikten sapan kararlar ortaya ¢ikmaktadir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s.

255-256). Beynin karar slrecini kolaylastrma ve sahip oldugu bilgilerden sonuca ulasma




cabasiyla bagvurdugu kestirme tercihler ve kaliplar bilissel egilim olarak adlandirilir. Bilissel
egilimler yanlis muhakeme sonucunda ortaya ¢ikan sistematik hatalardir (Pompian, 2006, s.
44). Karar ve davraniglar iizerinde dogrudan etkili olabilmektedir. Bu sebeple irrasyonel
yatirime1 davraniglarini agiklamada 6nemli bir yere sahiptir. Psikoloji literatiiriinde pek ¢ok
bilissel egilim tanimlanmistir. Calismada; Asir1 Giliven (Overconfidence Bias), Temsiliyet
(Representativeness Bias), Cipalama (Anchoring Bias), Bilissel Celiski (Cognitive
Dissonance), Ulasilabilirlik (Availability Bias), Kontrol Yanilsamasi (Illusion of Control),
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme (Self-Attribution Bias), Muhafazakarlik (Conservatism Bias),
Belirsizlikten Kagimma (Ambiguity Aversion Bias), Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting
Bias), Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias), Geri Goriis (Hindsight Bias), Oncelik-
Sonralik Etkisi (Recency Effect), Cerceveleme (Framing Bias) , Asina Olan1 Tercih Etme
(Familiarity Bias) olmak Uzere 15 bilissel egilim ele alimmaktadir. Bilissel egilimler

calismanin ilerleyen bdliimlerinde kapsamli bir sekilde ele alinacaktir.

Davranigsal finans g¢ercevesinde irrasyonel yatirimei egilimlerini agiklamaya yardimei olan
diger unsur duygusal egilimlerdir. Diirtii ve sezgilere dayanan duygusal egilimler, belirtiler
aksi yonde olsa bile beklentilerin iyimser olmasina yol agabilir (Pompian, 2006, s. 44; Simsek,
2018, s. 37). Ornegin birey duygusal olarak iyi hissettigi bir anda normalde kabul etmeyecegi
bir riski goze alabilir (Kiling, 2018, s. 17-18). Diger bir deyisle duygusal egilimlerin etkisiyle
birey, rasyonel degerlendirmeler yerine duygulariyla sonuca ulasma ¢abasindadir. Duygularin
karar siirecine dahil edilmesi genellikle risk ve belirsizliklerin yanlis degerlendirilmesine yol
a¢cmaktadir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 259-260). Calismada Sahiplik Etkisi (Endowment
Bias), Oz Denetim (Self-Control Bias), Asir1 lyimserlik (Optimism Bias), Kayiptan Kagmma
(Loss Aversion), Pismanliktan Kagmma (Regret Aversion) olmak tizere 5 adet duygusal

egilim yer almaktadur.

Insan iginde yasadig1 toplumla etkilesim i¢indedir. Bu sebeple bireyin tutum ve davranislari
yasadig1 toplumun genel yargilarindan izler tasimaktadir. Genel yarginin bir alt kiimesi olarak
yatirimcilar da iginde bulunduklar1 piyasalara duyarlidir ve ongoriilerinde toplulugu takip

ederek kiyaslama yapmaktadir (Aydin & Agan , 2017, s. 91). Sosyal egilimler, i¢inde
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bulunulan topluluga ait yargilarin yatirimecir davranigi lizerindeki etkilerini anlamaya ve
yorumlayamaya olanak saglamaktadir. Teknolojik gelismeler iletisimi kolaylastirmakta ve bu
sayede veri hizla paylasilabilmektedir. Kripto para yatirimecilarmin da yeni iletisim kanallarini
yogun bir sekilde kullandigi ve bu aglar iizerinden anlik haberlesme sagladiklari
g6zlemlenmektedir. Dolayisiyla yatirimeilar arasindaki mevcut sosyal etkilesim giinden diine
yogunlagmaktadir. Topluluklarm Kkripto para yatirimcir davranist tizerindeki etkisini
inceleyebilmek amaglanmig ve galismada Siirii Davranisi (Herd Behavior) ve Bilgi Caglayani

(Information Cascade) olmak Uzere 2 adet sosyal egilim ele alinmaktadir.

2.3.1.1 Asin1 Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Bireylerin kendi yeteneklerine ve sahip oldugu bilgilere oldugundan fazla deger atfetmesi asir
glven egiliminin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Thaler & De Bondt, 1994, s. 6). Kendi
bilgi ve becerisine fazla giiven duyan bireylerin dis etkenlerden daha az etkilendigi
goriilmektedir. Diger tarafta kendine giiveni daha diisiik bireylerin ise dis unsurlardan daha

fazla etkilendigi bilinmektedir (Kagit¢ibasi, 2012, s. 222).

Yapilan bir ¢alisma otomobil siiriiciilerinin %90’ min kendilerini ortalama bir siiriicliden daha
Iyl gordiiglinii ortaya koymustur. Celiskili sonucun kaynagi siirticiilerin kendilerine duyduklari
guven duygusudur (Thaler & De Bondt, 1994, s. 6). Yatirimcilar iizerinde yapilmis bir diger
calismada bilgi ve yetenege duyulan giiven incelenmistir. Caligmada yatirimcilarin %50°den
fazlasinin ortalama bir yatirimciya kiyasla daha yetenekli oldugunu diisiindiigii sonucuna
ulasilmistir. Ornek calismalar bireylerin kendilerine yonelik iyimser tahminde bulunduklar1 ve

bu hisle riske daha meyilli hale geldiklerini gostermektedir (Aydin & Agan , 2016, s. 98-99).

Yatirimcilar agisindan asir1  giiven duygusu, bireyin yaptigi yatwrimlarin digerlerinin
yatirimlaria kiyasla daha fazla gelir elde edecegi hissine kapilmasina yol acabilmektedir.
Ancak bilginin dogru analiz edilmemesi, risklerin oldugundan daha disiik olarak
yorumlanmasina ve sonucunda zarara sebep olabilmektedir (Kara, 2005, s. 12-16). Literaturde

asir1 gliven egiliminin gelismekte olan piyasalarda incelendigi ¢aligmalar mevcuttur.
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Chen ve arkadaslar1 (2007), Cin’de yaptiklari ¢alismada yatirimcilarin davranissal egilimlerini
incelemiglerdir. Calisma sonucunda, yatirimcilarin 3 temel davranigsal egilimde bulunduklari
goriilmiistiir. Yikselen hisseleri satma egilimindeyken deger kaybeden hisseleri elde
tutmaktadirlar. Gegmiste elde ettikleri getirilerin gelecek kazanglarini belirleyeceklerine dair
beklentilere yani temsiliyet egilimine sahiptirler. Cinli yatirimcilarm ABD’li yatirimcilardan

daha 6zgiivenli davrandiklar1 ve asir1 giiven egilimi gosterdikleri goriilmistiir.

Finans piyasalarindaki islem hacminin yiikseldigi donemlerde de siklikla asir1 giiven
egilimiyle karsilagilmaktadir. Yatirimcilar kendi portfoyiline dair asir1 giivenli ve iyimser
tutum sebebiyle, islem maliyeti yiiksek, riskin paylastirilmadigi kisithi portfoylerle islem
yapmakta dolayisiyla zarar etme thtimallerini arttwrmaktadirlar (Aydin & Agan , 2016, s. 98).

2.3.1.2 Temsiliyet Egilimi (Representativeness Bias)

Temsiliyet egilimi, bireyin bir durumun 6rneklem boyutuna bakmaksizin ana kiitleyi dogru
sekilde temsil edecegine dair inang gelistirmesidir (Kahneman, 2011, s. 132-133). Bu egilim
ekonomik karar alirken, sosyal gruplar1 tanimlarken ya da giindelik tercihlerimizi belirlerken
farkl sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir. Universitede tanimadigimiz takim elbiseli bir kisiyi ilk
bakista 6grenci yerine hoca olarak tahmin etmek temsiliyet egilimine 6rnek bir durumdur
(Kagit¢ibasi, 2012, s. 268-269).

Ekonomi perspektifinden temsiliyet egilimi, ucuz {iriiniin kalitesiz, pahali iirliniin ise her
zaman kaliteli oldugu gibi yanilsamalara neden olmaktadir. Bir diger temsiliyet yanilgisi
borsalarda gorilmektedir. Borsa performansi iyi olan bir sirketin basarili oldugu algisi olusur.
5 wyil boyunca iyi performans gostermis bir sirketin karli iglemlerini siirdiirecegi
beklenmektedir (Yalgin, 2009, s. 32-33; Kabapelit, 2018, s. 91). Halbuki ge¢miste yiiksek
kazang saglayan sirketlerin bir noktadan sonra piyasa normallerine uygun kazanclara donmesi

daha olasidir.

Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya atilan kiiciikk sayilar yasasi, kiglk 6rneklemlerin

genel durumu dogru temsil ettigi onyargisini agiklamaktadir (Tversky & Kahneman, 1974).
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Temsiliyet egilimi kapsaminda agiklanan kiigiik sayilar yasasi ger¢cek durumdan uzak yargilara
sebep olmaktadir. Kisith sayida gozlemle elde edilen olumlu bir yarginin gelecege yonelik
asir1 iyimser beklentilerle yanilgiya yol acabilir (Kagit¢ibasi, 2012, s. 270; Kahneman, 2011, s.
133). Paradoksal bir bigimde insan beyni az sayida bilgiye sahip oldugunda, daha fazla bilgiyi
elde ettigi duruma kiyasla daha tutarli bir pencereden baktigi yanilgisina diismektedir

(Kahneman, 2011, s. 233).

Temsiliyet egiliminin iki 6nemli sonucu kumarbaz yanilgisi ve sicak el yanilgisidir (Oran,
Yilmaz, & Ozer, 2010, s. 299-300). Kumarbaz yanilgisi art arda siralanan tesadiifi durumlarin
devam etmeyecegine dair inang olarak tanimlanabilir (Tversky & Kahneman, 1974). Bu
duruma dair en yaygin 6rnek {ist iiste yapilan yazi tura deneyleridir. Bir para ka¢ kez atilirsa
atilsin iki yiiziinlin de gelme olasilig1 %50°dir. Ancak st iiste yazi gelmesi durumunda
insanlar artik yazi gelme olasiliginin azaldigimi ve tura gelecegini tahmin etme yanilgisina
diisebilmektedirler (Tanrikulu, 2011, s. 5-6). Her atis oncekilerden bagimsiz %50 ihtimale
sahip olsa da yukarida bahsedilen kiigiik sayilar yasasina dair inang yanilgiya sebep
olmaktadir. Kumarbaz yanilgisina egilimli yatirimci, Ust Uste kar eden bir portféyin yakinda
zarar edecegi diisiincesine kapilabilir. Sansin tersine donecegi diisiincesine kapilan yatirimci,
kisa vadeli hareketlerin ortalamadan bagimsiz olabilecegini g6z ardi etmektedir (Rabin &
Vayanos , 2010, s. 731). Kar veya zarar eden bir serinin tersine donecegi inanci yatirimcinin

irrasyonel kararlar almasina sebep olmaktadir.

Kumarbaz yanilgisiin tam tersi sicak el yanilgisidir. Sicak el yanilgisini agiklayan en uygun
ornek basketbolda Ust Uste sayr yapan oyuncunun elinin 1sindig1 ve isabetli sutlar atmaya
devam edecegi beklentisidir (Aydin & Agan , 2017, s. 72-73; Oran, Y1ilmaz, & Ozer, 2010, s.
299). Kumarbaz yanilgisinda Ust Uste benzer tesadiifi sonuglarin gergeklesmeyecegi beklentisi,
sicak el yanilgisinda st iste benzer sonuglarin gergeklesecegi beklentisini  bulunur.
Amerika’daki basketbol taraftarlarinin %90°dan fazlas1 sicak elin gercek olduguna
inanmaktadir (Lehrer, 2019, s. 77-78). Ancak sicak el yanilgis1 gercek degildir. Atiglarin her
biri birbirinden bagimsizdir. Ust iiste elde edilen skorlar bir sonraki sutun isabetli olma

ihtimalini arttrmamaktadir (Tanrikulu, 2011, s. 3).
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2.3.1.3 Cipalama Egilimi (Anchoring Bias)

Bireylerin bilinmeyen bir degeri 6lgcmek veya tahmin etmek icin baska bir degeri referans
almasina ¢ipalama egilimi ad1 verilmektedir (Lehrer, 2019, s. 167-168; Strack & Mussweiler,
1997, s. 437). Dayanak noktasi olarak da adlandirilan bu egilim bireyin karar alma davranigini
dogrudan etkileyebilmektedir (Kagitgibasi, 2012, s. 272-273). Cipalama tabiri bireylerin
tahminlerini gergeklestirirken goz Oniinde bulundurduklari saymnin zihinsel imgesi olarak
kullanilmaktadir (Kahneman, 2011, s. 139). Karar verme asamasinda birey i¢in iyi bir ¢ipa
fayda saglarken, hatali bir ¢ipa zarara neden olabilir. Dolayisiyla ayni durum icin farkl

degerleri ¢ipalayan bireylerin algilar1 da farkli olmaktadir.

Cipalama etkisini aciklayan 6nemli deneylerden biri Kahneman tarafindan gergeklestirilmistir.
Deneyde katilimcilardan sekoya agacinm uzunlugunu tahmin etmeleri istenmistir. Ik gruba
‘cipa’ bir deger verilmis diger gruba verilmemistir. Asagida sorulan sorular ve yanitlar

paylagilmstir.

1. Grup Sorusu: En uzun sekoya agaci1 365 metreden yliksek midir yoksa daha mi1 kisadir?

2. Grup Sorusu: En uzun sekoya agac1 ka¢ metredir?

1. Grubun ortalama tahmini 255 metre olmustur. 2. Grubun ise 85 metredir. En yliksek sekoya
agacinin boyundan bagimsiz bir sekilde ilk gruptaki katilimcilarin ¢ipa olarak verilen 365
metre verisiyle daha yiiksek tahminlerde bulunduklar1 goriilmektedir (Kahneman, 2011, s.
139-145).

Tversky ve Kahneman tarafindan gerceklestirilen bir diger deney lise Ogrencileriyle
yapilmustir. Iki ayr1 grupla yapilan caliymada oOgrencilerin asagida sunulan matematik

islemlerini 5 saniyede ¢6zmeleri istenmistir (Tversky & Kahneman, 1974).

1. Gruba Sorulan Matematik Islemi: 8 x 7 X6 X5x4x3x2x1
2. Gruba Sorulan Matematik Islemi: 1 x2x3x4x5x6x7x8
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Ogrencilere islemleri yapabilmeleri icin 5 saniyelik kisith bir siire verilmesinin amaci islemi
yapamadan tahmin etmeye mecbur birakmaktir. Deney sonucunda ilk grubun cevap ortalamasi
2250, ikinci grubun cevap ortalamasi 512 olmustur. Dogru cevap ise her iki soru da ayni
oldugu icin 40.320°dir. Goriilen o ki sorularin biiyiikten kiiciige veya kiigiikten biiylige

siralanarak sunulmasi tahmin gerektiren bir durumda ¢ipalama etkisi olusturmaktadir.

Giinliik yasamimizda da ¢ipalama etkisiyle karsilagsmaktayiz. En yaygin 6rneklerden bir tanesi
cift etiket stratejisidir. Market trtinleri, tatil promosyonlari, otomobil, giyim vs. pek ¢ok
urtinin etiketinde yiiksek ¢ipa fiyat ve indirimli satis fiyati olmak tizere iki farkli fiyat
goOruriz. Bu stratejiyle tiiketici algisinin yiiksek fiyata ¢ipalanmasi ve iriiniin uygun fiyath
gibi degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Klasik iktisatta arz ve talep kosullar1 g0z Onlne
alindiginda rasyonel bireyin verilen cifte fiyatlardan etkilenmemesi gerekir. Kendisi igin en
faydali {iriinli ve en uygun fiyat1 ayirt edebiliyor olmalidir. Ancak insanlar her zaman kendileri
icin en faydaliy1 secememektedir. Dolayisiyla ¢ipalama etkisi gibi durumlarda irrasyonel satin

almalarda bulunmaktadir (Ariely, 2019, s. 65-66).

Yatirimcilarin da siklikla ¢ipalama etkisinde islem yaptiklar1 goriilmektedir. Finansal
piyasalarda hisse senedi, kripto degerler gibi finansal varliklarda bu etki siklikla
gozlenmektedir. Literatiirde kripto para piyasalarinda ¢ipalama etkisinin varligina iliskin bir

calisma asagida sunulmaktadir.

Gurdgiev ve arkadaglar1 (2019), yaptiklar1 ¢alismada kripto para piyasalarinda davranigsal
egilimlerin etkilerini duyarlilik analizi araciligiyla incelemistir. Kripto paralarin incelendigi
dort ayr1 kategori; kripto paralara yonelik gelismeler(olumlu ya da olumsuz), korku, belirsizlik
ve finansal piyasalarin giincel trendi (boga ya da ay1 piyasasi) olarak belirlenmistir.
Calismanin sonucunda kripto para yatirimcilarmin ¢ipalama egilimi gosterdigi ve siirii
davranisinda  bulundugu goriilmiistiir. Ayrica yatwrimcilarin  kripto  degerleri  piyasa

belirsizlikleri durumunda hedge enstriimani olarak kullandiklar1 ortaya ¢ikmustir.
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2.3.1.4 Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Birey birbiriyle ¢elisen diisiincelere sahip oldugunda rahatsizlik hissine kapilir. Yasadigi
celiskiyi sonlandirmak i¢in ¢aba gosterir. Sigaranin zararli oldugu halde kendisine fayda
sagladigma inanma, tuttugu takimm basarisizliklarin1 yok sayma ya da diger takimlarin
yaptiklarina baglayarak agiklama tutumu bilissel ¢eliskinini en sik gdézlemlenen 6rneklerdendir
(Baltas, 2014). Festinger tarafindan 1957 yilinda ortaya atilan biligsel ¢eliski kavrami, bireyin
sahip oldugu karar ya da davranislarin birbiriyle tutarli olmadigr durumlarda ortaya ¢ikan
durumu ifade etmektedir. Biligsel ¢eliski, bireyin birbiriyle ters diisen davranislari, duygulari

veya gorlislerinde ortaya ¢ikabilir (Festinger, 1962, s. 93).

Birey tutum ve davraniglar1 arasinda tutarlilik olmasi i¢in ¢aba gosterir (Kagitcibasi, 2012, s.
172). Tutarsizlik hissi psikolojik gerilimi arttirmaktadir. Tutarhiligi saglamak ve bilissel
celiskiyi azaltmak igin birey iki farkli yonteme basvurabilir. Ik ydntem gecmis degerleri,
duygularimizi veya goriislerimizi degistirmek, ikinci yontem ise gegmis karar ve davranislar
hakl ¢ikaracak destekleyici yeni bilgiler bulmaya ¢alismaktir (Ricciardi & Simon, 2000, s. 4).
[Ik yontemde tutum ve davrams degisikligi gdzlenir. ikinci yontemde ise tutum ve davranis
degistirilmez ve sahip olunana uyacak kanitlar bulunmaya cabalanir. Ancak iki yontemin de
amac1 yasanan tutarsizli§1 ortadan kaldirarak, psikolojik gerilimi yok etmektir (Kagit¢ibasi,
2012, s. 170-172). Bu yoniiyle bilissel uyumsuzluk, tutarsizligi ortadan kaldirmak i¢in bireyi

degisime zorlayan motive edici bir durumdur (Festinger, 1962, s. 93).

Finansal bilissel celiski durumu, yatirimcilarin sahip olduklar1 yatirimlar ile piyasaya dair
goriis ve beklentilerinin birbirini destekleyecek sekilde uyumlu hale getirmeye ¢aligmalarina
sebep olabilir. Biligsel ¢eliskiyi rasyonel veya irrasyonel bir tutumla gidermeye calisabilir.
Ornegin yatirimlari ile yatirim kararlari gelisen bir kisi “artik geleneksel yatirim stratejileri ise
yaramiyor, modern yontemlere ihtiyacimiz var” gibi arglimanlarla basarisiz yatirimi ile
beklentileri arasinda yasadigi ¢eliskiyi ve gerginligi azaltmaya ¢alisabilir (Ricciardi & Simon,
2000, s. 4-5).
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2.3.1.5 Ulasilabilirlik Egilimi (Mevcudiyet — Availability Bias)

Ulasilabilirlik (Mevcudiyet) hevristigi bireyin karar verme stirecinde bellekte kolay animsanan
ilk bilgileri kullanma egilimidir (Kagitgibasi, 2012, s. 271-272; Slovic, 1972, s. 790-791).
Birey gelecekle ilgili karar verirken akla gelen ilk bilgilerin en agiklayici ve en dnemli oldugu
algisiyla karsi karsiya kalmaktadir (The Decision Lab). Ancak bu bilgiler her zaman dogru
kararlara yol agmaz. Bellegin algiladigi evren, yasanan olaylarin tam karsilig1 degildir. Ciinkii
her birey kendi yasamma ait digerlerinden farkli bilgiye ve duygusal algilara sahiptir
(Kahneman, 2011, s. 151-162). Dolayisiyla ayni durum her birey igin farkli
yorumlanmaktadir. Yine de insan sahip oldugu bilgilere digerlerinin de sahip oldugunu
varsaymaktadir (Kagit¢ibasi, 2012, s. 272).

Ulagilabilirlik egilimini test etmek amaciyla Tversky ve Kahneman tarafindan yapilan bir
calismada katilimeilarm Ingilizce bir metindeki kelimelerin ‘r’ harfiyle baslama olasilig: ile

€.

kelimelerin {igiincii harfinin ‘r’ olma olasiligmi degerlendirmelerini istenmistir. 152
katilimciyla yapilan c¢alismada 105 kisi kelimelerin ilk harfinin ‘r’ harfiyle baslama
olasiliginin daha fazla oldugunu belirtmistir (Tversky & Kahneman, 1973, s. 211-212). Ancak
dogrusu tg¢iincii harfi ‘r’ olan kelimelerin daha fazla oldugudur. Buradaki yanliligin sebebi
ulagilabilirlik egiliminden kaynaklanmaktadir. Soru soruldugunda kolay akla gelen kelimeler
ilk harfi “r” ile baslayanlardir. Yani race, run, river gibi kelimeler daha erisilebilir durumdadir.
Ugiincii harfi ‘r> olan kelimeleri hatirlamak ise daha ¢ok zihinsel caba gerektirir. Dolayisiyla

katilimcilarin en ulagilabilir bilgiye gore karar verdigi goriilmektedir.

