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0oz

Bu ¢alisma, 2014-2025 yillari araliginda finansal piyasalarda gézlemlenen strd davraniginin akademik
literatUrdeki izini sirmek amaciyla kapsamli bir bibliyometrik analiz sunmaktadir. Scopus veri tabanindan
edinilen veri seti, arastirma kapsamindaki yayinlarin sayisal artigi, en Gretken kurumlar, tlkeler ve yazarlar
ile en cok atif alan galismalar Uzerinden degerlendiriimistir. Analiz sonucunda, Southern lllinois University
Edwardsville ve University of Pretoria gibi kurumlarin sart davranigi literattriine énemili katkilar sagladig,
Birlesik Krallik, Amerika Birlegik Devletleri ve Cin gibi Ulkelerin hem uretkenlik hem de bilimsel is birligi
acisindan merkezi roller Ustlendigi tespit edilmistir. Literaturdeki yukselis trendinin, 6zellikle 2020 sonrasi
dénemde COVID-19'un finansal piyasalara etkisi ve kripto para piyasalarinda artan ilgiyle paralel
seyrettigi gdézlemlenmistir. Anahtar kelime analizi, “herding behavior” kavraminin ¢alisma alaninin
merkezinde yer aldigini ve bununla baglantili olarak “behavioral finance”, “cryptocurrency” ve “COVID-19"
gibi kavramlarin literatdrde belirgin