Yakinlarindan birini ucak kazasinda kaybeden ya da yakin zamanda ugak kazasini haberlerde
izleyen bir kisinin seyahat ederken karayolunu se¢mesi, yangmna denk gelen birinin evini
sigortalatmaya karar vermesi gibi 6rnekler ulasilabilirlik kisa yolunun etkileridir (Ede, 2007, s.
41; Yalgin, 2009, s. 31). Burada dikkat edilmesi gereken durum ugak kazasindan korkan bir
Kisinin karayollarinda kaza yapma ihtimalinin ¢ok daha yiiksek oldugunu g6z ardi etmesidir.
Insan beyni sahip oldugu en kolay ve yakin zamanl bilgiyle hareket ettigi igin bilissel hataya
diismektedir. Ugak kazasi ya da yangin ihtimali yakin zamanda denk gelindigi i¢in ihtimali

abartilmaktadir. Yine “Yildirim ¢arpmast mi1 yoksa yoksa gida zehirlenmesi mi daha fazla
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Oliime sebep olur?” sorusu gida zehirlenmesinin daha olasi bir durum oldugu diisiincesini
yaratir. Nitekim yapilan ¢aligmalarda da “gida zehirlenmesinden kaynaklanan dlumler daha
fazladir” diyenlerin orani yiiksek ¢ikmustir. Halbuki yildirim ¢arpmasi sebebiyle gerceklesen
oliimler gida zehirlenmesinden 52 kat daha fazladir (Kahneman, 2011, s. 161). Ulasilabilir ve

gundelik hayat tecriibesine en yakin cevaba egilim gosterilmektedir.

Yatirimcilar agisindan ulagilabilirlik egilimi, eksik bilgi sebebiyle yanlis karar verilmesine
neden olabilir. Yatrimci, her zaman karar vermek igin gereken tim bilgiye sahip
olamamaktadir. Bu sebeple en kolay sekilde edindigi bilgileri kullanma ve bu bilgilerin
onemini abartma egilimi gostermektedir (Simsek, 2018, s. 36). Khan ve arkadaslar1 2017
yilinda yaptiklar1 calismada gelismekte olan iilkelerden Malezya ve Pakistan’da bulunan hisse
senedi yatirimcilarinin davraniglarma yonelik analizlerde bulunmuslardir. Nicel ve nitel
arastirma yontemlerinin birlikte kullanildig1 ¢calismada ¢ipalama, temsiliyet ve ulasilabilirlik
(mevcudiyet) hevristiklerini incelenmistir. Calisma sonucunda bu ii¢ egilimin hisse senedi

yatirimcilarmin kararlarinda etkide bulundugunu goriilmiistiir.

2.3.1.6 Kontrol Yanilsamasi (lllusion of Control)

Bireyin kendi yetenegi dogrultusunda degisim saglayabilecegi durumlar kisithidir. Buna
ragmen birey, gerceklesen olaylarda siklikla etki edebilecegi diisiincesine kapilabilmektedir.
Sans faktoriinlin etkin oldugu ve miidahalenin miimkiin olmadig1 durumlarda sonuca etki
edilebilecegi yanilgisi kontrol yanilsamasi olarak adlandirilmaktadir (Ersoy Kart, 2004, s. 189-
180). Kontrol yanilsamasmin belirgin Orneklerinden bir tanesi piyango ¢ekilisinde
gbzlemlenen insan davranislaridir. Cekiliste rastgele ¢ekilmis numaralar yerine kendi sectigi
numaralarm kazanacagini diislinen bir kisi kontrol yanilsamasiyla sonuglara etki edebildigini
ya da durumu kontrol edebilecegini diisiinmektedir (Aydin & Agan , 2017, s. 84; Tekin, 2020,
s. 1317). Halbuki iki se¢im arasnda hi¢ bir fark bulunmamaktadir. Sonuglar kisinin
tercthinden bagimsiz olarak sansa dayalidir. Piyango biletindeki rakamlar1 kendisinin

belirlemesi sonucu etkilemeyecektir.
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Karar siirecindeki yatirimec1 piyasalar1 kontrol edebilecegine dair inangla sahip oldugu
yeteneklere odaklanabilir. Yiikselis trendindeki borsada kazanan bir yatirimci, boga
piyasasinin sundugu firsatlar1 degerlendirdigini diistinmek yerine basariy1 kendi becerisine
atfedebilmektedir (Kuguksille & Usul, 2012, s. 31). Bu bakimdan kontrol yanilsamasina sahip
yatirimcilarin asiri glivenle davranmaya egilimi de 6n plana ¢ikmaktadir. Durum biiyiik 6l¢iide
sansa bagli oldugunda bile yatirimecilarin olaylar1 kontrol edebilecegine dair giiven duygusu
mevcut riskleri hafife almalarina yol agmaktadir (Simon, Houghton, & Aquino, 2000, s. 113-
127). Piyasalar iizerinde kontrol kurabildigi diislincesi asir1 giiveni beraberinde getirirken

inanclardan hareketle piyasaya dair asir1 iyimser beklentiler de olusturmaktadir.

Bununla birlikte bilgi ve tecriibe seviyesinde artisin kontrol yanilsamasini tetikledigi
bilinmektedir (Aydm & Agan , 2017, s. 84-85; KugUksille & Usul , 2012, s. 30-31). Insanlar
sahip olduklar1 bilgi ve/veya deneyimle genel durumu daha dogru yorumladigi ve kontrol
edebildigine dair inang gelistirebilirler. Kapsamli diislinme ve karar verme yeteneginin
arttigina dair inanig hakimiyet duygusunu gii¢clendiren bir unsurdur. Fakat bu egilimin tiimiiyle
irrasyonel sonuglara sebep oldugunu sdylemek yanlis olacaktir. Kontrol yanilsamasi insan
psikolojisi icin destekleyici bir unsur olarak gorev yapabilmektedir. Cunki olaylara etkide
bulunabilecegine dair gelistirilen inang zorluklara kars1 bir miicadele mekanizmasidir. Insan
karsilastig1 zorluklara ¢6ziim bulmak ve degisim saglamak i¢in etki edebildigine dair inang
tasimak zorundadir. Bu yoniiyle her insanmn farkli diizeylerde de olsa kontrol yanilsamasima

sahip oldugu sdylemek miimkiindiir (Ersoy Kart, 2004, s. 179-180).

2.3.1.7 Hatalar Yanhs Degerlendirme Egilimi (Self-Attribution Bias)

Bireyin aldig1 kararlar neticesinde gerceklesen olumlu sonuglarin kendi bilgi ve becerisinden
kaynaklanirken, olumsuz sonuglarin digsal nedenler veya sans faktdriinden kaynaklandigini
diisinmesi hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi olarak agiklanmaktadir (Ertan, 2007, s. 30;
Aslan, 2016, s. 34-35). Hatali sonuglar1 digsal nedenlere baglayip sorumlulugu iistlenmeme
davranis1 stirekli dogru karar verildigine dair bir yanilgiya sebep olur. Ayrica karar alma
yeteneklerinin gercek diizeyinden daha iyi olduguna dair inanci besleyerek giiven duygusunu

yiikseltir. Bu sebeple agir1 giiven ve hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi birbiriyle dogrudan
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iligkilidir. Hatalar1 yanlis degerlendirerek kararlar1 dis nedenlere baglayan birey, dogru
degerlendirmelerden saparak asir1 6zgiivenle davranmaya egilim gostermektedir (Billett &

Qian, 2008, s. 1037-1038).

Kim (2013) sirket CEO’larinim 1997-2006 yillar1 arasinda CNBC’deki roportajlarmi incelemis
ve hatalar1 yanlis degerlendirme egilimini arastirmistir. Caligmaya gore hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimi, CEO’larda asir1 giiveni tetiklemektedir. Basarili performansi kendi
yeteneklerine, diisiikk performansi ise kotli sansa veya diger faktorlere baglayan CEO'larin
yatirimcilarda olumsuz algi yarattigi ve bu sebeple sirkete dair piyasa beklentilerinin
etkilendigi anlagilmistir. Ayrica hatalar1 yanlis degerlendirmeye egilimli CEO’lar digerlerine

gore daha kisa siire gérevde kalmaktadir.

2.3.1.8 Muhafazakarhk Egilimi (Conservatism Bias)

Muhafazakarlik egilimi mevcut bilgileri koruma, yeni bilgiler karsisinda degisimden kagimma
veya giincel olan1 reddetme davramisi olarak agiklanmaktadir (Birgili, 2013, s. 44-45).
Yatirimc1  perspektifinden muhafazakar tutum, piyasadaki giincel durumun dogru
degerlendirilmesini kisitlayici etkiye sahiptir. Piyasa verileri siirekli giincellendigi igin
yatirimct yenilenen her duruma adapte olmalidir. Yatmrimcilarda varlik fiyatlaridaki
degisimin kalici olmayacagi ve eski diizeyine donecegine dair inang piyasada anomalilerin
gorilmesine neden olabilmektedir (Barak , 2008, s. 220-221). Fiyatlarin yeni diizeyi hakkinda
gecmis veriye dayali yapilan degerlendirmeler, beklentileri etkileyerek fiyatlarin gercek

diizeyine erigsmesini geciktirebilir (Birgili, 2013, s. 45).

Bilgi akismin yogunlugu yatirimcilarin tutumunu etkileyebilir. Piyasadaki bilgiler ne kadar sik
giincellenirse yatirimcilar arasinda muhafazakarlik egilimi o olgiide artmaktadir (Aytekin &
Aygun, 2016, s. 149-150). Bilgi akis1 hizlandiginda mevcut bilgi agirhik kazanirken yeni
bilgilerin karar tizerindeki etkisi azalir. Ancak giincellenen durum kisa siirede sonlanmaz ve
uzun vadeye yayilirsa yatirimcilarin yeni duruma adapte olmaya basladiklar1 ve muhafazakar
tutumdan vazgegtikleri gorilmektedir (Ritter, 2003, s. 432). Wu ve arkadaslar1 (2009) Tayvan

hisse senedi piyasasinda yaptiklar arastirmada yatirimcilarin piyasadaki yiikselis ve diisiislere
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verdikleri tepkileri incelemistir. Yatirimcilarin kisa ve orta vadede yasanan gelismelere
beklenenden daha az reaksiyon gosterdigi yani muhafazakarlik egiliminde bulundugu

gorilmiistiir. Uzun vadede ise yatirimcilarda davranis degisikligi gézlemlenmistir.

2.3.1.9 Belirsizlikten Ka¢inma Egilimi (Ambiguity Aversion Bias)

Bireyi rasyonel bir “ekon” olarak ele alirsak karar strecinde bir durumun tahmin edilebilir
olup olmamasindan etkilenmemesi gerekir. Ongoriilemezlige karsi kayitsiz kalmas1 beklenir.
Ancak irrasyonel egilimlere sahip insan dogasi bu varsayimi gecersiz kilmaktadir. Bizler
degerlendirmelerimizi sahip oldugumuz bilgi ve deneyimler c¢ercevesinde yapmaktayiz.
Dolayisiyla teorik beklentinin aksine insan, karar verirken 6ngorilebilir segeneklere daha fazla
agirlik vermektedir (Trautmann, Vieider, & Wakker, 2008, s. 225). Ellsberg, 1961 yilinda
yaptig1 laboratuvar deneylerinde katilimcilarin tahmin edilebilir gérdiikleri olasiliklara, tahmin
edilemez olasiliklardan daha fazla agirllk verdigi sonucuna ulasmis ve bu durumu
belirsizlikten kaginma olarak tanimlamistir (Machina & Siniscalchi, 2014, s. 730-731;
Tirkpence, 2019, s. 1-2). Belirsizlikten ka¢inma, Ongoriilmesi giic durumlara teredditle

yaklagsma ve tercihte bulunmaktan geri durma davramisidir (Bayar , 2012, s. 79-80).

Belirsizlikten kaginma davramisinda etkili unsurlardan biri belirsizligin derecesidir. Olasilik
dagilimmin hesaplanabilirligine dair bilgiye sahip olmak durumun yorumlanma siirecine katki
saglar. Bu nedenle algilanan belirsizlik diizeyi yiikseldiginde belirsizlikten kaginma davranisi
daha sik gozlemlenmektedir. Ekonomik darbogazlarin yasandigi donemlerde belirsizlikten
kacmma egilimli yatirimcilarin diger yatirimcilara kiyasla daha fazla hisse senedi vb. finansal
varlig1 elden ¢ikardigi goriilmektedir (Dimmock, Kouwenberg, Mitchell, & Peijnenburg, 2016,
s. 561). 2008 finansal krizinde de aynmi durum goézlenmistir. Yatwrimeilar Ongoriide
bulunamadiklar1 belirsizlik durumlarinda yatirim yapmaktan ¢ekinmekte ve sermayelerini
giivence almaya caligmaktadir. Buna karsin finansal piyasalarda siklikla tahmini zor ya da
ongorilemez durumlar gézlemlenir (Ertan, 2007, s. 44-45). Dolayisiyla belirsizlikten kaginma
davranisi, finansal piyasalara katilim oranmin diisiik kalmasina ve yurt dis1 piyasalardaki hisse

senedi vb. yatirim firsatlarinin daha az degerlendirilmesine sebep olmaktadir. Bu durum
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cesitlendirilmemis ve kisith yatirim portfoylerin olusmasina yol agmaktadir (Dimmock,
Kouwenberg, Mitchell, & Peijnenburg, 2016, s. 560).

2.3.1.10 Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental Accounting Bias)

Zihinsel muhasebe kavrami girketlerin nakit akislarmin ilgili hesaplarda incelendigi muhasebe
sistemine benzetilebilir. Bireyler de sirketler gibi aldiklar1 kararlar1 ve sonuglarini zihinsel
yontemlerle sistematik hale getirmektedir (Kara, 2005, s. 29-31; Ede, 2007, s. 49). Gelirini
kira, fatura ya da ahsveris i¢in boliimlere ayiran bir kisinin davranig1 zihinsel muhasebenin en
temel 6rneklerindendir. Para miktari, her bir bolum igin ayn1 degeri ifade etse de zihinde farkli
hesaplara ayrilir. Bilissel egilimlerden biri olan zihinsel muhasebeye 6rnek durum asagida

incelenmektedir;

Bileti 150 TL olan bir spor miisabakasi diisiinelim. Birinci durumda bileti aldiktan sonra
kaybettiniz. Tekrar bilet alir misiniz?
Ikinci durumda ise bileti almadan &nce biletten bagimsiz olarak 150 TL kaybettiniz veya

diisiirdiiniiz. Spor miisabakas1 i¢in bilet alir misiniz?

Ilk durumda bilete iki kez para harcamada isteksizlik ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci varsayimda
ise alinan biletten bagimsiz olarak 150 TL kaybedildigi hissi olusmakta ve bilete 150 TL
odemeye daha istekli bir davranisla karsilasilmaktadir (Thaler, 2019, s. 88). Iki durum
arasindaki fark harcanan paralarm farkli  zihinsel hesaplara kaydedilmesinden
kaynaklanmaktadir. ik durumda spor miisabakas1 icin 300 TL harcanmis gibi
hissedilmektedir. Ikinci durumda ise kaybedilen para biletle iliskilendirilmeyip ayr1 hesap
olarak gorilmektedir. Toplam miktar (300 TL) iki durumda da aynidir. Ancak farkli iki hesap
olarak degerlendirilmektedir. Buradan hareketle klasik iktisat penceresinden iki durumda da
esit olmas1 gereken denklemin (300 TL = 300 TL) davranigsal perspektiften ayni esitligi
vermedigi gorilmektedir. Bu duruma sinirbilim araciligiyla agiklama getirmek miimkiindiir.
Zihinsel muhasebe egilimi beynin karar vermede énemli rol oynayan prefrontal korteks adli
bblgesinde hesaplar1 ayr1 ayri tutarak iglemleri kolaylastirma ¢abasindan kaynaklanmaktadir

(Lehrer, 2019, s. 165). Bireylerin her bir yatirim i¢in kendi zihinlerinde ayr1 bir hesap
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olusturmasi ve bu hesaplar1 birbirinden bagimsiz degerlendirmesi bireyin kazancin1 maksimize

etmesini engellemektedir.

2.3.1.11 Kendini Dogrulatma Egilimi (Confirmation Bias)

Kendini dogrulatma egilimi, edinilen yeni bilgilerin sahip olunan diisiincelerle uyusacak
sekilde yorumlanmasi ve dogrulatma ¢abasmni ifade eder (Oswald & Grosjean, 2004, s. 79).
Dogrulatma egilimiyle birey, yeni bilgiler edindiginde diisiincesini destekleyenlere yogunlasir.
Algida secicilige neden olan bu durum mevcut bilgiyi giiclendirmeye yonelen bir tutumun
olusmasina yol acar (Aydin & Agan , 2017, s. 68-69). Yeni bilgilerden istifade etmek yerine

giincellenen her bilgiyi kendini destekleyecek bir hale doniistiirme ¢abasidir.

Mevcut bilgiye kanit arama davranisi kendi diisiinceleriyle celisen fikirleri géz ardi etmeyle
birlikte yanlislama davranisina da yol agmaktadir (Cipriano & Gruca, 2014, s. 37). Diisiinceyle
uyusmayan verilerin yanlis oldugunu ortaya koyacak bir arayis gelistirilebilir. Ciink{i insan
kendi diisiincesini destekleyerek ¢eliskiye diismekten kurtulmaya calisir (Kilig & Kiling, 2018,
S. 482). Bu nedenle kendini dogrulatma egiliminde olan yatirimcilar sahip olduklar1 ve “temel”
kabul ettikleri bilgilere karsilik giincel ve rasyonel bilgileri gormezden gelebilirler. Yatirimci
inang gelistirdigi temel bilgilere daha fazla agirlik verirken, gilincel verileri gormezden gelme
ya da daha az agirlik verme davranisinda bulunabilir. Bu durum finansal piyasalarda varlik
degerlerinin yanlis tahmin edilmesine ve piyasa etkinsizligine yol agabilmektedir (Cipriano &

Gruca, 2014, s. 37-38).

2.3.1.12 Geri Goriis Egilimi (Hindsight Bias)

Insan beyni tiim gec¢misi eksiksiz ve dogru hatirlayacak kabiliyete sahip degildir. Kusurlu
isleyisi nedeniyle beyin, ge¢misle ilgili sahip oldugu verileri ikna edici bir olay drgusi haline
getirip kendince anlamli hale getirebilir (Taleb, 2020, s. 91-117). Bu baglamda psikoloji
literatiiriinde en ¢ok arastirilan konulardan biri olan geri goriis yanilgisi, ge¢misin nasil
hatirlandig1 ve yorumlandigina dair degerlendirmelerin temelini agiklamaktadir. Geri goriis
yanilgisi, bireyin bir durumun sonuglarin1 degerlendirirken baslangigtaki yargismin sonugla

uyumlu olduguna dair inan¢ gelistirmesiyle olusur (Wilke & Mata, 2012, s. 532-535). “Bu
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sonucu bekliyordum” veya “Boyle olacagini tahmin etmistim” gibi diisiince ve sdylemler geri

goriis yanilgisini agiklayan ifadelerdir (Bayazit Hayta, 2014, s. 337).

Geri goris yanilgist literatiirde sonucunu bildigini diisiinme egilimi olarak da adlandirilir. Bu
yanilgi durumlarm yanlis yorumlanmasma ve sahip olunan yeteneklere fazla deger
atfedilmesine yol agmaktadir. Insanlar, kendi tahminlerinin sonuglar ile uyumlu oldugu
diistincesine kapildiginda asir1 giiven duygusunun da gii¢lendigi bilinmektedir (Seppald, 2009,
s. 8). Birbiriyle iliskili olan geri goriis egilimi ve asir1 giivenli tutumunun, kisinin kendi
yeteneklerini dogru degerlendirmesine engel olarak gercekte oldugundan daha 1yi tahminlerde

bulundugu yanilgisina yol agabilir.

Yatirimcilar agisindan geri goriis Onyargist uzun vadeli ve yiiksek kazang sunan yatirim
firsatlar1 yerine kisa vadeli ve diisiik kazan¢ saglayan yatirim kararlarina yonelmeye yol
acabilmektedir (Ang1, Bekci, & Karatas, 2016, s. 174). Piyasalarin belirsiz kosullarina ragmen
gergeklesen durumlari kolaylikla tahmin edebildigini, dogru ve eksiksiz yorumlayabildigini
diisiinme hatasi yatirimcilarin rasyonel karar vermelerini engellemektedir. Biais ve Weber’in
2009 yilinda yaptiklar1 calisma geri goriis egiliminin yatirime1 davranisi tizerindeki etkilerini
gostermektedir. Londra ve Frankfurt’ta sehirlerinde gorev yapan yatirim bankacilariyla
gergeklestirilen analizlerde geri goriis egilimine sahip bankacilarin digerlerine kiyasla yatirim
performanslarinin daha diisiik oldugu gorilmistiir. Calismada geri goriis yanilgisinin risk
algisinda da etkili oldugu ifade edilmistir. Rasyonel yatirimcilar piyasanin degisen kosullarma
uyum saglamali ve tahminlerini siklikla gilincellemelidir. Ancak geri goriis onyargisia sahip
yatirimcilarin - yeni bilgileri sanki hep biliyormus gibi davrandigi goriilmektedir. Bu
yatirimcilar piyasa hareketlerini yanlis yorumladigi ve verileri yanlis degerlendirdikleri i¢in

zarar etmekte ya da diisiik getirili portfoylerde islem yapmaktadir.

2.3.1.13 Oncelik — Sonrahk Etkisi (Recency Effect)

Karar verme siirecindeki bireyin sahip oldugu bilgileri eskiden yeniye ya da tersi bir diizende
degerlendirmesi farkli yargilara varmasma neden olabilir. Sahip olunan ilk bilgilerin karar

verme surecinde etkin olmasi oncelik etkisi olarak agiklanmaktadir (Bayazit Hayta, 2014, s.
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337). Oncelik etkisinin incelendigi ¢alismalarda bir kisiye ait dzellikler iyiden kotiiye dogru
siralandiginda pozitif bir alg:1 yaratirken, kotiiden iyiye dogru siralanarak sunuldugunda ise

negatif algi yarattigi goriilmiistiir (Kahyaoglu, 2011, s. 90-91).

Sonralik etkisi ise oncelik etkisinin tam tersidir. Karar alan bireyin ge¢mis bilgilere kiyasla
giincel bilgilere agirlik vermesi durumunda ortaya ¢ikar (Offerman & Sonnemans , 2004, s.
537-538). Sonralik etkisine, dncelik etkisinden daha sik rastlanilmaktadir (Tomak, 2011, s.
84). Elde edilen son bilgiler ve yasanan son gelismeler daha kolay hatirlandigindan karar
verme slrecinde daha fazla etkiye sahiptir. Bu yoniiyle onceki boliimlerde agiklanan
ulasilabilirlik yanilgisinin sonralik etkisinin altinda yatan unsurlara agiklama getirdigine vurgu

yapmak 6nem arz etmektedir (Sunstein, 2019, s. 501-503).

Hisse senedinin ger¢ek degerine dair bilgiye sahip olmayan bir yatirimci, sonralik etkisiyle
yatirim yapacagi sirket son donemde deger kazaniyorsa asiri iyimser kaybediyorsa asiri
kotiimser olabilmektedir (Offerman & Sonnemans , 2004, s. 535). Yatirimcmnin kararini
yonlendiren etken erisebildigi en son bilgilerdir. Ancak piyasadaki anlik yiikselis ya da

diisiisler yogun duygu degisiminin besledigi kararlarla irrasyonel sonuglar dogurabilir.

2.3.1.14 Cerceveleme Yanilgis1 (Framing Bias)

Cerceveleme egilimi, bireyin ayni durumu sunulus bi¢imine gore farkli algilamasindan
kaynaklanir. Marketteki drlnlerin tizerine %20 yagh yerine %80 yagsiz yazilmasi
cergeveleme egiliminin pazarlama stratejilerindeki O6rneklerindendir (Lehrer, 2019, s. 118).
Aymi olay ya da olgu, herhangi bir degisim yapilmaksizin farkli bir perspektiften
agiklandiginda insan beyninin algilama ve karar verme yetilerini etkilemektedir. Kahneman ve

Tversky (1981) tarafindan gerceklestirilen, ¢erceveleme egilimi deneyleri asagidaki gibidir.

Deneyde ABD’de etkili olacak bir Asya hastaliginda 600 kisinin enfekte olacagi belirtilmistir.

Salginla miicadele edebilmek i¢in 2 bilimsel yontem sunulmustur.

1. Yontem tercih edilirse 200 kisi iyilesecektir.
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2. Yontem tercih edildigi takdirde 1/3 olasilikla 600 kisi iyilesecek ve 2/3 olasilikla hastalarin

tiimi hayatin1 kaybedecektir.

Bu deneyin sonucunda katilimcilarin %72’°si 1. Yontemi, %28’1 2. Yontemi tercih etmistir.
Goriildiigii iizere katilimcilar riskten kaginan bir davranis igerisindedir. Caligmanimn ikinci

asamasinda problem katilimcilara agagidaki gibi sunulmustur:

3. Yontem tercih edildigi takdirde 400 kisi hayatini kaybedecektir.
4. Yontem tercih edilirse 1/3 olasilikla hastalarin tiimii iyilesecek, 2/3 ihtimalle 600 Kkisi

hayatin1 kaybedecektir.

Ikinci deneyin sonucunda katilimeilarin %22’sinin 1. Yontemi benimsedigi %78 inin ise 2.
Yontemi tercih ettigi goriilmiistiir. ki deneyde de verilen yargilar aslinda ayn1 durumlari ifade
etmektedir. 1. ve 3. YoOntem ile 2. ve 4. yontemler ayni sonucu igeren yargilardan
olugsmaktadir. Fakat sunulus bi¢imleri degistirilmistir. Yapilan degisiklik katilimcilarin
tercihlerinin farklilasmasina neden olmustur. Bunun nedeni yargilardan ilkinde iyilesecek ve
hastaliktan kurtulacak kisilerin, ikinci durumda hayatlarin1 kaybedecek hastalarin
cercevelenmis olmasidir. Cerceveleme etkisinin olumlu oldugu ilk durumda riskten kaginma
davranis1 gozlenirken, ayni etkinin olumsuz sunulmasi katilimcilar1 daha fazla risk almaya

yonlendirmistir (Kahneman & Tversky, 1984, s. 343).

Cergeveleme egiliminin etkisi, bireylerin kayipla karsi1 karsiya kaldiklar1 donemlerde siklikla
ortaya ¢ikmaktadir. Clnkii bireyler kayiplarin sebep olacagi {iziintiiniin siddetinin, kazanglarin
sebep oldugu sevingten daha fazla olacagmni diisiinmektedir. Karar asamasinda kayiplarin
oldugu secenekler 6n plana c¢ikariliyorsa yatwrimci bu segenekleri gerceveleyerek karar

vermeye calismaktadir (Kabapelit, 2018, s. 92).
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2.3.1.15 Asina Olani Tercih Etme Egilimi (Familiarity Bias)

Bir duruma asina olmak, degerlendirme esnasinda temel alinan bilginin ne Jlglide
hatirlanabilir olduguna baglidir (Chira, Adams , & Thornton, 2008, s. 13). Hatirlanabilir bilgi
(tanmnirhik) karar verme siirecinde etkin rol oynar ve karari ydnlendirebilir. Insan tercih
gerektiren iki esit durumda (kazang veya kayip) asina oldugu ve daha ¢ok bilgiye sahip oldugu
secenege yonelmektedir. Asina olma egilimi, insanlarin tanidiklar1 markanin {iriinlerini satin
almaya, bilindik sirketlere yatirim yapmaya kars1 gelistirdikleri davraniglar1 agiklar
(Kigukdurmaz, 2019, s. 34-35; Chira, Adams , & Thornton, 2008, s. 13).

Yatirimeilarm, zarar riski goreceli olarak daha yiiksek olsa bile asina olduklar1 varliga agirlik
verme davraniginda bulundugu goriilebilir (Bayazit Hayta, 2014, s. 337-338). Daha yakindan
tanidig1 ya da bilgi sahibi oldugu varlig1 piyasa kosullarinda daha dogru degerlendirecegine
dair inang besleyebilir. Bu durum c¢esitlendirilmemis ve diisiik kazang saglayan yatirim
portfoylerinin olusmasina neden olmaktadirlar (Baker & Ricciardi, 2014, s. 8). Asina olma
egiliminin kiiresel Olcekteki yatmrimlara da etkide bulundugunu soylemek miimkiindiir.
Yatirimcilarin siklikla kendi iilkelerindeki varliklara daha fazla giiven duyarak yatirim yapma
egilimi (home bias) gosterdigi goriilmektedir. Uluslararasi ¢esitlendirmenin sundugu firsatlara
ragmen yatmrimcr yerli varliklara fazla énem atfetmektedir. Coval ve Moskowitz (1999)
yaptiklar1 ¢calismada, Amerikali yatirimci ve fon ydneticilerinin yurt i¢i ve yurt dis1 portfoy
tercihlerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, cografi yakmligin yatirimcilarin portfoy
secimlerinde Onemli bir etken oldugu gorilmiistiir. Amerikali yatirimcilarin uluslararasi

portfoylere kiyasla yurt i¢i portfoylere yatirim yapmayzi tercih ettikleri gézlemlenmistir.

Kiiresel sermaye piyasalari, herhangi bir {ilke piyasasina gore daha yiiksek getirili ve diisiik
riskli islem imkanmi sunmaktadir. Yatirimcilarin kiiresel piyasasalarin sundugu rasyonel
tercihleri g6z ardi etmesi, bilindik varliklardan olusan yatirimlara agirlik vererek avantajli

yatirim firsatlariin kagirilmasia sebep olmaktadir (Schoenmaker & Bosch, 2008, s. 90).
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2.3.1.16 Sahiplik Etkisi (Endowment Effect)

Her varligin bir kisinin atfettigi degerden bagimsiz ortak bir piyasa degeri bulunur. Ancak
sahiplik etkisiyle birey, elinde bulunan bir varliga ayni degerde ama sahip olmadigi bir
digerinden daha fazla deger atfeder (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 262). Bu durum bireyin
sahip oldugu bir varligi satmaya karar verdiginde, piyasa degerinin iizerinde fiyat bigmesi
seklinde goriilebilir. Sahip olunan arabasina piyasa degerinden fazla fiyat bigen bir kisi veya
evinin ¢ok daha degerli olduguna inanan bir ev sahibi sahiplik etkisinin en yaygin orneklerini

sunmaktadir.

Yatirimcilar  agisindan  bakildiginda sahiplik etkisinin, gercek fiyatin belirlenmesini
giiclestirerek piyasa etkinliginin azalmasina sebep oldugu goriilmektedir. Sahiplik etkisiyle
yatirimcilar, hisse senetlerini piyasa degerinin ilizerinde fiyatladiginda islem maliyetlerinin
artmasma ve likiditenin daralmasina yol agabilir (Furche & Johnstone, 2006, s. 145-152).
Bununla birlikte sahiplik etkisi, insanlarin kayip ve kazanglara ayni diizeyde tepki vermeyisini
aciklayan kayiptan ka¢inma davranisiyla dogrudan iligkilidir (Avcilar , Canoglu , & Alkevli,
2019, s. 17). Daha oOnceki boliimlerde agiklandigi {izere birey tercih etmek durumunda
kaldiginda kayiplara, kazanclardan daha fazla agirlik verme egilimindedir. Sahip olunani
kaybetmenin siddeti, sahip olunmayan bir varhigi (kagan firsati) elde edememis olmanin

siddetinden biiyiiktir (Reb & Connolly, 2007, s. 107).

Kahneman ve arkadaslari, Cornell Universitesi dgrencileriyle yaptiklar1 bir deneyde sahiplik
etkisi incelemistir. Siniftaki 6grencilerin yarisina kupa hediye edilmis diger yarisina herhangi
bir hediye verilmemistir. Kupa hediye edilenlere satmak isteyecekleri fiyat, digerlerine de
kupay1 almak isteyecekleri fiyat sorulmustur. Etiket fiyat1 6 dolar olan kupay1 i¢in satmak
isteyen 0grenciler en az 5.25 dolar fiyat bigerken, almak isteyen 6grenciler 2.75 dolardan fazla
O0demeyi kabul etmemislerdir. Satis i¢cin talep edilen ortalama fiyat, alis i¢in talep edilen
ortalama fiyatin neredeyse iki katidir. Kupa hediye edilenler sahiplik etkisiyle yiksek fiyat
bigerken, almak isteyenler diisiik fiyat teklif etmektedir (Kahneman, Knetsch, & Thaler, 1991,
S. 195-196). Sahiplik etkisi sirketlerin sundugu “deneme siiriimii” uygulamalarinda ve “30 giin

icinde iade garantisi” kampanyalarinda siklikla kullanilir. Ucretsiz deneme siiriimii
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uygulamalar, en basta istediginde vazgecebilme hissi yaratmaktadir. Ancak deneyimlenen
faydaya alisildikga {iriiniin fiyati cazip hale gelir. Yine 30 giin i¢inde iade kampanyalarinda da
iiriinden elde edilen faydadan mahrum kalma endisesiyle iadeden ka¢inma davranisi goriiliir
(Ariely, 2019, s. 148-150).

2.3.1.17 Oz Denetim Egilimi (Self-Control Bias)

Oz denetim 6nyargisi, insanlarm yarm icin birikim yapmak yerine bugiin harcamaya olan
egilimini agiklamaktadir. Diger bir deyisle diislik tasarruf ve yiiksek harcama davranisini ifade
eder (Riaz & Iqgbal, 2015, s. 111-113). Bireyin uzun vadeli ve genis kapsamli hedeflerine
ulagmada basarisiz olmasmin maliyeti gelecek dénem gelirlerinden mahrum kalmasidir
(Pompian, 2012, s. 211; Otluoglu, 2009, s. 56-57).

Daha onceki boliimlerde rasyonel insan “ekon” olarak tanimlanmisti. Ekon, 6z denetimini tam
anlamiyla yerine getirmektedir. Ancak irrasyonel egilimlere sahip “normal” insan 6z denetimi
saglamakta “ekon” kadar basarili degildir. Bu baglamda 6z denetim Onyargisi, alinan kararlar
icin gerekli disiplini saglamak ile alternatif segeneklerin tercih edilmesi arasindaki ¢atigsmay1
ifade etmektedir. Sinavinda basarili olmak isteyen bir 6grenci vaktini sosyal aktiviteler yerine
calismaya harcamali, kilo vermek isteyen bir kisi de diyetine sadik kalmalidir. Koyulan
hedeflere ragmen pratikte kisa vadeli faydanin uzun vadeli faydaya siklikla tercih edildigi
gorilmektedir (Pompian, 2012, s. 212). Birikim yapmak, diizenli ¢alisma, diyet, spor gibi
durumlar ancak kontrollii ve diizenli bir sekilde siirdiiriilebilir. Istikrarin saglanmasi i¢in igin

0z denetim mekanizmasimin etkin kullanilmas1 gerekmektedir.

Yatirimeilar bugiin elde edip harcayabilecekleri kazanca odaklanarak kisa vadeli ve riskli
kazanclara yonelebilir. Bu durumda maliyet uzun vadeli kazanglardan vazgecmektir.
Emeklilik icin tasarruf edilmesi gereken miktarin bugin harcanmasi da bu duruma 6rnek
olarak gosterilebilir. Bdyle tercihler sonucu tasarruf edilmeyen gelir telafi edilemeyecek
sekilde borglanmaya yol agabilmektedir (Pompian, 2012, s. 215-216). Gathergood (2012),
yaptig1 calismada 6z denetim eksikligine ve diisiik finansal okuryazarliga sahip bireylerin agir

bor¢lanmaya egilimli oldugu ve banka kredilerini 6demekte daha fazla sorun yasadigi
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sonucuna ulagmistir. Ayrica bu bireyler yiiksek maliyetli ancak kolay nakit saglayan (nakit

avans vb.) finansal iiriinlerden daha fazla faydalanmaktadir.

2.3.1.18 Asin Iyimserlik Egilimi (Optimism Bias)

Bireylerin iyi olaylara kotulerden daha gok odaklanmalari ve siklikla olumlu yargilarda
bulunmalar1 iyimserlik yanilgis1 olarak tanimlanmaktadir (Cetiner, Ayhan Gokgek, & Turp
Golbasi, 2019, s. 5; Kagitgibasi, 2012, s. 245). Bir diger deyisle gelecekte gerceklesmesi
beklenen olaylarin kendi tahminleriyle uyumlu ve olumlu olacagi 6ngoriisiidiir. Asir1 iyimser
tutum “iyi yonden bakma ve pozitif olma” bakimindan insan i¢in faydali gériinse de bireylerin
sahip oldugu yetenekleri digerlerinden {istiin gormelerine ve riskleri tam okuyamamalarina
sebep olabilir (Aydin & Agan , 2016, s. 98). Yapilan ¢alismalarda niifusun yaklasik %80’inin
iyimserlik egilimi gosterdigi bilinmektedir. Insan dogasimnm bir parcasi olan iyimserlik, farkli
sektorlerden uzmanlarin ve piyasa profesyonellerin davranislarinda dahi gozlenmektedir. Tip
alaninda doktorlarin uyguladiklar1 tedavilerin etkinligini abarttigi, avukatlarmm bosanma
davalarinin sonuglarini iyimserlikle yorumladig: ve finansal analistlerin gercekci olmayan bir
sekilde asir1 kar beklentisi iginde bulundugu goriilmektedir (Sharot, 2011, s. 942-943).

Tyimserlik egilimi asir1 giiven egilimiyle dogrudan iliskilidir. Asir1 giiven egiliminin altinda
yatan ana unsur bireylerin bilgi ve yeteneklerini ortalamaya kiyasla yiiksek gormeleridir
(Yalgm, 2009, s. 24). Dolayisiyla yatirimcilar agisindan bu durum piyasalarda gergeklesen
olaylar tizerinde kontroliin miimkiin olduguna dair inang gelistirmesine yol acabilir. Yapilacak
yatirimlara yonelik kararlarin olumlu sonuglanacagina dair iyimser tutum, aymi kosuldaki
diger yatmrimcilardan daha diisiik riskle daha fazla avantaj elde edilecegi yanilgisi
yaratabilmektedir (Yildirim, 2017, s. 49-50). Asir1 iyimserlik egiliminin, 2008 kiiresel krizinin
ortaya ¢ikmasinda biiylik rol oynadigi goriisiine sahip ekonomistler bulunmaktadir. Kriz
oncesi piyasalarda olumsuz gidisatinin aksine finansal analiz uzmanlar1 ve sirketler piyasalarin
biiyliyecegine dair iyimser bir tablonun olusmasina neden olmustur. Dolayisiyla piyasa
gergeklerinden uzaklagilmis, riskler g6z ardi edilmis ve sonucunda kriz yasanmistir (Sharot,
2011, s. 944).
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2.3.1.19 Kayiptan Kacinma Egilimi (Loss Aversion Bias)

Kayiptan kagmma egilimi, Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmis beklenti teorisini
temel alir. Bireylerin mevcut durumu korumak amaciyla riskten kagmma egilimini ifade eder.
Sahip oldugunu koruma gldusuyle birey, elde edecegi kazanglar1 gormezden gelerek riski en
diistik segenegi tercih etmektedir (Yildirim, 2017, s. 43-44).

Kayiplar, esit diizeyde kazanca kiyasla daha yiksek duygusal tepkiye neden olmaktadir. 500
TL’lik beklenmedik bir kaybin yarattigi tiziinti, 500 TL’lik beklenmedik bir kazancin
yaratacag1 sevingten daha yiiksek olacaktir. Insan beyni, yatirrm kararlarinda 6ncelikle kayip
algisini degerlendirerek kazangtan feragat etmeye yatkindir (Thaler, 1999, s. 185). Ampirik
calismalar da kayiplara kazanglardan daha fazla agirlik verildigini gostermektedir. Ayni
dizeyde kayip ve kazancin yarattigi duygusal his arasinda yaklasik 2 kat fark bulunmaktadir.
Kaybin yasattigi aci hissinden kurtulmak icin daha fazla kazang elde etme ihtiyaci
olusmaktadir (Schlomo & Thaler, 2004, s. 169). Yapilan bir deneyde 6grencilere 10 USD
karsihgmda katilabilecekleri bir bahis sunulmustur. Bahis %50 kazang-%50 kayip
icermektedir. “10 USD karsiliginda yar1 yariya kazanma ihtimalinin oldugu bu bahse girmek
icin getiri talebiniz ne kadar olurdu?” diye soruldugunda 6grencilerin 30 USD’den daha az
getiriyi kabul etmedigi goriilmistiir (Kahneman & Tversky, 1984). Yani 6grenciler 10 USD
ile bahse girme karsiliinda en az 30 USD kazanmak istemektedir. Deneylerle kanitlanan
kayiptan kagmmma durumlarinda talep edilen kazang/kayip oranmin ortalama 1,5 ile 2,5

arasinda oldugu anlasilmaktadir.
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kayiplar kazanglar

v

Sekil 2.7: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Kaynak: Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel ve Modern Yaklasimlar, Aksoy &
Sahin, 2015, s.13 makalesinden aynen alinmistir. (Aksoy & Sahin, 2015)

Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu Sekil 2.7°de gosterilmektedir. Kazanglarin gosterildigi
alan icbikey, kayiplarin gosterildigi alan ise disbiikeydir. Kayip egrisinin kazang egrisine gore
daha dik oldugu goriilmektedir. Yani bu iki egri aymi degerler i¢in farkli marjinal etki
gostermektedir. Bunun nedeni kazanglarin marjinal faydasi gittikge azalirken, kayiplarin
yarattigl marjinal zararmn artmasidir (Kahneman, 2011, s. 327). Kazang riskten kagmma

davranisini, kayiplar ise risk alma egilimini beraberinde getirmektedir.

2.3.1.20 Pismanhktan Kacinma Egilimi (Regret Aversion Bias)

Pigmanlik, hatali kararlardan dogan sonugla birlikte dogru tercihlerin fark edilmesinin
yasattig1 histir (Aren, 2019, s. 145; Aydin & Agan , 2017, s. 82). Pismanliktan kaginma
davranis1 ise pigsmanlik hissinin verecegi lziintiiyii yasama korkusuyla karar vermeyi
ertelemeyi agiklar (Singh & Sikarwar, 2015, s. 55).

Yanilan beklentiler sonucu ortaya ¢ikan pismanlik duygusunu temelde iki yoniiyle ele almak

miimkiindiir. Ik yoniiyle eyleme gegmis olmaktan duyulan pigmanlik, ikinci yoniiyle ise

eyleme gegmemis olmanm sebep oldugu pismanlik duygusudur (Yildirim, 2017, s. 48-49). Iki
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yoniyle de (eyleme ge¢cmek ya da gegcmemek) bir karar strecini icerir. Karar strecinde dnce
mevcut durumun tespiti yapilir. Sonrasinda ise mevcut durumun degistirilmesi ya da
strdurtlmesine dair yargilar olusur. Ancak iki tercih arasinda insan dogasindan kaynaklanan
onemli bir fark bulunmaktadir. Insan dogasi, mevcut durumu korumaya meyilli ve degisime
kars1 bliylik oranda isteksizdir. Dolayisiyla karar vermekten kaginan birey mevcut durumu
korumay1 tercih eder, asina olana egilim gosterir. Bu nedenle eyleme gegctikten sonra ortaya
¢ikan olumsuz sonucglarin aci hissi, mevcut duruma miidahale etmeksizin olusan sonuglarin
verdigi ac1 hissinden daha fazla olmaktadir (Aren, 2019, s. 148). Bir diger deyisle kayitsizligin

yarattig1 pismanlik eyleme gegmenin yaratacagi pismanliktan daha azdir.

Yatirimcinin kotii bir yatirim sonucunda ortaya ¢ikan zarardan kaginmasi ya da yok sayma
davranis1 finansal agidan pismanliktan kaginma davranisini agiklamaktadir (Jahanzeb, Muneer
, & Rehman, 2012, s. 535). Bu nedenle yatirimcilar kar eden yatirimlarini elden ¢ikarip kar
realizasyonuna yonelirken, zarar eden yatirimlarimi elde tutarak zarar realizasyonundan
kacmmaktadirlar (Aydin & Agan , 2017, s. 82). Yatirimin zarar ettigini gérmezden gelerek ya
da kabullenmeyerek elde tutmaya devam edilmesi potansiyel riski arttirmaktadir. Siklikla daha

fazla zarara yol agmaktadir.

Pismanliktan kagmma davranisini agiklamak icin %20 kar ve %20 zarar eden iki hisse
senedine sahip bir yatirimciy1 ele alalim. Yatirimci kar eden hisse senedini satmaya, zarar
eden hisse senedini ise tutmaya egilim gosterdiginde zarar1 gergeklestirmekten ve yasayacagi
pismanlik duygusundan ka¢gmaya caligmaktadir. Yatirimci zarar eden hisse senedinin
yiikselecegine dair iyimser beklentiye sahipse diisiisiiniin siirmesi halinde hisse senedini elden
cikarmaya daha gonilsiuz olacak ve tutmaya devam edecektir. Halbuki zarar realizasyonu,
zararin biiyiimeden Onlenmesine yardimci olabilir. Bu baglamda pismanliktan kag¢inma
egiliminin yatirimlara karst muhafazakar tutuma sebep olarak piyasalarin sundugu firsatlarin

ve alternatif kazanglarin géz ard1 edilmesine yol agabildigi sdylenebilir (Gazel , 2015, s. 423).
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2.3.1.21 Siirii Davramis1 (Herd Behavior)

Kokleri 1930’Iu yillarda Keynes tarafindan ortaya atilan teorilere dayanan siirii davranisi
kavrami, davranigsal finans alaninin gelisimiyle birlikte ekonomi teorilerinin bir degiskeni
olarak siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Siirii davranisi, bireyin 6zgiin ve bagimsiz kararlari
yerine digerlerini takip etmesi ve benzer grup davraniglarini sergilemesi olarak

tanimlanmaktadir (Baddeley, 2010, s. 282).

Siirli davranig1 temaylile uymaya yatkinlik olarak da bilinmektedir. Bu tutuma yonelik énemli
bir nokta “grubun paylastigi diisiincenin dogruluk pay1 gruptaki birey sayisiyla dogru
orantilidir” diislincesidir. Cogunlugun kabul ettigi dogrudur anlayis1 dogmaktadir. Birey, siirii
psikolojisinin etkisinde kaldiginda dahil oldugu grubun diisiince ve davraniglarini analiz
etmeksizin kabul etme egilimi gosterir ¢linkii sorgulamas: durumunda grupla olan
etkilesiminin azalacagma inanir (Simsek, 2018, s. 39). Bireyin kalabalig: takip etme dirtusi
grubun kendisinden daha fazla bilgiye sahip oldugu ve daha dogru kararlara ulasacagi
diistincesinden kaynaklanmaktadir. Grubun yatirimei perspektifinden bireye etkisi benzer bilgi
ve tercihler, ortak yatirim planlari, ortak risk degerlendirmeleri sonucu ortaya ¢ikabilmektedir

(Bayar, 2011, s. 151).

Davranigsal finans acgisindan incelendiginde piyasalarda yatirimci davramiglarinda siirii
psikolojisinin etkileri goézlemlenmektedir. Eksik bilgi kosullarinda yatirim karar1 almaya
calisan yatirimci, kendinden daha ¢ok bilgiye sahip birey veya gruplarin davraniglarini takip
ederek o davraniglari dogru kabul etme egilimi gosterebilir. Yatirimci, karar alirken elde
edebilecegi tiim bilgilere erismeye caligmali ve analizler yapmalidir. Buna ragmen karar
verme asamasinda kestirme yollar1 tercih ederek giivendigi kisi ya da gruplarin davranislarini
referans alabilmektedir (Simsek, 2018, s. 39). Yatrimcilarin bu sekilde benzer davranislari
sergilemesi spekiilatif donemlerinin yasanmasina sebep olmaktadir (Baddeley, 2010, s. 282).
Ayrica finansal kriz donemlerinde de siirli davranigmin olumsuz etkileri ortaya ¢ikmaktadir.
Surii psikolojisiyle gelisen tutum ve davranislarin piyasalarda istikrarsizlik ve anomalilerin

ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
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SUrl davranismin finansal piyasalarda goriildiigi donemlere 6rnek durum Berkshire Hathaway
CEO’su  Warren Buffet’t takip eden yatrimcilarda goriilir. Buffet bir yatirim
gerceklestirdiginde ya da yatirimlara yonelik haber ¢iktiginda piyasalar1 takip eden
yatirimcilarm bu hamleleri ‘kopyaladigr’ goriilmektedir (Yildirim, 2017, s. 51). Bu durum
Warren Buffet Etkisi olarak bilinmektedir. Buffet’in yaptigi yatirimlarin kazangli olacagi
diisiincesiyle takip edilen hamleler bu finansal varliklara olan talebi dolayisiyla da degerlerinin
ylikselmesine yol agmaktadir. Literatiirde kripto para piyasalarinda siiri davraniginin

incelendigi caligmalardan biri asagida paylasilmaktadir.

Silva ve arkadaglar1 (2019), yaptiklar1 ¢alismada kripto para piyasasindaki siirii davranigi
etkisini arastirmiglardir. Mart 2015-Kasim 2018 tarihleri arasinda en ¢ok islem géren 50 kripto
para ile analizlerde bulunulmustur. Basta Bitcoin olmak {izere kripto para piyasalarinda islem

hacmine ve risklere bagli olarak siirli davranig1 gézlemlenmistir.

Ortaya atildig1 giinden bu yana spekilatif bir varlik haline gelen kripto paralarda siklikla siirii
davranig1 gozlenmektedir. Sik sik yeni kripto degerlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte degisen
piyasalarin takibi giiglesmektedir. Eksik bilgiye sahip yatirimcilar, diger kisi ve gruplar1 takip

etme egilimi gostermektedir.

2.3.1.22 Bilgi Caglayam (Information Cascade)

Bireylerin sahip oldugu bilgileri gbz ardi ederck kendinden Onceki tercihleri dogru kabul
etmesi, taklit etmesi ve aym sekilde siirdiirmesi bilgi g¢aglayanmin olusmasina sebep
olmaktadir (Bikhchandani, Hirshleifer, & Welch, 1992, s. 993-994). Bilgi ¢aglayani, bir
durumun siirii davranisi etkisiyle ortak bilgi ya da davranisa indirgenmesi sonucu ortaya gikar
(Samandar & Comlekgi, 2019, s. 562). Ornek olarak bir akademik makalenin yaymlanmasi
icin dergiye basvuru siirecini ele alalim ve bagvurulan A dergisinin makaleyi reddettigini
varsayalim. Sonrasinda B dergisine yapilacak basvuruda “A dergisinden reddedildigine dair
bilgi” B dergisinin kurulu i¢in tarafsiz bir degerlendirme yapmay1 zorlastiracaktir. B dergisinin
reddetmesi ise C dergisinin makaleyi reddetme ihtimalini guclendirecektir (Bikhchandani,

Hirshleifer, & Welch, 1992, s. 993-994). Degerlendirmeyi yapan kisiler onceki kararlarin
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etkisinde kalabilmektedir. Elde edilen ge¢mis bilgilerin karar verme siirecine etkisi arttik¢a

baslangi¢ kararlarmin belirleyici olma olasilig yiikselmektedir.

Yatirimcilarin  bilgiye erisimin kisith oldugu piyasa kosullarinda sahip olduklar1 bilgiyi
siklikla gormezden gelerek gecmis islemleri izledigi ve diger yatirimlart taklit ettigi
gorulmektedir (Hong, 2016, s. 18). Bu baglamda bilgi asimetrisiyle birlikte belirsizlik
kosullarinin siirii davranisini tetikledigini sdylemek miimkiindiir. Bilgi caglayani ise siirli

davranisinin neticesinde olusmaktadir.

Bilgi ¢aglayani etkisiyle yeni yatirim inanglar1 yerlesir ve rasyonel bilgiler géz ardi edilmeye
baslar (Ertan, 2007, s. 48-49). Yatirimlara dair olusan inang bir siire siirdiiriilse de piyasalarda
bilgi caglayam1 sonsuza dek siirmemektedir. Yatwrimcilar Onceki islemlerden elde edilen
bilgilerin yanhs oldugunu farkettiginde fiyat ve beklentiler rasyonel piyasa beklentilerine
yakinsamaktadir (Hong, 2016, s. 19).

2.4 LITERATURDE BULUNAN CALISMALAR

Davranigsal finans, kripto para ve Blockchain iizerine yapilan literatiir taramasi asagida

paylasilmaktadir.

Yanardag (2019), ¢alismasinda asir1 giiven, risk arama, belirsizlikten kaginma ve zarardan
kaginma egilimlerini Kullanarak, kripto para kullanimimin bilesenlerini ve belirleyicilerini
lojistik regresyon modeli (LRM) ve dogrusal regresyon modeli olarak kullanilan en kiigiik
kareler yontemini (OLS) kullanarak analiz etmistir. Yapilan analizlerde kripto para birimi
sahipliginin, finansal okuryazarlik ve yiiksek gelir durumu ile pozitif, cinsiyet, yas ve diisiik

egitim diizeyi ile negatif iligkili oldugu anlagilmistir.

Uysal (2019), kripto para yatrimcilarinin tutumlarini ortaya koymak amaciyla yaptigi

analizlerde, ¢cogu yatirimcinin kripto para olarak Bitcoin algisina sahip oldugu ve Bitcoin’i
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kolay kullanim imkan1 ve diisiik komisyon ticretleri nedeniyle kullandiklar1 sonucunu ortaya
koymustur. Yatirimcilarda, kripto paralarin gelecekte daha da gelisecegine yonelik beklentiler

bulunmaktadir.

Ates vd. (2016), finansal okuryazarlik ve davranigsal egilimler arasindaki iliskiyi incelemek
amactyla yaptig1 calismasinda yatirimcilarin davranigsal finans egilimlerinden temsiliyet,
dogrulama, geri goriis egilimlerine yiiksek diizeyde sahip oldugu, erkeklerin davranigsal
egilimlere daha yatkin oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica hisse senedi piyasasinda 1 yildan
fazla sliredir yatirim yapan yatirimcilarda asir1 giiven, kendine atfetme, geri goriis, bilissel

celiski, muhafazakarlik, cerceveleme ve ¢ipalama egilimleri daha sik goriilmiistiir.

Sezer vd. (2015) yaptiklar1i ¢alismada yatirimcilarin = bilissel yetenek ve finansal
okuryazarliktan bagimsiz olarak psikolojik egilimler gosterdikleri sonucuna ulasmislardir.
Calismaya gore erkeklerde kadinlara kiyasla asir1 giiven, asinalik, yerellik (home bias) ve

yatkinlik egilimlerine daha yiksek diizeyde rastlanmaktadir.

Cetiner vd. (2019) bireysel yatirimcilarin yatirim yaparken sergiledikleri irrasyonel
davraniglar1 (asir1 giiven, bilissel ¢eliski, zihinsel muhasebe, belirsizlikten kagmma ve
taklit/siirii davraniglar1) ve bu davraniglarin demografik degiskenlerle (cinsiyet, yas, egitim
durumu, gelir duzeyi, medeni durum) olan iliskisini davranigsal finans perspektifinden
incelemistir. Zihinsel muhasebe degiskeni ile yas gruplar1 ve cinsiyet arasinda, belirsizlikten
kacmma degiskeni ile de yas gruplar1 ve gelir diizeyi arasinda pozitif yonde iliski oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Caligmanin sonuglarina gére diger kombinasyonlarda anlamli iligki

tespit edilememistir.

Bouraoui (2019), bankacilik sistemine erisimin Ve altcoinlerin (Etherium ve Ripple) Bitcoin’in
ticaret hacmine etki edip etmedigini Vector Error Correction Model (VECM) ve
AutoRegressive Distrubuted Lag Model (ARDL) modellerini kullanarak incelemis, ¢aligma
sonucunda, incelenen Ulkelerin bdlgesel Bitcoin ticaret hacmi ile bankacilik sistemine erisim

arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
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Calderdn (2018), kripto para yatirimcilari iizerine yaptigi ¢aligmasinda yatirimceilarin rasyonel
varlik fiyatlandirma 6Slgiitlerinden siklikla saptigi ve siirii davraniginda bulundugu sonucuna

ulagmuistir.

Mahomed (2017), calismasinda Giiney Afrika’daki yatirimcilar1 kripto para kullanimina
yonelten faktorleri ve kripto para kullaniminin altinda yatan davranigsal egilimleri
arastrmistir. Calisma sonucunda hedonik motivasyon, kripto paraya duyulan asir1 given ve
sosyal etkinin (siirii davranisi) kripto para kullanma davranisina etkide bulundugu

anlasilmistir.

Yang (2019) davranissal yanilgilar yardimiyla kripto para piyasalarindaki anomalileri
aciklamaya ¢alismis, arastirma sonucunda kripto para piyasalarinda fiyat dengesine dair gucli
kanitlar elde etmistir. Ote yandan fiyat degisimi ve risk temelli anomalilere dair zayif

bulgulara ulasilmistir.

Bouri vd. (2017) Bitcoin’in 14 gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasasinda kiiresel
belirsizlige dair bir hedge enstriimani olarak kullanilip kullanilamayacagini analiz etmistir.
Yapilan ¢alismada Bitcoin getirileri incelenmis ve Bitcoin’in belirsizlige karsi bir hedge

enstriimani olarak kullanildig1 gdzlemlenmistir.

Aydin vd. (2020) davranigsal finans perspektifinden kripto para piyasalarini incelemis ve
piyasalarda siirii davraniginin  bulunup bulunmadigini incelemistir. 2014-2019 tarihleri

arasinda 100 kripto para birimi lizerinden yapilan analizler sonucu siirii davranigi gézlenmistir.

Sever vd. (2020) calismasinda tutuculuk, temsiliyet, capalama, siirii davranisi, geri goris,
kendine atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, asina
olma, ¢erceveleme, kontrol yanilsamasi adi verilen alt boyutlari ile sosyo demografik
ozellikler arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda cinsiyet ile siirii davranisi, asir1

iyimserlik ve asina olma egilimleri; medeni durum ile siirii davranis1 ve kendine atfetme
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egilimleri; yas gruplari ile tutuculuk, kendine atfetme, asir1 giiven ve asir1 iyimserlik; egitim
diizeyi ile kendine atfetme, kayiptan kagcinma ve zihinsel muhasebe egilimleri; gelir diizeyi ile
tutuculuk, ¢apalama, siiri davranisi, kendine atfetme, kayiptan kaginma ve zihinsel muhasebe

egilimleri arasinda anlamli farkliliklar oldugu saptanmustir.

Yarovaya vd. (2021) bir “siyah kugu olay1” olarak Covid-19 pandemi siirecini ele almis ve
kripto para borsalarinda siirii davraniginin etkilerini incelemistir. Calisma sonucglarma gore

Covid-19 pandemisinin Kkripto para borsalarinda siirii davranisi artirmadigi ortaya ¢ikmustir.

Aspembitova vd. (2021) kripto para piyasalarindaki kullanicilarin davranigsal yapisini
incelemis, Bitcoin ve Ethereum kullanicilar1 iizerinde analizde bulunmustur. Calisma
sonuclarinda gore Bitcoin kullanicilar1 kisa vadeli yatirirma ve iyimserlige egilimliyken,
Ethereum kullanicilarinin uzun vadeli yatirima ve daha karamsar tutuma egimli oldugu

gorilmiistiir.

Sovbetov (2018) ¢alismasinda Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve Monero olmak lzere 5
popiiler kripto paranin 2010-2018 yillar1 arasindaki haftalik verilerini analiz ederek fiyatlara
etki eden faktorleri arastirmmstir. 2017 yilinda kripto para fiyatlarindaki yiikseliste siirti
davranisiin etkili oldugu ve fiyat yiikseliginin ilgiyi arttirarak daha fazla yatirim yapilmasina

neden oldugu sonucuna ulagmaistir.

Luo vd. (2021) Bitcoin piyasalarinin 10 yillik giinliik verilerini kullanarak yaptigi calismada
belirsizlikten kagmmma egilimini incelemistir. Calisma sonucunda Bitcoin yatirimeilarinin
belirsizlikten kagmma egilimi gosterdigi ve anormal getirilerin belirsizligin diisiik oldugu

donemlerde oldugu goriilmiistiir.

Conlon vd. (2020) Covid-19 pandemi silirecinde olusan boga piyasasinda Bitcoin’in glvenli
liman olarak goriiliip goériilmedigini arastrmustir. Calisma sonucunda Bitcoin fiyatinin S&P
500 endeksi ile paralel olarak diisiise gegtigi ve geleneksel piyasalarda olusan ani diisiislerde

giivenilir bir liman olarak hareket etmedigi ortaya ¢ikmustur.
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Zhang (2019) Cin’deki en biiyiik kripto para borsasina kayitli kripto para yatirimcilarinin
kendini dogrulatma egilimine dair analizlerde bulunmustur. Calismada Cin Merkez Bankasi1 ve
diger hiikkiimet kurumlar1 tarafindan yaymlanan haberlerin dogrulatma egilimine sebep olup
olmadigini arastrmistir. Caligsma sonucunda yatirimeilarin yayinlanan haberlere karsi olumsuz

tutum sergiledigi anlasilmistir.

Cetiner vd. (2019) bireysel yatmrimcilarin finansal kararlarinda sergiledikleri irrasyonel
davranislar1 davranigsal finans egilimleri ile agiklamak amaciyla analizlerde bulunmustur.
Calisma sonucunda bilissel c¢eliski, asir1 giiven ve taklit/stirii davranisi degiskenleri ile
cinsiyet, yas, egitim durumu, gelir diizeyi ve medeni durum arasinda anlamli bir iliski

bulunamamustir.
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3. GEREC VE YONTEM

3.1 ARASTIRMA DESENI

Calismada deneysel olmayan nicel arastirma yaklasimlarindan korelasyonel arastirma yontemi
kullanilmaktadir. Korelasyonel arastirma iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkileri
belirlemek ve degiskenler arasindaki neden ve sonug iligkilerini anlamlandirmak i¢in yapilir
(Fraenkel, Wallen, & Hyun, 2012, s. 12). Calismanin yontemine ait detaylar alt basliklar

halinde agiklanmaistir.

3.2 EVREN VE ORNEKLEM

Arastirmanin ana kiitlesini Tiirkiye’deki kripto para kullanicilar1 olusturmaktadir. 2021 yihi
itibariyle Tiirkiye’de 3 milyonu asan kripto para kullanicist bulundugu tahmin edilmektedir.
Calismanin analizi i¢in Tiirkiye’de katilimcilar olasiliksiz 6rnekleme tiirlerinden amacsal
ornekleme yontemiyle secilmistir. Amagsal O6rnekleme, katilimcinin sahip oldugu nitelik
bakimindan kasitli se¢imine dayanir ve rastgele olmayan bir yontemdir (Etikan, Musa, &
Alkassim, 2016, s. 2). 22 Subat 2021 — 2 Nisan 2021 tarihleri arasinda 240 kisilik anket verisi
elde edilmistir. Katilimcilarin  verilerine iliskin frekans analizi sonuglar1 asagida

sunulmaktadir.

3.2.1 Kripto Para Yatinmcilarimin Sosyo-Demografik Ozelliklerinin Analizi

Anketin ilk bolimiinde kripto para yatirimcilarinin sosyo-demografik 6zelliklerini 6lgmek
amaciyla tanimlayici sorular yer almaktadir. Katilimcilara bu boliimde cinsiyet, medeni hal,
yas, 0grenim durumu, gelir diizeyi olmak iizere 5 adet sosyo-demografik soru sorulmustur.
Sosyo-demografik 6zelliklerin tespitinde SPSS 23.0 paket programi araciligiyla frekans analizi

yapilmustir. Frekans ve yizdelik pay verileri asagida agiklanmistir.
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Tablo 3.1: Kripto Para Yatirimcilarinin Sosyo-Demografik Yapisi

Cinsiyet f Yiizdelik Pay (%)
Erkek 199 82,9
Kadin 41 17,1
Toplam 240 100,0
Medeni Hal f Yiizdelik Pay (%)
Bekar 117 48,8
Evli 123 51,2
Toplam 240 100,0
Yas f Yiizdelik Pay (%)
18-30 122 50,8
31-43 51 21,3
44 ve Ustu 67 27,9
Toplam 240 100,0
Ogrenim Durumu f Yuzdelik Pay (%)
Lise 27 11,3
On Lisans / Lisans 177 73,8
Lisansusti / Doktora 36 15,0
Toplam 240 100,0
Gelir Diizeyi f Yiizdelik Pay (%)
2800 TL' den az 44 18,3
2801-5800 TL arasi 80 33,3
5801-8800 TL arasi 46 19,2
8801-11800 TL arasi 48 20,0
11801 TL ve Ustl 22 9,2
Toplam 240 100,0
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Anket ¢alismasindan elde edilen verilere gore toplam 240 kripto para kullanicisinin SOSyo-
demografik yapist Tablo 3.1°de paylasiimaktadir. Katilimcilarin %82,9°u (199 kisi) erkek,
%17,1’1 (41 kisi) kadmdir. Katilimcilarin cinsiyet profiline gore erkeklerin kripto para
kullaniminda daha yiiksek pay aldigi goriilmektedir. Cinsiyete gore dagilimm histogram
grafigi Sekil 3.1°de gosterilmektedir.

Cinsiyet
0,
100.00% 82.90%
80.00%
60.00%
40.00%
17.10%
20.00%
0.00% —
Erkek Kadin

m Cinsiyet

Sekil 3.1: Ankete Katilan Kripto Para Yatirimcilarmin Cinsiyete Gore Dagilim Grafigi

Katilimcilarin medeni hale iligkin dagilimma bakildiginda %48,8°1 (117 kisi) bekar, %51,2’s1
(123 kisi) evlidir. Anket sonuglarinda, medeni hal bakimindan dengeli bir sonuca ulasilmstir.

Medeni hale gore dagilimin histogram grafigi Sekil 3.2’de gosterilmistir.

Medeni Hal

100.00%
80.00%

60.00% 48.80% 51.20%
40.00%
20.00%
0.00%

Bekar Evli
H Medeni Hal

Sekil 3.2: Ankete Katilan Kripto Para Yatirimeilarmin Medeni Hale Goére Dagilim Grafigi
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Ankete katilan katilimcilar yas gruplar1 agisindan incelendiginde %50,8°1 (122 kisi) 18-30 yas
grubu araliginda, %21,3’1 (51 kisi) 31-43 yas grubu araliginda, %27,9’u (67 kisi) 44 yas ve
iizeri yas grubunda oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin biiyiik kismi geng kesimden (18-30
yas grubu) olusmaktadir. 31-43 yas araligi ise en az katidlimcinin bulundugu yas grubu

olmustur. Yas gruplarina gore dagilimin histogram grafigi Sekil 3.3’de gosterilmistir.

Yas
100.00%
80.00%
60.00% 50.80%
40.00% .909
) 21.30% 27.90%
0.00%
18-30 31-43 44 ve Uzeri
M Yas

Sekil 3.3: Ankete Katilan Kripto Para Yatirimeilarinin Yas Gruplarina Gére Dagilim Grafigi

Katilimcilarin egitim diizeyine gore dagilimina bakildiginda %11,3’t (27 kisi) lise mezunu,
%73,8’1 (177 kisi) 6n lisans veya lisans mezunu, %15°1 (36 kisi) yliksek lisans veya doktora
mezunudur. Katilimcilarin %88,8’inin lise sonras1 egitime sahip oldugu goriilmektedir. Egitim

diizeyine gore dagilimin histogram grafigi Sekil 3.4’de gosterilmistir.
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Egitim Dlizeyi
100.00%
80.00% 73.80%
60.00%
40.00%
20.00% 11.30% 15%
0.00% I ]
Lise On Lisans / Lisans Lisansustt / Doktora
H Egitim Duzeyi

Sekil 3.4: Ankete Katilan Kripto Para Yatirimeilarinin Egitim Diizeyine Gore Dagilim Grafigi

Anket ¢aligmasinda gelir diizeyi 5 kategoriye ayrilmistir Katilimcilarin %18,3°1 (44 kisi) 2800
TL’den daha az gelire sahiptir. %33,3’1 (80 kisi) 2801-5800 TL aras1 gelir grubunda, %19,2’si
(46 kisi) 5801-8800 TL arasi1 gelir grubunda, %20’si (48 kisi) 8801-11800 TL aras1 gelir
grubunda, %9,2’s1 (22 kisi) 11801 TL ve tizeri gelir grubunda yer almaktadir. Gelir diizeyi

gruplarma gore dagilimm histogram grafigi Sekil 3.5’de gosterilmistir.

Gelir Duizeyi

60.00%
40.00% 33.30%
18.30% 19.20% 20%
0,
20.00% - - 9.20%
0.00% - -
2800 TL ve daha 2801 TL- 5800 TL 5801 TL- 8800 TL 8801 TL- 11800 11801 TL ve lzeri
az arasl arasl TL arasi
M Gelir Dlzeyi

Sekil 3.5: Ankete Katilan Kripto Para Yatirimeilarinin Gelir Diizeyine Gore Dagilim Grafigi
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3.2.2 Kripto Para Yatinmcilarinin Profiline iliskin Verilerin Analizi

Ikinci boliimde kripto para yatirmmer profilini agiklamak amaciyla sorular sorulmustur. Bu
boliimde “Kag¢ yildir kripto para yatirimi yapiyorsunuz?”’ ve “Kripto para piyasalarindaki
gelismeleri ne kadar siklikla takip ediyorsunuz?” olmak iizere iki adet soru yer almaktadir.
Kripto para yatirimci profilini tespit edebilmek amaciyla SPSS 23.0 paket programi
kullanilmis ve frekans analizi yapilmistir. Frekans ve yiizdelik paya yer verilerek hazirlanan

tablolar asagidaki kisimda aciklanmustir.

Tablo 3.2: Kripto Para Yatirimeilarinin Yatirimer Profiline iliskin Verilerin Dagilim1

Ka¢ y|Ij:pl:::::uia::?yatmml f vuzdelik Pay (%)
1 yil veya daha az 176 73,3
1-5 yil arasi 56 23,3
5 yil ve uzeri 8 3,3
Toplam 240 100,0
Kripto para piyasalarindaki
gelismeleri ne kadar siklikla takip f Yizdelik Pay (%)
ediyorsunuz?
Hicbir zaman 11 4.6
Bazen 97 40,4
Sik sik 132 55,0
Toplam 240 100,0

Anket calismasindan elde edilen verilere gore toplam 240 kripto para kullanicismin yatirimct

profiline iliskin verilerin dagilimi Tablo 3.2’te gosterilmektedir.

Anket calismasmm ikinci boliminde ilk olarak “Kag¢ yildir kripto para yatirimi

yapiyorsunuz?” sorusu bulunmaktadir. Katilimcilarin %73,3’1 (176 kisi) 1 yildan daha az,
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%23,3’1 (56 kisi) 1-5 yil arasi, %3,3’10 (8 kisi) 5 yil ve lizeri siliredir kripto para yatirimi
yaptigint belirtmistir. %73,3 oraninda katilimcinin 1 yil veya daha az siiredir kripto para
yatirimi yaptigina dair ifadesi, c¢alisma agisindan 6nem arz etmektedir. Kripto para
yatirimeilarmin biiylik ¢ogunlugunun az tecriibeli yatirimcilardan olustugu goriilmektedir.
Anketin yapildig1 tarih araligi (Mart-Nisan 2021) ve pandeminin Tiirkiye’de etkilerinin
goriilmeye basladigi tarih (Mart 2020) goz Oniine alindiginda, pandemi doneminde kripto
paraya ilginin dnemli dlglide arttigini1 soylemek miimkiindiir. Bununla birlikte 1-5 yil arasi
tecriibeye sahip olanlarin oranina bakildiginda 2008 yilinda ortaya atilmig bir teknoloji olarak
kripto para ve Blockchain teknolojisine ilginin biiyiik 6l¢iide son yillarda arttigini soylenebilir.
Katilimcilarin kripto paraya yatirim siiresinin dagilimma iligkin histogram grafigi Sekil 3.6’da

gosterilmektedir.

Kag yildir kripto para yatirimi yapiyorsunuz?

80.00% 73.30%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

23.30%

—

1 yil veya daha az 1-5 yil arasi 5 yil ve Gzeri

M Kripto Para Yatirim Suresi

Sekil 3.6: Ankete Katilan Kripto Para Yatirimeilarinin Yatirim Gegmislerine Gore Dagilim Grafigi

Ikinci boliimiin ikinci sorusu ise “Kripto para piyasalarindaki gelismeleri ne kadar siklikla
takip ediyorsunuz?” olarak belirlenmistir. Katilimcilarin cevaplar1 3 ayr1 kategoride
incelenmektedir. Kripto para piyasalarini hi¢ takip etmiyorum diyenler %4,6 (11 kisi), bazen
takip ediyorum diyenler %40,4 (97 kisi), sik sik takip ediyorum diyenler ise %55 (132 kisi)
orana sahiptir. Anket verilerine gore kripto para yatirimcilarmm piyasadaki gelismeleri
yakindan takip ettigini soylemek miimkiindiir. Kripto para piyasalarini takip siklig1 dagilimma
iligkin histogram grafigi Sekil 3.7 de gosterilmektedir.
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Kripto para piyasalarindaki gelismeleri ne kadar
siklikla takip ediyorsunuz?

60.00% 55%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%

10.00% 4.60%
0.00% ]

Hicbir zaman Bazen Sik Sik

40.40%

M Kripto Para Piyasalarini Takip Sikhgi

Sekil 3.7: Ankete Katilan Kripto Para Yatirimeilarinin Kripto Para Piyasalarin1 Takip Etme Sikligina
Gore Dagilim Grafigi

3.3 VERI TOPLAMA ARACI

Calismada veri toplama araci anket (online) olarak belirlenmistir. Anket uygulamasi Google

Forms web sitesi tizerinden yapilmis ve toplanan veriler Excel’e aktarilmistir.

Arastirmada kullanilan anket formu ii¢ bdliimden olusmaktadir. i1k béliimde cinsiyet, medeni
hal, yas, Ogrenim durumu, gelir diizeyi bilgilerini i¢eren sosyo-demografik sorular
bulunmaktadir. Ikinci bdliimde kripto para yatirimei profilini agiklamak amaciyla sorular
bulunmaktadir. Bu béliimde “Kac¢ yildir kripto para yatirimi yapiyorsunuz?” ve “Kripto para
piyasalarindaki gelismeleri ne kadar siklikla takip ediyorsunuz” olmak iizere iki adet soruya

yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde ise kripto para yatirimcilarinin davramsgsal egilimlerini tespit etmeye ydnelik
maddeler yer almaktadir. Kripto para yatirimcilarinin yatirim kararlarint davranigsal finans
perspektifinden 0Olgmek icin Hamurcu ve Aslanoglu (2016) tarafindan gelistirilen

“Katilimemm Yatrmm Karar1 Olgegi” kullamlmustir. Olgek 42 maddeden olusmaktadir. 5°1i
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likert &lgegi kullanilmustir. Onermeler 1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katilmiyorum, 3-Ne
Katiliyorum—Ne  Katilmiyorum,  4-Katiliyorum,  5-Kesinlikle — Katiliyorum  olarak
derecelendirilmistir. Anketin bu boliminde davranissal finans kapsaminda ele alinan 21 adet
egilime yer verilmis ve katilimcilarin bu egilimleri tasiylp tasimadiklarini tespit etmek

amaglanmugtir.

3.4 VERILERIN ANALIZi

Anket formuyla toplanan verilerin analizinde SPSS 23.0 programi kullanilmistir. Calismada
ikili ve ¢oklu kategorik/sirali degiskenler arasindaki olasi iligkiler incelendiginde analiz

yontemi olarak bagimsiz 6rneklem t-testi ve tek yonli ANOVA testi kullanilmaktadir.

Arastirmada Oncelikle 42 6lgek maddesinin aritmetik ortalamasi alinarak ortalama skor degeri
iretilmis ve normallik analizi gerceklestirilmistir. Tabachnick ve Fidell (2013)’e gore
carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri -1,5 ile +1,5 arasinda bir deger aldiginda
verilerin normal dagildig1 kabul edilebilir. Analiz sonucunda carpiklik (0,472) ve basiklik
(0,326) degerine sahiptir. Degerler -1,5 ile +1,5 arasinda oldugu i¢in normal dagilmaktadir.

Normallik testine iligskin histogram grafigi Sekil 3.8’de gosterilmektedir.

Histogram

Mean = 3,35
Std. Dev. = 489
N=240

z
T aq

M = [

250 30 3% 400 150 500
ORT_SKOR

Sekil 3.8: Normallik Testi Histogram Grafigi
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35 GECERLILIK VE GUVENILIRLIK

Olgegin giivenilirlik analizi icin SPSS 23.0 paket programinda Cronbach Alpha degeri
hesaplanmistir. Cronbach Alpha katsayisi, anketin glivenilirligini ifade etmektedir ve bu deger
1’e yakinlastikca Olgekteki ifadelerin i¢ tutarliligi da yiikselmektedir (Tavakol & Dennick ,
2011). Cronbach Alpha degeri 0,70 ve Ustii oldugunda veri toplama aracinin giivenilir
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yapilan analizde ¢alismadaki 42 maddelik 6lgme aracinin
Cronbach Alpha degeri 0,881 olarak hesaplanmustir. Istatistiki olarak giivenilir bir veri
toplama araci oldugunu sdylemek miimkiindiir. Veri toplama aracinin gecerliligi i¢in alanda

calisan Dr. Ogr. Uyesi iinvanma sahip iki uzmanm goriisii alinmistir.

Hazirlanan anketin amaca uygunlugu, arastirmanmn konusu ve hipotezleri géz Oniinde
bulundurularak denetlenmistir. Calismanin Ornekleminde, anketin niteligi, dogrulugu ve
tutarlili@i géz ontinde bulundurularak mimkin olan en ¢ok sayida katilimciya ulasilmaya
calisilmistir. Sorularin  tiim katilimcilar tarafindan ayni sekilde anlasilacak bigimde
diizenlenmesine dikkat edilmistir. Anket {izerinde c¢alismay1 diizenleyen kisinin adi,
calismanin amaci ve anketin tamamlanmasi i¢in gerekli stire belirtilmistir. Toplanan verilerin

tutarlilik géstermesine dikkat edilmistir.
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4, BULGULAR

Calismanmn bu bolimiinde kripto para yatrimcilarinin davranigsal egilimlere yonelik
tutumlarmin sosyo-demografik ozellikler ve yatirimci profiline gore dagilimlarma iliskin

analiz sonuglar1 sunulmaktadir.

4.1 BIiRINCI ARASTIRMA SORUSUNA ILISKIN BULGULAR

Arastirmada ilk olarak “Kripto para yatirimcilarmin davranigsal finans egilimleri cinsiyet
bakimindan farklilasmakta midir?” sorusuna cevap aranmis ve bagimsiz Orneklemler t-testi

sonuglar1 Tablo 4.1°de sunulmustur.

Tablo 4.1: Cinsiyete Gore T-Testi Sonuglari

Cinsiyet N Levene X sd t p
Erkek 199 3,2991 ,46195
Kadin 41 238 3,5825 ,54951 -3,458 ,001

Ortalamalar bakimindan kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara kiyasla daha yiiksek
ortalamaya sahip oldugu gorilmektedir. Analiz sonuglar1 incelendiginde, kripto para
yatirimcilarinin davranissal finans egilimlerinin cinsiyete gére  (t(o461.0549) = -3,458 ; p<.05)
anlamli farkliik gosterdigi goriilmektedir. Hoa hipotezi reddedilir (Hoa:Kripto para

yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri cinsiyet bakimindan farklilasmamaktadir).

4.2 IKINCi ARASTIRMA SORUSUNA ILISKIN BULGULAR
Arastirmada “Kripto para yatirimcilarinin davranissal finans egilimleri medeni hal bakimindan

farklilasmakta midir?” sorusuna yonelik bagimsiz drneklemler t-testi sonuglar1 Tablo 4.2°de

verilmistir.
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Tablo 4.2: Medeni Hale Gore T-Testi Sonuglari

Medeni Hal N Levene X sd t p
Bekar 117 3,3555 ,51401
;533 247 ,805
Evli 123 3,3399 ,46516

Bagimsiz orneklem t-testi sonuglar1 incelendiginde, kripto para yatirimcilarinin davranigsal
finans egilimlerinin medeni hale gore (t(0,514.0,465) = ,247 ; p>.05) anlamli farklilik
gostermedigi tespit edilmistir. Hoo hipotezi kabul edilir (Hoo: Kripto para yatirimcilarinin

davranissal finans egilimleri medeni hal bakimindan farklilasmamaktadir).

4.3 UCUNCU ARASTIRMA SORUSUNA ILISKIiN BULGULAR

Arastrmada “Kripto para yatmimcilarinin davranigsal finans egilimleri yas bakimindan
farklilasmakta midir?” sorusuna iligkin elde edilen tek yonlii varyans analizi (ANOVA)

sonuglar1 Tablo 4.3 ve Tablo 4.4’de gorilmektedir.

Tablo 4.3: Yasa Gore Frekans, Ortalama Puan ve Standart Sapma Degerleri

ORT_SKOR Levene Sig. N X Standart Sapma
18-30 122 3,3363 ,50016
31-43 51 3,3936 ,49967

,069
44 ve Usti 67 3,3330 ,46335
Toplam 240 3,3475 ,48862

Tablo 4.4: Yasa Gore Tek Yonlii Varyans Analiz (ANOVA) Sonuglari

ORT_SKOR Kareler o Kareler E 0
Toplami Ortalamasi
Gruplar arasi ,138 2 ,069 ,287 , 751
Grup ici 56,922 237 ,240
Toplam 57,060 239
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Tablo 4.4’de verilen sonuglar incelendiginde kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans
egilimlerinin yasa gore (F(,237= ,287 ; p>.05 ) anlamli farklilik gostermedigi goriilmektedir.
Hoc hipotezi kabul edilir (Hoc: Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri yas

bakimindan farklilagmamaktadir).

4.4 DORDUNCU ARASTIRMA SORUSUNA ILISKIN BULGULAR

Arastrmada “Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri egitim diizeyi
bakimindan farklilagmakta midir?” sorusuna iliskin elde edilen tek yonli varyans analizi
(ANOVA) sonuglar1 Tablo 4.5 ve Tablo 4.6°da gorulmektedir.

Tablo 4.5: Egitim Diizeyine Gore Frekans, Ortalama Puan ve Standart Sapma Degerleri

ORT_SKOR Levene Sig. N X Standart Sapma
Lise 27 3,3695 ,49757
On Lisans /
] 177 3,3590 ,48819
Lisans
,091
Lisansusti /
36 3,2745 ,49131
Doktora
Toplam 240 3,3475 ,48862

Tablo 4.6: Egitim Diizeyine Gore Tek Yonlii Varyans Analiz (ANOVA) Sonuglari

ORT_SKOR Kareler o Kareler . 0
Toplami Ortalamasi
Gruplar arasi ,229 2 , 114 AT77 ,621
Grup igi 56,831 237 ,240
Toplam 57,060 239

Tablo 4.6°da verilen ANOVA sonuglar1 incelendiginde kripto para yatirimcilarinin davranigsal
finans egilimlerinin egitim diizeyi bakimindan (Fp.237= ,477 ; p>.05 ) anlaml farklilik
gostermedigi goriilmektedir. Hog hipotezi kabul edilir (Hos: Kripto para yatirimcilarinin

davranigsal finans egilimleri egitim diizeyi bakimindan farklilasmamaktadir).
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45 BESINCI ARASTIRMA SORUSUNA ILiSKIN BULGULAR

Aragtirmada “Kripto para yatmrimcilarinin  davramigsal finans egilimleri gelir diizeyi
bakimindan farklilagmakta midir?” sorusuna iliskin elde edilen tek yonlii varyans analizi

(ANOVA) sonuglar1 Tablo 4.7 ve Tablo 4.8’de gorulmektedir.

Tablo 4.7: Gelir Diizeyine Gore Frekans, Ortalama Puan ve Standart Sapma Degerleri

ORT_SKOR Levene Sig. N X Standart Sapma
2800 TL'den az 44 3,4697 54147
2801-5800 TL
80 3,2354 ,44223
arasi
5801-8800 TL
46 3,3934 ,52443
arasi 1,570
8801-11800 TL
48 3,3810 ,50763
arasl
11801 TL ve st 22 3,3420 ,35873
Toplam 240 3,3475 ,48862

Tablo 4.8: Gelir Diizeyine Gore Tek Yonlii Varyans Analiz (ANOVA) Sonuglari

ORT SKOR Kareler o Kareler E 0
— Toplami Ortalamasi
Gruplar arasi 1,813 4 ,453 1,928 ,106
Gruplar ici 55,247 235 ,235
Toplam 57,060 239

Tablo 4.8’de verilen ANOVA sonuglar1 incelendiginde kripto para yatirimcilarinin davranigsal
finans egilimlerinin gelir diizeyi bakimindan (F@235= 1,928 ; p>.05 ) anlamli farklilik
gostermedigi goriilmektedir. Hoe hipotezi kabul edilir (Hoe: Kripto para yatirimcilarinin

davranigsal finans egilimleri gelir diizeyi bakimmdan farklilagmamaktadir).
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4.6 ALTINCI ARASTIRMA SORUSUNA ILISKiN BULGULAR

Aragtirmada “Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri kripto para yatirim
tecriibesi bakimmdan farklilagmakta midir?” sorusuna iligskin elde edilen tek yonlii varyans

analizi (ANOVA) sonuglar1 Tablo 4.9 ve Tablo 4.10°da gorilmektedir.

Tablo 4.9: Kripto Para Yatirim Tecriibesine Gore Frekans, Ortalama Puan ve Standart Sapma

Degerleri
ORT_SKOR Levene Sig. N X Standart Sapma
1 yil veya daha
y y 176 3,3424 ,48855
az

1-5 yil arasi , 728 56 3,3210 ,46853
5 yil ve Uzeri 8 3,6458 ,59305

Toplam 240 3,3475 ,48862

Tablo 4.10: Kripto Para Yatirim Tecriibesine Gore Tek Yonli Varyans Analiz (ANOVA) Sonuglari

ORT _SKOR Kareler o Kareler F 0
Toplami Ortalamasi
Gruplar arasi , 756 2 ,378 1,591 ,206
Grup igi 56,304 237 ,238
Toplam 57,060 239

Tablo 4.10’da verilen ANOVA sonuglar1 incelendiginde kripto para yatirimcilarinin
davranissal finans egilimlerinin yatirim tecriibesi bakimmdan (F,237= 1,591 ; p>.05 ) anlamli
farklilik  gostermedigi  goriilmektedir. Hor hipotezi kabul edilir (Hor: Kripto para
yatirimcilarinin  davranigsal finans egilimleri kripto para yatirim tecriibesi bakimindan

farklilasmamaktadir).
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4.7 YEDINCI ARASTIRMA SORUSUNA ILiSKIN BULGULAR

Aragtirmada “Kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans egilimleri kripto para piyasalarimni
takip sikligi bakimindan farklilagsmakta midir?” sorusuna iligkin elde edilen tek yonlii varyans

analizi (ANOVA) sonuglar1 Tablo 4.11 ve Tablo 4.12°de goriilmektedir.

Tablo 4.11: Kripto Para Takip Sikligina Gore Frekans, Ortalama Puan ve Standart Sapma Degerleri

ORT_SKOR Levene Sig. N X Standart Sapma
Hicbir Zaman 11 3,2338 ,46338
Bazen 97 3,3009 ,50242
,085
Sik sik 132 3,3912 , 47915
Toplam 240 3,3475 ,48862

Tablo 4.12: Kripto Para Takip Sikligina Gore Tek Yonli Varyans Analiz (ANOVA) Sonuglari

ORT_SKOR Kareler o Kareler F 0
Toplami Ortalamasi
Gruplar arasi ,605 2 ,303 1,270 ,283
Grup igi 56,455 237 ,238
Toplam 57,060 239

Tablo 4.12’de verilen ANOVA sonuglari incelendiginde kripto para yatrimcilarinin
davranigsal finans egilimlerinin kripto para piyasalarini takip sikligi bakimindan (F,237)=
1,270 ; p>.05) anlamli farklilik gostermedigi goriilmektedir. Hog hipotezi kabul edilir (Hog:
Kripto para yatirimeilarinin davranigsal finans egilimleri kripto para piyasalarii takip sikligt

bakimindan farklilasmamaktadir).
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5. SONUC VE TARTISMA

Gelismekte olan iilkelerde kripto para birimlerine yonelik talebin son yillarda arttig:
gOrulmektedir. Yapilan ¢alismalara bakildiginda kripto paraya ilginin yogun oldugu
ulkelerden bir tanesinin de Turkiye oldugu anlagilmaktadir (Buchholz, 2019). Gelismekte olan
ulkelerde kripto para birimlerine karsi ylksek ilginin altinda yatan nedenler birkag¢ baslikta
srralanabilir. Oncelikle gelismekte olan iilkelerde bireysel yatirimcilarm finansal katilima
ilgisinin giin gectikce arttigr ancak bankacilik hizmetlerinin yetersiz kaldigi goriilmektedir
(Beck & Demirglc-Kunt, 2006, s. 2939; Dorfman, 2017). Bankacilik sistemine katilimin
diistik oldugu gelismekte olan iilkelerde finansal igerme orani da diisiiktir. Bununla birlikte
gelismekte olan iilke para birimlerinin volatilitesinin yiuksek oldugu bilinmektedir (Dorfman,
2017). Ote yandan, BM raporuna gore dinyadaki gen¢ niifusun %90’1 gelismekte olan
ulkelerdedir (United Nations, 2019, s. 164). Gen¢ niifusun yiikksek olmasi, internet
teknolojilerini hizli benimseme ve teknolojiye kolay adapte olabilme bakimindan avantaj
saglamaktadir (Kotler, 2018). Kripto para ve Blockchain sisteminin de dogrudan internet
kullanimiyla iliskili oldugu bilinmektedir. Bu sistemlerin geleneksel bankacilik sistemlerine
kiyasla daha ucuz ve kolay erisilebilir oldugunu séylemek mimkinddr (Vincent & Evans,
2019; Oztiirk, Arslan, Kayhan, & Uysal, 2018). Ayrica kripto para birimlerinin, 2008 yilinda
bir para birimi olarak ortaya ¢ikmis olmasina ragmen bugiin kiiresel Olcekte spekdlatif bir
varlik olarak algilandigr gorilmektedir (Kristoufek, 2015; Baur, Hong, & Lee, 2018).
Gelismekte olan iilkelerde kripto para birimlerinin para fonksiyonuyla degil spekiilatif bir

varlik olarak degerlendirildigi anlagilmaktadir.

Calismanin amaci, son yillarda Tirkiye’de artan kripto para yatwrimlarinin altinda yatan
yatirimct egilimlerini davranigsal finans perspektifinden agiklamaktir. Tirkiye’deki kripto
para yatirimer egilimlerini incelemek amaciyla davranigsal finans kapsaminda yer alan ve
bireylerin finansal karar siireclerine etkide bulunan bilissel, duygusal ve sosyal egilimler
calismaya dahil edilmistir. Calismada yatirimei egilimlerinden; Asir1 Giiven (Overconfidence
Bias), Temsiliyet (Representativeness Bias), Cipalama (Anchoring Bias), Bilissel Celiski

(Cognitive Dissonance), Ulasilabilirlik (Availability Bias), Kontrol Yanilsamasi (lllusion of
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Control), Hatalar1 Yanlis Degerlendirme (Self-Attribution Bias), Muhafazakarlik
(Conservatism Bias), Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity Aversion Bias), Zihinsel Muhasebe
(Mental Accounting Bias), Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias), Geri Goriis (Hindsight
Bias), Oncelik-Sonralik Etkisi (Recency Effect), Cergeveleme (Framing Bias) , Asina Olani
Tercih Etme (Familiarity Bias) olmak uzere 15 biligsel egilim, Sahiplik Etkisi (Endowment
Bias), Oz Denetim (Self-Control Bias), Asir1 lyimserlik (Optimism Bias), Kayiptan Kaginma
(Loss Aversion), Pismanliktan Kagmma (Regret Aversion) olmak iizere 5 adet duygusal
egilim, Siiri Davranisi (Herd Behavior) ve Bilgi Caglayan1 (Information Cascade) olmak
Uzere 2 adet sosyal egilim ele alinmistir (Hamurcu & Aslanoglu, 2016). Literatlrde
davranigsal finans egilimleri bakimindan Hamurcu ve Aslanoglu (2016)’nin ele aldigi gibi
genis bir perspektifte inceleyen yeterli sayida calisma yer almadigi igin S0z konusu bu

calismanin literatiir bakimindan anlamli bir ¢alisma oldugu sdylenebilir.

Calismada anket aracihigiyla veriler toplanmis ve analizler SPSS 23.0 programinda
gergeklestirilmistir. 240 kisilik 6rneklem kiimesi iizerinden yukarida bahsedilen davranigsal
finans kapsamindaki egilimlere yonelik ortalama skor degeri {iretilmis, frekans analizi,
bagimsiz orneklemler t-testi ve tek yonliit ANOVA testi sonuglar1 sunulmustur. Ortalama skor
degiskeni, davramigsal finanstaki yatirimci egilimlerinin tamaminm ortalama degerini

kapsamaktadir.

Arastirmanin  frekans analizi sonuglarina gore, Kkatilimcilarin %82,9’u (199 kisi) erkek,
%17,1’1 (41 kisi) kadindir. Katilimcilarin cinsiyet profiline gore erkeklerin kripto para
kullaniminda daha yiiksek pay aldigi1 goriilmektedir.

Caligmanin bagimsiz drneklemler t-testi sonuglarina bakildiginda, kripto para yatirimcilarinin
davranigsal finans kapsaminda aciklanan egilimlerinin cinsiyete gore anlamli farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Ancak t-testi ile analiz edilen bir diger degisken olan medeni hal ve
tek yonli ANOVA ile analiz edilen yas gruplari, egitim diizeyi, gelir diizeyi, kripto para
yatirim siiresi (yatirim tecriibesi) ve kripto para piyasalarmi takip sikligi degiskenleri

bakimindan anlamli farklilik gériilmemistir.
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Literatiirde arastirmanin anketinde yer alan 6l¢egin kullanildigi Sever (2020)’nin ¢alismasinda
cinsiyet degiskeni ile siirii davranisi, asir1 iyimserlik ve asina olma egilimleri arasinda anlamli
farklilik oldugu tespit edilmistir. Caligma sonuglar1 cinsiyet bakimindan Sever vd. (2020)’in
arastirmalart ile benzerlik gostermektedir. Ancak yas gruplari, medeni hal, egitim diizeyi ve
gelir diizeyi bakimindan incelendiginde iki ¢alisma arasinda farkliliklar gézlenmistir. Sever
vd. (2020) calismasini imalat ve hizmet sektoriindeki calisanlar {izerinde yapmistir. Bu
bakimdan kripto para yatirimcilarinin yatirim kararlarmma iligkin tutum ve davranislariyla

farklilik gosterebilecegi sdylenebilir.

Literatlirde kripto para yatirimcilart bakimindan davranigsal egilimlerin cinsiyete gore
analizlerine bakildiginda, Hasso vd. (2019) ve Steinmetz vd. (2021) tarafindan yapilan
caligmalar erkeklerin kadinlara kiyasla daha fazla kripto para alim satimi yaptigini ve daha
spekiilatif tutuma sahip oldugunu gostermektedir. Davranigsal finansta yatirimci egilimlerine
yonelik literatlirdeki diger c¢alismalara bakildiginda; Baker vd. (2019) ve Lin (2011)
calismalarinda erkeklerin kadinlara kiyasla daha giivenle yatirim yaptigi, Ates vd. (2016)
caligmasinda erkeklerin davranigsal egilimlere kadinlara kiyasla daha yatkin oldugu, Sezer vd.
(2015) calismasinda erkeklerde kadinlara gore asir1 giiven, asinalik, yerellik (home bias) ve
yatkmlik egilimlerine daha yiiksek diizeyde rastlandigi sonucuna ulasildigi goriilmektedir.
Arastrmanim cinsiyete iliskin analiz sonuglar1 literatiirdeki c¢alismalarla benzerlik

gostermektedir.

Katilimcilarin medeni hale iliskin dagilimma bakildiginda %48,8°1 (117 kisi) bekar, %51,2’s1
(123 kisi) evlidir.

Katilimcilarin yas gruplarina iligkin dagilima bakildiginda %50,8°1 (122 kisi) 18-30 yas grubu
araliginda, %21,3’t (51 kist) 31-43 yas grubu araliginda, %27,9’u (67 kisi) 44 yas ve lizeri yas
grubunda oldugu gotilmektedir. Katilimeilarin biyiik kismi1 geng kesimden (18-30 yas grubu)

olusmaktadir. Geng¢ niifusun teknolojik gelismeleri daha hizli benimsedigi g6z Onune
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alindigida yeni teknolojilerden biri olarak kripto para ve Blockchain sistemine ilgi duydugu

gorulmektedir.

Katilimcilarin egitim diizeyine iliskin dagilimna bakildiginda %11,3’t (27 kisi) lise mezunu,
%73,8’1 (177 kisi) 6n lisans veya lisans mezunu, %15°1 (36 kisi) yliksek lisans veya doktora

mezunudur. Katilimcilarin %88,8’inin lise sonras1 egitime sahip oldugu goriilmektedir.

Katilimcilarin gelir diizeyine iliskin dagilima bakildiginda %18,3’t (44 kisi) 2800 TL’den
daha az gelire sahiptir. %33,3’1 (80 kisi) 2801-5800 TL aras1 gelir grubunda, %19,2’si (46
kisi) 5801-8800 TL aras1 gelir grubunda, %20’si (48 kisi) 8801-11800 TL aras1 gelir
grubunda, %9,2’si (22 kisi) 11801 TL ve tizeri gelir grubunda yer almaktadir.

Calismada kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans kapsaminda agiklanan egilimlerinin
medeni hal, yas, egitim diizeyi, gelir diizeyi ile anlamh farklilik gostermedigi saptanmustir.
Aragtirmada yer alan davranissal egilimlerin bir kismin1 kapsayan ¢aligsmalara bakildiginda,
Bashir vd. (2013) calismasinda yatirimci egilimlerinden siirii davranisi, yatkinlik etkisi ve agir1
given ile sosyo-demografik ¢zellikler arasinda anlamli bir iliski bulunamadigi, Cetiner vd.
(2019a) calismasinda bilissel ¢eliski, asir1 giiven ve taklit/stirli davranisi degiskenleri ile
cinsiyet, yas, egitim durumu, gelir diizeyi ve medeni durum arasinda anlamli bir iligki
bulunamadigi gortilmektedir. Literatirdeki bu ¢alismalara bakildiginda arastirma bulgularmi
destekler niteliktedir.

Ote yandan, Cetiner vd. (2019b) asir1 giiven, bilissel celiski, zihinsel muhasebe, belirsizlikten
kacinma ve taklit/siirii davranismin sosyo-demografik degiskenlerden cinsiyet, yas, egitim
durumu, gelir diizeyi, medeni durum ile iligkilerinin incelendigi ¢alismasinda zihinsel
muhasebe degiskeni ile yas gruplar1 ve cinsiyet arasinda, belirsizlikten kaginma degiskeni ile
yas gruplar1 ve gelir diizeyleri arasinda pozitif yonli ilisgki bulunmus ancak diger

kombinasyonlarda anlamli iligki tespit edilemedigi sonucuna ulagilmistir.
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Aydm vd. (2017) ¢alismasinda cinsiyet degiskenine ek olarak yas degiskeninin de asir1 giiven
ve slrl davranigi ile arasinda anlamli bir farklilik bulundugunu ifade etmistir. Literatiirde
bulunan diger ¢aligsmalar incelendiginde (Dogan , 2019; Keskin, 2019; Celik, 2020; Aydin &
Agan , 2016; Ede, 2007) arastirma bulgulartyla benzer sonuglarin yani sira farklilik gosteren
alt sonuglarin bulundugu anlagilmaktadir. Davranigsal finansta yatirimci egilimlerinin alt
faktorler olarak analizinin yapildigi aragtirmalarda 6rneklem sayisina, katilimer profiline ve

analiz yontemine gore davranissal egilimlerin farklilastigi goriilmektedir.

Anketin ikinci bolumiinde, katilimcilarin kripto para yatirimei profilleri incelenmistir. Kripto
para yatirimcilarinin biiyiik ¢ogunlugunun, kripto para piyasasinda yeni yatirimcilar oldugu
anlasilmaktadir. %73,3’i (176 kisi) 1 yildan daha az, %23,3’1 (56 kisi) 1-5 yil arasi, %3,3’1
(8 kisi) 5 yil ve iizeri siiredir kripto para yatrimi yaptigim belirtmistir. %73,3 oraninda
katiimcmmn “1 yil veya daha az siredir kripto para yatrimi yapiyorum” ifadesinden
katilimcilarin kripto paralarda yatirim tecriibesinin kisitli oldugu anlasilmaktadir. Tecriibesiz
yatirimeilarm siklikla diisiik kazang saglayan ya da zarar eden portfoylerde islem yaptigi ya da
zarar riskinin yuksek oldugu bilinmektedir (Nicolosi, Peng, & Zhu, 2009). Kripto para
piyasalarinda islem yapan tecriibesiz yatirimcilarin benzer sekilde zarar etme riskinin yiiksek
oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Bununla birlikte 1 yil veya daha az siiredir kripto para yatirimi
yaptigini belirten katilimcilarin ¢ogunlukta olmasi ¢alismanin yiiriitiildiigii donem itibariyle

pandemi doneminde kripto para birimlerine olan ilginin yiikseldigi seklinde yorumlanabilir.

Katilimcilarin piyasalar1 takip etme bakimmdan dagilimma bakildiginda kripto para
piyasalarmi hi¢ takip etmiyorum diyenler %4,6 (11 kisi), bazen takip ediyorum diyenler
%40,4 (97 kisi), sik sik takip ediyorum diyenler ise %55 (132 kisi) orana sahiptir. Anket
verilerine gore kripto para yatirimcilarinin blytk bir béliminin piyasadaki gelismeleri
yakindan takip ettigini sdylemek miimkiindiir. Kripto para birimlerinin asir1 volatil yapisi
nedeniyle yatirimcilarin, yatirimlarii anlik takip etmeye ihtiyag duydugu soylenebilir.
Ozellikle pandemi doneminde kripto para piyasalarinda ani yiikselislerin yasanmis olmasi ve

bu yiikselisin kazang firsati olarak algilanmasi piyasalara olan ilgiyi arttirmistir. Dolayisiyla

93



daha fazla yatirimcinin kripto para birimlerine ilgi duyarak yakindan takip etmesine yol actig1

gorulmektedir.

Calismada kripto para yatirimcilarinin davranigsal finans kapsaminda agiklanan egilimlerinin
kripto paraya yatirim siiresi (yatirim tecriibesi) ve kripto para piyasalarini takip sikligi ile
anlamli farklilik gostermedigi saptanmistir. Bagimsiz Orneklemler t-testi ve tek yonlu
ANOVA testi sonuglarma iligkin degerlendirmeler i¢in literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda
davranigsal finanstaki yatirimci egilimlerinin biitiinciil bir sekilde ele alindigi calismalarin
gorece sinirli sayida oldugu anlasilmaktadir. Incelenen galismalarda davranissal egilimlerin
ayr1 faktorler olarak ele alindigi1 ve alt faktorlerin sosyo-demografik 6zellikler bakimindan
analiz edildigi goriilmektedir (Cetiner, Ayhan Gokgek, & Turp Golbasi, 2019; Cetiner , Ayhan
Gokeek, & Turp Golbasi, 2019; Aydin & Agan , 2016; Mahomed, 2017; Keskin, 2019; Celik,
2020; Ede, 2007). Arastrmamizdaki bulgular 21 davranigsal egilimin ortalama skor
degiskenine bagl olarak elde edilmistir. Analiz yOntemi bakimindan literatiirdeki
calismalardan farklilik gostermektedir. Genel bir degerlendirme yapildiginda davranissal
finansta yatirimci egilimlerini alt faktorler olarak inceleyen calismalarin birbirinden farkl
sonuglara ulastig1 gézlemlenmis, arastrma bulgulariyla benzer ve farkli yonlerin bulundugu

sonucuna ulagilmustir.

Bu ¢alismalara ek olarak; Mahomed (2017), kripto para yatirimcilarinin davranissal egilimler
gosterdigi, Calderon (2018), Aydin vd. (2020), Sovbetov (2018)’un kripto para
yatirimcilarinda stiri davranisi g0zlemlendigi sonucuna ulasmistir. Yarovaya vd. (2021),
Covid-19 pandemisinin kripto para borsalarinda siirii davranig1 artirmadigi, Aspembitova vd.
(2021) Bitcoin kullanicilarinin agir1 iyimser tutuma sahip oldugu, Luo vd. (2021) Bitcoin
yatirimcilarinin belirsizlikten kaginma egilimine sahip oldugu, Zhang (2019) Cin’deki kripto

para yatirimcilarinin kendini dogrulatma egilimine sahip oldugu sonucglarmna ulagmastir.
Pandemi oOncesi kripto para piyasasinin toplam degeri 150-200 milyar dolar duzeyinde

seyrederken pandeminin kiiresel 6lgekte devam ettigi Nisan 2021 tarihinde piyasa degeri 2
trilyon dolara yiikselmistir (CoinMarketCap, t.y.). Bu donemde kripto paraya olan ilginin
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altinda yatan bazi etkenleri agiklamak miimkiindiir. Pandemi siirecinde merkez bankalarinin
likiditeyi arttrmasi ile bollasan nakitin bir kismmin kripto para piyasalarma kaydigi
soylenebilir. Kiiresel Ol¢ekte sokaga ¢ikma yasaklarinin uygulandigi donemde insanlar
normalden daha fazla siire evde vakit gecirmis ve teknolojik yeniliklere daha hizli adapte olma
ihtiyact hissetmistir (Vargo, Zhu, Benwell, & Yan, 2020; Chen, ve digerleri, 2021). Bu
baglamda teknolojik gelismelerden biri olarak kripto paralara da pandemi doneminde ilginin
arttigin1 soylemek miimkiindiir. Ayrica pandeminin kolay para kazanma arzusunu tetiklemesi
ve FOMO etkisinden de soz edilebilir (Baur & Dimpfl, 2018).

95



KAYNAKCA

Aker, J., & Mbiti, 1. (2010). Mobile Phones and Economic Development in Africa. Journal of
Economic Perspectives, 207-232.

Akkus , Y. (2009). Osmanli ve Avrupa'nin Iktisat Politikalar1 Uzerine Karsilastrmali Bir
Analiz (XIV. ve XV. Asirlar). Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari (s. 107 - 140).
Istanbul: Istanbul Universitesi.

Aksoy , T., & $ahin, I. (2015). Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel ve Modern
Yaklasimlar. Iktisat Politikas: Arastirmalari Dergisi, 1-28.

Alkin, E. (2019, Eylul). Kripto Deger, Paranin Yerine Gegecek Mi ? https://emrealkin.com/:
https://emrealkin.com/tr/haber/2964/kripto-deger-paranin-yerine-gececek-mi/
adresinden alindi

Alkin, E. (2020, Mart 26). Para Basinca Enflasyon Oluyor Mu ? https://emrealkin.com/:
https://emrealkin.com/tr/haber/3299/para-basinca-enflasyon-oluyor-mu/ adresinden
alindi

Altunay, E., Oral, G., & Yal¢gmkaya, M. (2014). Egitim Kurumlarinda Mobbing
Uygulamalarma liskin Nitel Bir Arastirma. Sakarya University Journal of Education,
62-80.

Ammous, S. (2015). Economics beyond Financial Intermediation: Digital Currencies’
Possibilities for Growth, Poverty Alleviation, and International Development . The
Journal of Private Enterprise , 19-50.

Ammous, S. (2018). Can Cryptocurrencies Fulfil the Functions of Money? The Quarterly
Review of Economics and Finance, 38-51.

Angi, G. G., Bekei, I., & Karatas, O. (2016). Bireysel Hisse Senedi Yatirimecilarinm Bilissel
Onyargilar1 Uzerine Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 171-192.

Aren, S. (2019). Davranmigsal Finansin Psikolojik Egilimlerinin Kavramsal Degerlendirmesi.
Isletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi, 127-160.

Ariely, D. (2019). Akildis1 Ama Ongériilebilir. Istanbul: Optimist Yaymnlari.

Aslan, R. (2016, Nisan). Yiksek Lisans Tezi. Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirima
Yonlendiren Faktorlerin Davramigsal Finans Agisindan Arastirdmasi: Sanlwrfa Iline
Bagh Viransehir llgesi Ornegi. Mersin, Tlrkiye: Cag Universitesi.

Aspembitova, A., Feng , L., & Chew, L. (2021). Behavioral Structure of Users in
Cryptocurrency Market. Plos One, 1-19.

96



Ates, S., Coskun, A., Sahin, M., & Demircan , M. (2016). Impact of Financial Literacy on the
Behavioral Biases of Individual Stock Investors: Evidence from Borsa Istanbul.
Business and Economics Research Journal, 1-19.

Avcilar , M., Canoglu , M., & Alkevli, A. (2019). Sahiplik Etkisinin "Arag: Paylasimina
Yonelik Tutum ve Niyet Uzerindeki Etkisinin Analizi. Cag Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 14-35.

Avunduk, H., & Asan, H. (2018). Blok Zinciri (Blockchain) Teknolojisi ve Isletme
Uygulamalar: Genel Bir Degerlendirme. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakdltesi Dergisi, 369-384.

Aydm, U., & Agan , B. (2016). Rasyonel Olmayan Kararlarm Finansal Yatirim Tercihleri
Uzerine Etkisi: Davramgsal Finans Cergevesinde Bir Uygulama. Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Cilt 12, Yil 12, Sayr 2, 2016, 95-112.

Aydm, U., & Agan , B. (2017). Davramssal Finans Finansal Yatinm Kararlarimn
Davranissal Temeli. Bursa: Ekin Yayinevi.

Aydmn, U., Agan , B., & Aydin, O. (2020). Herd Behavior in Crypto Asset Market and Effect
of Financial Information on Herd Behavior. International Journal of Economics and
Finance Studies, 581-604.

Aytekin , Y., & Aygin, M. (2016). Finansta Yeni Bir Alan "Davramssal Finans". Yiiziincii Y1l
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 143-156.

Baddeley, M. (2010). Herding, Social Influence and Economic Decision-Making: Socio-
Psychological and Neuroscientific Analyses. Philosophical Transactions of The Royal
Society B Biological Sciences, 281-290.

Baker, H., & Ricciardi, V. (2014). How Biases Affect Investor Behaviour. The European
Financial Review, 7-10.

Baker, H., Kumar, S., Goyal, N., & Gaur, V. (2019). How Financial Literacy and
Demographic Variables Relate to Behavioral Biases. Managerial Finance, 124-146.

Baltas, A. (2014, Subat 25). https://www.acarbaltas.com/: https://www.acarbaltas.com/bilissel-
celiski/ adresinden alind1

Barak , O. (2008). IMKB'de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davranissal Finans Modelleri
Kapsaminda Degerlendirilmesi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 207-229.

Baran, P. (1964, Agustos). On Distributed Communications: I. Introduction to Distributed
Communications Networks. www.rand.org:

97



https://www.rand.org/content/dam/rand/pubs/research_memoranda/2006/RM3420.pdf
adresinden alindi

Bashir, T., Azam, N., Arslan, A., Javed, A., & Tanvir , A. (2013). Are Behavioral Biases
Influenced by Demographic Characteristics & Personality Traits? Evidence From
Pakistan. European Scientific Journal, 277-293.

Baur, D. G., Hong, K., & Lee, A. (2018). Bitcoin: Medium of exchange or speculative assets?
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 177-1809.

Baur, D., & Dimpfl, T. (2018). Asymmetric Volatility in Cryptocurrencies. Economics Letters,
148-151.

Bayar , Y. (2012). Doktora Tezi. Davranigsal Finans Perspektifinden Kiiresel Finansal Krizin
Yatirnmc1 Davraniglarina Etkileri. Istanbul, Tiirkiye: Istanbul Universitesi.

Bayar, Y. (2011). Yatrimci Davraniglarmin  Davramigci  Yaklasim  Cergevesinde
Degerlendirilmesi. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 133-160.

Bayazit Hayta, A. (2014). Bireysel Yatirimcilarm Finansal Risk Algisina Etki Eden Psikolojik
Onyargilar. Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, 329-352.

BDDK. (2013, Kasim). Basin Aciklamasi. https://www.bddk.org.tr/:
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0512_01.pdf adresinden
almdi

Beck, T., & Demirglic-Kunt, A. (2006). Small and medium-size enterprises: Access to finance
as a growth constraint. Journal of Banking & Finance, 2931-2943.

Biais, B., & Weber , M. (2009). Hindsight Bias, Risk Perception, and Investment
Performance. Management Science, 1018-1029.

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., & Welch, 1. (1992). A Theory of Fads, Fashion, Custom,
and Cultural Change as Informational Cascades. The Journal of Political Economy,
992-1026.

Billett, M., & Qian, Y. (2008). Are Overconfident CEOs Born or Made? Evidence of
SelfAttribution Bias from Frequent Acquirers. Management Science, 1037-1051.

Birgili, M. (2013). Yuksek Lisans Tezi. Teknik Analiz Yontemini Kullanan Yatirimcilarin
Davramissal Finans Modelleri ile Ac¢iklanmast Tiirkiye'de Bir Arastirma . Aydin,

Turkiye: Adnan Menderes Universitesi.

Bostanci, F. (2003). "Davramis¢i Finans" Yeterlilik Etiidii. Istanbul, Tiirkiye: Sermaye
Piyasas1 Kurulu.

98



Bouraoui, T. (2019). The drivers of Bitcoin trading volume in selected emerging countries.
The Quarterly Review of Economics and Finance.

Bouri , E., Gupta, R., Tiwari, A., & Roubaud, D. (2017). Does Bitcoin hedge global
uncertainty? Evidence from wavelet-based quantile-in-quantile regressions. Finance
Research Letters, 87-95.

Buchholz, ,. K. (2019, Haziran). How Common is Crypto. https://www.statista.com/:
https://www.statista.com/chart/18345/crypto-currency-adoption/ adresinden alindi

Buterin, V. (2013). https://ethereum.org. https://blockchainlab.com/:
https://ethereum.org/en/whitepaper/#a-next-generation-smart-contract-and-
decentralized-application-platform adresinden alindi

Calderon, O. P. (2018, Kasim). Herding Behavior in Cryptocurrency Markets. Ispanya:
Universitat Autonoma de Barcelona Department of Applied Economics.

Chen, A., Ge, S., Cho, S., Teng, A., Chu, F., Demiris, G., & Zaslavsky, O. (2021). Reactions
to COVID-19, Information and Technology Use, and Social Connectedness Among
Older Adults with Pre-Frailty and Frailty. Geriatric Nursing, 188-195.

Chen, G., Kim, K., Nofsinger, J., & Rui, O. (2007). Trading Performance, Disposition Effect,
Overconfidence, Representativeness Bias, and Experience of Emerging Market
Investors. Journal of Behavioral Decision Making, 425-451.

Chira, 1., Adams , M., & Thornton, B. (2008). Behavioral Bias Within The Decision Making
Process. Journal of Business & Economics Research, 11-20.

Cipriano, M., & Gruca, T. (2014). The Power of Priors: How Confirmation Bias Impacts
Market Prices. The Journal of Prediction Markets, 34-56.

CoinMarketCap. (2020, Ocak). CoinMarketCap. https://coinmarketcap.com/:
https://coinmarketcap.com/tr/currencies/ethereum adresinden alind1

CoinMarketCap. (2020, Ocak). CoinMarketCap. https://coinmarketcap.com/:
https://coinmarketcap.com/tr/currencies/xrp/ adresinden alind1

CoinMarketCap. (2021, Nisan 29). coinmarketcap.com:
https://coinmarketcap.com/exchanges/btcturk-pro/ adresinden alindi

CoinMarketCap. (t.y.). CoinMarketCap: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/
adresinden alind1

CoinMarketCap. (t.y.). CoinMarketCap: https://coinmarketcap.com/ adresinden alindi

99



Conlon, T., & McGee, R. (2020). Safe haven or risky hazard? Bitcoin during the Covid-19
bear market. Finance Research Letters, 1-5.

Coval, J., & Moskowitz , T. (1999). Home Bias at Home: Local Equity Preference in
Domestic Portfolios. The Journal Finance , 2045-2073.

Cox, J. (2017, Kasim 29). Federal Reserve starting to think about its own digital currency,
Dudley says. https://www.cnbc.com/:  https://www.cnbc.com/2017/11/29/federal-
reserve-starting-to-think-about-its-own-digital-currency-dudley-says.html  adresinden
alind1

Carkacioglu, A. (2016). Kripto-Para Bitcoin. Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Dairesi.

Celik, 1. (2020). Yiiksek Lisans Te;i . Davranigsal Fil'a_ans Ag¢isindan Sosyal Buhranlarin
Yatirimci Kararlarina Etkisi. 1zmir, Tirkiye: Ege Universitesi.

Cetiner , M., Ayhan Gokgek, H., & Turp Golbasi, B. (2019). Davranigsal Finans Agisindan
Biligsel Celiski, Asir1 Giiven ve Taklit ve Siirli Davranislar1 Boyutlarinda Bireysel
Yatirime1 Kararlar1 Uzerine Bir Inceleme . International Journal Of Disciplines
Economics & Administrative Sciences Studies (IDEAstudies), 116-128.

Cetiner, M., Ayhan Gokeek, H., & Turp. Golbasi, ‘B. (2019). Davranigsal Finans
Perspektifinden Yatirime1 Davraniglar1 Uzerine Bir Inceleme. Journal of International
Banking Economy and Management Studies, 1-30.

Daniel, K., & Titman, S. (1999). Market Efficiency in an Irrational World. Financial Analysts
Journal , 28-40.

Dilek, S. (2018, Subat). Blockchain Teknolojisi ve Bitcoin. https://setav.org:
https://setav.org/assets/uploads/2018/02/231.-Bitcoin.pdf adresinden alind1

Dimmock, S., Kouwenberg, R., Mitchell, O., & Peijnenburg, K. (2016). Ambiguity Aversion
and Household Portfolio Choice Puzzles: Empirical Evidence. Journal of Financial
Economics, 559-577.

Dinler, P. D. (2003). /ktisada Girisi. Bursa: Ekin Kitabevi.

Dogan , Z. (2019). Yiiksek Lisans Tezi. Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Kararlarinda
Davramgsal Finansin Rolii: Aydin 1li Ornegi. Aydm, Tirkiye: Adnan Menderes
Universitesi.

Dorfman, J. (2017, Mayis 17). Bitcoin Is An Asset, Not A Currency. https://www.forbes.com/:
https://www.forbes.com/sites/jeffreydorfman/2017/05/17/bitcoin-is-an-asset-not-a-
currency/#5431a5722e5b adresinden alind1

100



Durbilmez, S. E. (2018). Yiksek Lisans Tezi. Blockchain Teknolojisinin Finans Sektoriindeki
Yeri ve Uygulamalari. Istanbul, Tiirkiye: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsu.

Ede, M. (2007, Haziran). Davramssal Finans ve Bireysel Yatwrimci Davranislar1 Uzerine
Ampirik Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul, Tiirkiye: Marmara Universitesi.

Egilmez, M. (2018, Eylil). Dolar Nasil Diinya Parasi Oldu? http://lwww.mahfiegilmez.com/:
http://www.mahfiegilmez.com/2018/09/dolar-nasl-dunya-paras-oldu.html  adresinden
alind1

Egilmez, M. (2020, Mart 13). CDS Primi Nigin Yukseliyor? http://www.mahfiegilmez.com:
http://www.mahfiegilmez.com/2020/03/cds-primi-nicin-yukseliyor.html  adresinden
alind1

Erding, Y. (2017, Arahk 14). Adim Adim Bitcoin! https://www.bilgeyatirimci.com/:
https://www.bilgeyatirimci.com/i/adim-adim-bitcoin/ adresinden alind1

Ergor, Z. B. (2017). Yatirimer Davraniglari ve Karar Vermede Cergeveleme Etkisi: Tiirkiye’de
Yasayan Karar Vericiler Uzerine Bir Calisma. Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalar
Dergisi, 8-20.

Ersoy Kart, M. (2004). Pozitif Yanilsama ve Psikolojik Saglik. Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakultesi, 173-194.

Ertan, Y. (2007). Yiksek Lisans Tezi . Davranigsal Finans ve Pismanlik Teorisi'nin Déviz
Kuru Riskinden Korunma Kararina Etkisi. Bursa, Tiirkiye: Uludag Universitesi.

Etikan, 1., Musa, S., & Alkassim, R. (2016). Comparison of Convenience Sampling and
Purposive Sampling. American Journal of Theoretical and Applied Statistics, 1-4.

European Central Bank. (2012, Ekim). Virtual Currency Schemes. http://www.ecb.europa.eu :
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf
adresinden alindi

Festinger, L. (1962). Cognitive Dissonance. Scientific American, 93-106.

Fidan, M., Esev, A., & Dilek , S. (2019). Diinden Bugiine Paranin Tarihi ve Tiirkiye’de Kagit
Para Kullanimi. Sosyal Bilimler Dergisi, 141-162.

Fischer, S., Begg, D., & Dornbusch, R. (2010). Zktisat. istanbul: Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir
Yaymlar1.

Fraenkel, J., Wallen, N., & Hyun, H. (2012). How to Design and Evaluate Research in
Education. New York: McGraw-Hill (8th ed.).

101



Furche, A., & Johnstone, D. (2006). Evidence of the Endowment Effect in Stock Market Order
Placement. The Journal of Behavioral Finance, 145-154.

Garanti BBVA Group. (2018). 2018 Integrated Annual Report. istanbul: Garanti BBVA
Group.

Gathergood, J. (2012). Self-Control, Financial Literacy and Consumer Over-Indebtedness.
Journal of Economic Psychology, 590-602.

Gazel, S. (2015). The Regret Aversion As An Investor Bias. International Journal of Business
and Management Studies, 419-424.

Glaser, F., Haferkorn, M., Weber , M., Zimmerman, K., & Siering, M. (2014). Bitcoin - Asset
or Currency? Twenty Second European Conference on Information Systems. Tel Aviv.

Gurdgiev, C., O'Loughlin, D., & Chlebowski, B. (2019). Behavioral Basis Of
Cryptocurrencies Markets : Examining Effects Of Public Sentiment, Fear, And
Uncertainty On Price Formation. Journal of Financial Transformation, 110-121.

Hamurcu, C., & Aslanoglu, S. (2016). Bilgi Teknolojileri-Iletisim Sektorii Calisanlar:
Uzerinde Davranissal Finans Egilimlerinin Etkileri: Olcek Calismas1. Ulakbilge Sosyal
Bilimler Dergisi, 31-53.

Harvard Business Review. (2013). Esaslar. Istanbul: Optimist Yaymlar1.
Harvard Business Review. (2016). Duygusa Zeka. Istanbul: Optimist Yaymlar1.
Harvard Business Review. (2018). Duygusal Zeka - Mutluluk. Istanbul: Optimist Yaymlar1.

Hasso, T., Pelster, M., & Breitmayer, B. (2019). Who Trades Cryptocurrencies, How Do They
Trade it, and How Do They Perform? Evidence From Brokerage Accounts. Journal of
Behavioral and Experimental Finance, 64-74.

Hatipoglu, M., & Ugkun, N. (2017). Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Risk ve Getiri
[liskisi: 2008 Kiiresel Kriz Ornegi. Journal of Yasar University, 113-122.

Hileman, G. (2015). The Bitcoin Market Potential Index. International Conference on
Financial Cryptography and Data Security, (s. 92-93). San Juan.

Hirshleifer, D. (2001). Investor Psychology and Asset Pricing. Journal of Finance, 1533-1597.

Hollingworth , C., & Barker, L. (tarih yok). System 1 and System 2 Thinking.
https://www.marketingsociety.com: https://www.marketingsociety.com/think-
piece/system-1-and-system-2-thinking adresinden alind1

102



Holtmeier, M., & Sandner, P. (2019, Aralik). The impact of crypto currencies on developing
countries . https://www.frankfurt-school.de: http://explore-ip.com/2019_The-Impact-
of-Crypto-Currencies-on-Developing-Countries.pdf adresinden alindi

Hong, H. (2016). Information Cascade and Share Market Volatility: A Chinese Perspective.
Journal of Asian Finance, Economics and Business, 17-24.

Honohan, P. (2008). Cross-country variation in household access to financial services. Journal
of Banking & Finance, 2493-2500.

IMF. (2012). Balance of Payments, Conceptual Framework. https://www.imf.org:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf adresinden alindi

IMF. (2019, Ekim). World Economic Outlook: Global Manufacturing Downturn,.
https://www.imf.org/:
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-
outlook-october-2019 adresinden alindi

Jahanzeb, A., Muneer , S., & Rehman, S.-u. (2012). Implicationof Behavioral Finance in
Investment Decision-Making Process. Information Management and Business Review,
532-536.

Kabapelit, E. (2018). Yiksek Lisans Tezi. Bireysel Yaturimcilarin Tasarruflaring
Yonlendirdigi Sermaye Piyasasi Araglarini  Belirleyen Faktorlerin  Analizi  ve
Davranissal Finans Yaklasimi Acisindan Degerlendirilmesi. Istanbul, Tiirkiye:
Istanbul Gelisim Universitesi.

Kagit¢ibasy, P. (2012). Giiniimiizde Insan ve Insanlar. Istanbul: Evrim Yaymevi.
Kahneman, D. (2011). Hizli ve Yavas Diisiinme. Istanbul: Varhik Yaymlar1.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, 263-291.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1984). Choices, Values, and Frames. American Psychologist,
341-350.

Kahneman, D., Knetsch, J., & Thaler, R. (1991). Anomalies The Endowment Effect, Loss
Aversion and Status Quo Bias. Journal of Economic Perspectiv, 193-206.

Kahyaoglu, M. (2011, Ekim). Doktora Tezi. Finansal Piyasa Yatirimcilarinin Risk Algisindaki
Degismenin Analizi. Sakarya, Tlrkiye: Sakarya Universitesi.

Kara, H. (2005). Yiksek Lisans Tezi. Davranissal Finans ve IMKB Hisse Senedi Getirileri.
Istanbul, Tiirkiye: Istanbul Universitesi.

103



Kerse, M. (2020, Eylill 2). Odeme Araglari, Finansal Teknolojiler ve Dijital Paralar: Merkez
Bankalar Bu Resmin Neresinde? https://hbrturkiye.com/:
https://hbrturkiye.com/blog/odeme-araclari-finansal-teknolojiler-ve-dijital-paralar-
merkez-bankalari-bu-resmin-neresinde adresinden alindi

Keskin, T. (2019). Yuksek Lisans Tezi. Davramssal Finans Perspektifinde Bireysel
Yatirnimcilarin Yatiim Kararlarin Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi: Bir Aragtirma .
Burdur, Turkiye: Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi .

Khan, H. H., Naz, 1., Qureshi, F., & Ghafoor, A. (2017). Heuristics and stock buying decision:
Evidence from Malaysian and Pakistani stock markets. Borsa Istanbul Review, 97-110.

Kilig, Y., & Kiling, N. (2018). Finansal Okuryazarhik ve Davranissal Finans Iliskisi: Yatirim
Profesyonellerine Yonelik Bir Arastrma. Uluslararast Katilimli  22.  Finans
Sempozyumu, (s. 479-489). Mersin.

Kiling, N. (2018). Yiiksek Lisans Tezi. Finansal Okuryazarhigin Davranissal Finans Uzerine
Etkisi: Yatirim Profesyonelleri Uzerine Bir Arastirma . Gaziantep, Turkiye : Hasan
Kalyoncu Universitesi.

Kim, Y. (2013). Self Attribution Bias of the CEO: Evidence from CEO Interviews on CNBC.
Journal of Banking & Finance, 2472-2489.

Kotler, P. (2018). Pazarlama 4.0. Istanbul: Optimist Yaymlar1.

Kristoufek, L. (2015). What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price? Evidence from
Wavelet Coherence Analysis. Plos One, 1-15.

Kiglkdurmaz, F. (2019). Yuksek Lisans Tezi . Bireysel Yatirimcilarin Davranissal Hata ve
Yanhliklarimin Portfoy Getirileri Uzerine Etkisi. Gaziantep, Turkiye: Hasan Kalyoncu
Universitesi .

Kiiciiksille, E., & Usul , H. (2012). Bilissel Onyargilar ve Yatirimci Kararlarma Etkileri.
Yalova Sosyal Bilimler Dergisi, 24-35.

Lagarde, C. (2018). Winds of Change: The Case for New Digital Currency. Singapore Fintech
Festival (s. 3). Singapur: IMF.

Lehrer, J. (2019). Karar Ani. Istanbul: Ayrmt1 Yaymevi.

Lin, H.-W. (2011). Elucidating the Influence of Demographics and Psychological Traits on
Investment Biases. International Journal of Economics and Management Engineering,
424-429.

Luo, D., Tapas, M., Yarovaya , L., & Zhang, Z. (2021). Investing in Times of Fintech
Revolution: Ambiguity and Return. Sustainable Financial Innovation Centre (SFiC)

104



Annual Conference University of Birmingham (s. 1-38). Birmingham: University of
Birmingham.

Machina, M., & Siniscalchi, M. (2014). Ambiguity and Ambiguity Aversion. W. Viscusi, &
M. Machina icinde, Handbook of the Economics of Risk and Uncertainty (Volume 1)
(s. 729-807). Oxford: North-Holland .

Mahomed, N. (2017, Kasim). Yiiksek Lisans Tezi. Understanding Consumer Adoption of
Cryptocurrencies. Pretoria, Giiney Afrika : Gordon Institute of Business Science
University of Pretoria.

Metals Focus . (2019). Metals Focus Gold Focus 2019. https://www.europeangoldforum.org/:
https://www.europeangoldforum.org/wp-content/uploads/sites/8/2019/04/Gold-Focus-
2019-compressed.pdf adresinden alindi

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. www.bitcoin.org:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf adresinden alindi

Nicolosi, G., Peng, L., & Zhu, N. (2009). Do Individual Investors Learn From Their Trading
Experience? Journal of Financial Markets, 317-336.

Nielsen, L. (2011). Classifications of Countries Based on Their Level of Development: How it
is Done and How. https://www.imf.org/:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1131.pdf adresinden alind1

Niforos, M. (2017, Agustos). Blockchain in Financial Services in Emerging Markets Part I:

Current Trends. https://openknowledge.worldbank.org/:
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/30369/12  adresinden
alind1

Niforos, M. (2017). Blockchain: Opportunities for Private Enterprises in Emerging Markets.
Washington D.C.: International Finance Corporation / World Bank Group.

Offerman, T., & Sonnemans , J. (2004). What’s Causing Overreaction? An Experimental
Investigation of Recency and the Hot-hand Effect. Scandinavian Journal of
Economics, 533-553.

Oktay, Y. S. (2018, Ocak). Yuksek Lisans Tezi. Davramgsal Finans Perspektifinden
Xattrtmczlarm Yatinnm Kararlarina Etki Eden Faktorler. Yalova, Turkiye : Yalova
Universitesi.

Olusegun, V., & Olaniyi, E. (2019). Can Cryptocurrency, Mobile Phones, and Internet Herald
Sustainable Financial Sector Development in Emerging Markets? . Journal of
Transnational Management, 259-279 .

105



Oran, A., Yimaz, O., & Ozer, G. (2010). Tiirkiye'de Algisal Sapmalar. Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 297-307.

Oswald , M., & Grosjean, S. (2004). Cognitivie Illusions a Handbook on Fallacies and Biases
in Thinking, Judgement and Memory. New York: Psychology Press.

Otluoglu, E. (2009). Yiiksek Lisans_Tezi. Davranissal Finans Cercevesinde Asm. Giiven
Hipotezinin Test Edilmesi: IMKB'de Bir Uygulama. lstanbul, Tirkiye: Istanbul
Universitesi.

Ozten, M. (2019). Yiiksek Lisans Tezi. Cok Uluslu Sirketlerin Yaptgi Sosyal Yardimlarin
Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi. Istanbul, Tiirkiye: Marmara Universitesi.

Oztiirk, M. B., Arslan, H., Kayhan_? T., & Uysal, M (2018). Yeni Bir Hedge Enstriimani
Olarak Bitcoin: Bitcoinomi. Omer Halisdemir Universitesi, 217-232.

Paribu. (2020, Mart 18). Paribu nedir? . https://www.paribu.com/:
https://www.paribu.com/blog/paribu-rehberi/paribu-nedir/ adresinden alind1

Pekin, P. (2012). Ekonomiye Giris. Izmir: Zeus Kitabevi.

Pompian, M. M. (2006). Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

Pompian, M. M. (2012). Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build
Investment Strategies That Account for Investor Biases. New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc.

Rabin, M., & Vayanos , D. (2010). The Gambler’s and Hot-Hand Fallacies: Theory and
Applications. Review of Economic Studies, 730-778.

Reb, J., & Connolly, T. (2007). Possession, feelings of ownership and the endowment effect.
Judgment and Decision Making, 107-104.

Resmi Gazete. (2021, Nisan 16). Resmi Gazete. vhttps://www.resmigazete.gov.tr:
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/04/20210416-4.htm adresinden alind1

Riaz, T., & Igbal, H. (2015). Impact of Overconfidence, Illusion of control, Self Control and
Optimism Bias on Investors Decision Making; Evidence from Developing Markets.
Research Journal of Finance and Accounting, 110-115.

Ricciardi, V., & Simon, H. K. (2000). What is Behavioral Finance? Business, Education and
Technology Journal, 1-9.

Ritter, J. (2003). Behavioral Finance. Pacific-Basin Finance Journal, 429-437.

106



Rotman, S. (2014, Ocak). Bitcoin Versus Electronic Money . https://www.cgap.org/:
https://www.cgap.org/sites/default/files/researches/documents/Brief-Bitcoin-versus-
Electronic-Money-Jan-2014.pdf adresinden alindi

Saglam, M. (2009). [ktisat Tarihinin Evrimi. istanbul: Tiirkmen Kitabevi.

Schlomo, B., & Thaler, R. (2004). Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to
Increase Employee Saving. [Journal of Political Economy, 164-187.

Schmidt, K., & Sandner, P. (2017, Ocak). Solving Challenges in Developing Countries with
Blockchain Technology. http://explore-ip.com/2017_Solving-Challenges-in-
Developing-Countries-with-Blockchain-Technology.pdf adresinden alindi

Schoenmaker, D., & Bosch, T. (2008). Investment Management and Financial Innovations. Is
the home bias in equities and bonds declining in Europe?, 90-102.

Scott, B. (2016, Subat). How Can Cryptocurrency and Blockchain Technology Play a Role in
Building Social and Solidarity Finance? http://www.unrisd.org/:
http://www.unrisd.org/unrisd/website/document.nsf/(httpPublications)/196 AEF663B61
7144C1257F550057887C?0OpenDocument adresinden alindi

Sefil, S., & Cilingiroglu, H. K. (2011). Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin
Biligsel ve Duygusal Egilimleri. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
247-268.

Seppild, A. (2009, Agustos 31). Master Tezi. Behavioral Biases of Investment Advisors: The
Effect of Overconfidence and Hindsight Bias. Helsinki, Finlandiya: Helsinki School of
Economics .

Sever , E., Cetiner , M., & Paksoy . M. (2020). Bireysel Yatirim Kararlar1 ile Davranigsal
Finans Egilimlerinin Iliskisi: Imalat ve Hizmet Sektorlerinde Bir Arastirma. Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti Dergisi, 9-40.

Sezer, D., & Demir , S. (2015). Yatirimcilarmm Finansal Okuryazarlik ve Bilissel Yetenek
Diizeylerinin Psikolojik Yanilsamalar ile iliskisi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 69-
88.

Sharot, T. (2011). The Optimism Bias. Current Biology, 941-945.
Shiller, R. J. (2019). Finans ve Iyi Toplum. Istanbul: Albaraka Yayinlari.

Shiv, B., Nagvi, N., & Bechara, A. (2006). The Role of Emotion in Decision Making: A
Cognitive Neuroscience Perspective. Sage Publications, 260-264.

Silva, P., Klotzle, M., Pinto, A., & Gomes, L. (2019). Herding Behavior and Contagion In The
Cryptocurrency Market. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 41-50.

107



Simon, M., Houghton, S., & Aquino, K. (2000). Cognitive Biases, Risk Perception, and
Venture Formation: How Individuals Decide to Start Companies. Journal of Business
Venturing, 113-134.

Singh, T., & Sikarwar, G. (2015). The Influence of Investor Psychology on Regret Aversion.
Global Journal of Management and Business Research, 55-69.

Slovic, P. (1972). Psychological Study of Human Judgment: Implications for Investment
Decision Making. The Journal of Finance, 779-799.

Solms, M., & Turnbull, O. (2020). Beyin ve I¢ Diinya Oznel Deneyimin Sinirbilimine Giris.
Istanbul: Metis Yaynlart.

Sovbetov, Y. (2018). Factors Influencing Cryptocurrency Prices: Evidence from Bitcoin,
Ethereum, Dash, Litcoin, and Monero. Journal of Economics and Financial Analysis,
1-27.

Steinmetz, F., Marc von, M., Ante, L., & Fiedler, 1. (2021). Ownership, Uses and Perceptions
of Cryptocurrency: Results From a Population Survey. BRL Working Paper Series, 1-
38.

Strack, F., & Mussweiler, T. (1997). Explaining the Enigmatic Anchoring Effect: Mechanisms
of Selective Accessibility. Journal of Personality and Social Psychology, 437-446.

Sunstein, C. (2019). Algorithms, Correcting Biases. Social Research: An International
Quarterly, 499-511.

Swan , M. (2014, Kasim). Decentralized Money: Bitcoin 1.0, Bitcoin 2.0, Bitcoin 3.0. Institute
of Ethics and Emerging Technologies:
https://ieet.org/index.php/IEET2/more/swan20141110 adresinden alind1

Sahinéz , E., & Giiven, D. (2018). Blokzincir, Kripto Paralar, Bitcoin - Satoshi Diinyay
Degistiriyor. Istanbul: Kronik Kitap.

Samandar , O., & Comlekgi, I. (2019). Kisilik Tiplerinin Davranigsal Finans Kapsaminda
Degerlendirilmesi. Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 557-575.

Sanlisoy , S., & Ciloglu, T. (2019). An Investigation On The Crypto Currencies and It's
Future. International Journal of eBusiness and eGovernment Studies, 69-88.

Simsek, K. (2018, Haziran). Yiiksek Lisans Tezi. Davranissal Finans ve Yatirimer Iliskileri.
Istanbul, Tirkiye: Galatasaray Universitesi.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii. (tarih

yok). Paranmin Tarihi. https://www.darphane.gov.tr/:
https://www.darphane.gov.tr/paranin-tarihi adresinden alind1

108



T.C. Ticaret Bakanligi. (2019, Kasim). Ekonomik Gériiniim Kasim 2019. https://ticaret.gov.tr:
https://ticaret.gov.tr/data/5d63cf8013b8762f7c43a658/Ekonomik_Gorunum.pdf
adresinden alind1

Tabachnick, B., & Fidell, L. (2013). Using Multivariate Statistics (6th Edition). Boston:
Pearson .

Taleb, N. (2020). Siyah Kugu. Istanbul: Varlik Yaynlari.

Tanrikulu, O. (2011). Yiiksek Lisans Tezi. Biases in Probability Judgments: Hot Hand versus
Gambler's Fallacy. Istanbul, Tiirkiye: Bogazigi Universitesi.

Tavakol, M., & Dennick , R. (2011). Making Sense of Cronbach's Alpha. International
Journal of Medical Education, 53-55.

Tekin, B. (2020). Davranissal Finans Baglaminda Kendine Asir1 Giiven, Kontrol Yanilsamasi
ve Tyimserlik Onyargilarmm Olgiilmesi: Universite Ogrencileri Ornegi . Anemon Mus
Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi , 1315-1322.

Thaler, R. T. (1999). Mental Accounting Matters. Journal of Behavioral Decision Making,
183-206.

Thaler, R. T. (2019). Akull: Insanlarin Mantiksiz Kararlari. Istanbul: Pegasus Yaymlar1.

Thaler, R. T., & De Bondt, R. (1994). Financial Decision-Making in Markets and Firms: A
Behavioral Perspective. Handbook in Operations Research and Management Science.

The Decision Lab. (t.y.). Why do we tend to think that things that happened recently are more
likely to happen again? https://thedecisionlab.com/:
https://thedecisionlab.com/biases/availability-heuristic/ adresinden alind1

Throsby, D. (2003). Economics and Culture. Cambridge : Cambridge University Press.
Tomak, S. (2011). Girisimcilik ve Bireysel Yanlilik. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi , 712-95.

Trautmann, S., Vieider, F., & Wakker, P. (2008). Causes of Ambiguity Aversion: Known
versus Unknown Preferences. Journal of Risk and Uncertainty, 225-243.

TUIK. (t.y.). https://data.tuik.gov.tr/. TUIK: https://data.tuik.gov.tr/ adresinden alind1

Tirkpence, C. (2019). Yiiksek Lisans Tezi. Bir Davramssal Iktisat Paradoksunun Kuantum
Coztmlemesi. Istanbul, Tiirkiye: Marmara Universitesi.

Tversky, A., & Kahneman, D. (1973). Availability: A Heuristic for Judging Frequency and
Probability. Cognitive Psycology, 207-232.

109



Tversky, A., & Kahneman, D. (1974). Belirsizlik Altinda Yargi: Kisa Yollar ve Yanliliklar. S,
1124-1131.

United Nations. (2019). State of World Population 2019. New York: United Nations
Population Fund.

Uysal, U. (2019, Temmuz). Kripto Para ve Kripto  Paramn  Ticarette Kullanimu:
Girigimcilerin ve Yatirimcilarin Kripto Paraya Iliskin Tutumlarin Incelenmesi. Mugla,
Tiirkiye: Mugla Sitk1t Ko¢gman Universitesi.

Unsal, E., & Kocaoglu, O. (2018). Blok Zinciri Teknolojisi: Kullanim Alanlari, Agik
Noktalar1 ve Gelecek Beklentileri. European Journal of Science and Technology, 54-
64.

Uzer, B. (2017, Eyliil). Uzmanlk Yeterlilik Tezi. Sanal Para Birimleri. Istanbul, Tiirkiye:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Odeme Sistemleri Genel Miidiirliigii.

Vargo, D., Zhu, L., Benwell, B., & Yan, Z. (2020). Digital Technology Use During COVID-
19 Pandemic: A Rapid Review. Human Behavior and Emerging Technologies, 13-24.

Vincent, O., & Evans, 0. (2019). Can Cryptocurrency, Mobile Phones, and Internet Herald
Sustainable Financial Sector Development in Emerging Markets? Journal of
Transnational Management, 259-279.

Wilke, A., & Mata, R. (2012). Encyclopedia of Human Behavior. Academic Press.

Wood, J., Romero, S., Makale, M., & Grafman, J. (2003). Category-Specific Representations
of Social and Nonsocial Knowledge in the Human Prefrontal Cortex. Journal of
Cognitive Neuroscience, 236-248.

World Bank. (2016). Digital Dividends. Washington DC: The World Bank.

World Bank. (2020, Temmuz 1). New World Bank country classifications by income level:
2020-2021. https://blogs.worldbank.org: https://blogs.worldbank.org/opendata/new-
world-bank-country-classifications-income-level-2020-2021 adresinden alind1

World Bank. (t.y.). How does the World Bank classify countries? https://www.worldbank.org/:
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/378834-how-does-the-
world-bank-classify-countries adresinden alindi

World Bank. (t.y.). World Bank Country and Lending Groups. https://www.worldbank.org/:
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-
bankcountry-and-lending-groups adresinden alind1

110



World Government Bonds. (2020, Agustos 28). Sovereign CDS.
http://www.worldgovernmentbonds.com/:
http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/ adresinden alindi

Wu, C.-H., Wu, C.-S., & Liu, V. (2009). The Conservatism Bias in an Emerging Stock
Market: Evidence From Taiwan. Pacific-Basin Finance Journal, 494-505.

Yalgm, K. C. (2009). Behavioral Finance: Investor Psychology. Doktora Tezi. Istanbul,
Turkiye: Marmara Universitesi.

Yanardag, N. (2019). Cryptocurrency Investment Decisions and Behavioral Bias Effect.
Istanbul, Tiirkiye: Istanbul Bilgi Universitesi.

Yang, H. (2019, Haziran). Behavioral Anomalies in Cryptocurrency. Ziirih, Isvigte:
Department of Banking and Finance, University of Zurich.

Yarovaya, L., Matkovskyy, R., & Jalan, A. (2021). The effects of a “black swan” event
(COVID-19) on herding behavior in cryptocurrency markets. Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money.

Yildimm, H. (2017). Doktora Tezi. Bazi Davramigsal Finans Modellerinin Bireysel
Yatinmcilarin Getirilerine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi. Istanbul, Tiirkiye: Halic
Universitesi.

Yikei, P., & Gonen, D. (2014). Anadolu’da Ilk Paranin Ayar ve Alasimi. Muhasebe ve
Finans Tarihi Arastirmalar: Dergisi, 28-48.

Zhang, S., Zhou, X., Pan, H., & Jia, J. (2019). Cryptocurrency, confirmatory bias and news
readability — evidence from the largest Chinese cryptocurrency exchange. Accounting
and Finance, 1445-1468.

111



EKLER

ANKET FORMU

Kripto Para Yatinm Egilimlerine Yonelik Degerlendirme Anketi

Degerli Katilimcimiz

Bu anket formu Altinbas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde yrittilmekte olan yiiksek
lisans tezi i¢cin hazirlanmistir. Calisma, kripto para yatwrimcilarmin yatirim egilimlerini
amaglamaktadir. Sizlerden edinilecek bilgiler
kullanilacaktir. Formda higbir kisisel veri alinmamaktadir. Isaretlemelerinizi igtenlikle

incelemeyi

yapmanizi rica eder, degerli katiliminiz i¢in tesekkiir ederim.

Anket ortalama 4 dakikada tamamlanmaktadir.

tamamen bilimsel

Serhat AKTAS
A- SOSYO-DEMOGRAFIK BILGILER
1 | Cinsiyetiniz Ezk‘;k K?d)'“
2 | Medeni Hali Bekar Evli
() ()
3 | vaginiz 18-30 31-43 44 - 56 57 ve Ustl
() () () ()
Ogrenim ilkégretim Lise On .Llsans/ Lisansiistd/
4 Lisans Doktora
Durumu () ()
() ()
2800’den az 2801-5800 5801-8800 TL | 8801-11800 11801 TL ve Usti
5 Gelir Dizeyi TL TL
() () () () ()
B- KRIPTO PARA YATIRIMCI PROFILI
Kag yildir kripto 1yl alti 1-5 yil aras! 5 yil Ustii
6 para yatirimi () () ()
yapiyorsunuz?
Kripto para
piyasalarindaki Higbir Zaman Bazen Sik sik
; gelismeleri ne () () ()
kadar sikhkla
takip
ediyorsunuz?
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g
2 © £
C — KATILIMCININ KRIPTO PARA YATIRIM KARARLARI 2l € Z £ g
E| 2| E3 §| =
Bu boélimde, yatirimci kararlarinda etkili olan davranissal egilimlerin dlgllmesi E g 5> g 5> 5
amaglanmaktadir. Sunulan yargilarin yaniti igin 1-Kesinlikle Katilmiyorum / 2- o é = é E o
-— = = ~
Katilmiyorum / 3-Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum / 4-Katiliyorum / 5-Kesinlikle iE‘ N N S| ¥| =
Katiliyorum olmak lizere bes secenek yer almaktadir. Liitfen size en uygun 2 2 @
secenegi, kripto para yatinm kararlarinizi g6z 6nlinde bulundurarak isaretleyiniz. ~ >
(1) | )] B) | 4] (5
1 Kisisel 6zelliklerimden kaynaklanan yatirim yetenegim oldukga gelismis
diizeydedir.
) iyi bir markanin piyasaya sundugu triinlere yatirim yapmakta tereddiit
etmem.
3 Yatirim yaptigim bir kripto para deger kaybettiginde, alis fiyatina ulasmadan
elden g¢ikarmam.
4 Kripto para yatirimlarinda karari bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim
bilgilerine itibar etmem.
5 Zarar ettigim bir kripto para yatirimini, bir daha asla dikkate almam.
6 Kripto para yatirim kararlarindaki basarinin kisisel yeteneklerimden
kaynaklandigina inanirim.
7 Kripto para yatirimlarimi kendim yénetebildigim 6l¢lide kazanma ihtimalim
artar.
3 Kazandiracagina inandigim bir kripto para kaybettirmeye baslasa bile
baslangig stratejilerime uyarim.
9 Daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir kripto paraya
yatirim yapmakta tereddiit ederim.
10 Kolayca sahip oldugum varhigl kolayca elden gikarabilirim.
1 Bir kripto para yatirimi ile ilgili sahip oldugum distinceleri destekleyen
gostergeler, yatirim yapma motivasyonumu artirir.
12 | Zarar ettiysem, “bu sonucu daha 6nceden biliyordum” diisiincesine kapilirim.
13 Bir kripto paraya doniik yatirim karari vermek igin son bir aylik performansini
izlemenin yeterli oldugunu distrim.
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Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyd, disik olasilikla

14 ulastiramayacak olan portfoye tercih ederim.
15 Daha 6nce sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir kripto parayi, tekrar
bir firsat yakaladigimda yiksek bir bedelle de olsa alirim.
16 Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim.
17 Yatirim yaparken, icimde iyimser bir ruh hali olusur.
18 Zarar ettigim bir varlig, kolay kolay elden g¢ikaramam.
19 | Dusus egilimine girmis bir kripto paraya yatirim yapmakta tereddit ederim.
20 Yatirim karari verirken dini inan¢larimdan etkilenirim.
21 Kripto para yatiriminda basarili olmus kisilerin taktiklerini izlerim.
22 Kripto para yatirim kararlarinda sezgilerime ¢ok glivenirim.
23 Daha 6nce kazandigim bir kripto paraya disiinmeden yeniden yatirm
yaparim.
2 Kripto paraya yatirim yaptigimda, mutlaka satis fiyatini belirlerim ve yatirimin
degeri bu fiyata ulasmadan satmam.
25 Kripto para yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum.
26 Yatirnm ile ilgili ses getiren olumlu haberler, yatirim yapmamda etkilidir.
27 Kripto para yatirim kararlarindaki basarisizligin cogunlukla dis kaynakli veya
sans eseri olduguna inanirim.
78 Kararlarini kendim vermedigim yatirim siireglerinin zarar etme ihtimalinin
yuksek olduguna inanirim.
29 Bir kripto paranin kazang getirecegine inandigim zaman ondan asla
vazgegmem.
30 Daha dnce islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir kripto paraya daha
sonra da rahatga yatirim yapabilirim.
31 Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir yatirnmi kolay kolay elden ¢ikaramam.
32 Bir kripto para yatirimi ile ilgili sahip oldugum duslincelere ters diisen
gostergelere pek itibar etmem.
33 | Kazang elde ettigimde, aslinda bunu en basindan beri bildigimi distniram.
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34 | Son dénemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang igin firsat gérrim.

35 Dusuk oranda kaybetme olasiligl bulunan bir yatirim yerine, ylksek oranda
kazanma olasilig bulunan bir yatirimi tercih ederim.

36 Daha 6nce bana yiiksek kazang getiren bir kripto parayi kolayca elden

¢tkaramam.

37 Konforlu yasamak igin her zaman para harcarim.

38 Kripto para yatirim kararlarimda asla zarar etmem.

39 Yatinm yaptigim kripto para kara gegtiginde hizlica elden ¢ikarirm.

40 Sahip oldugum kripto para yatirnmi, yiikselme egiliminde olsa bile elden

cikaririm.
41 icinde bulundugum cevrenin tercihlerinden etkilenirim.
4 Uzman yorumlarina uymanin, kripto para yatirim kararlarindaki riski

azalttigini distntrim.
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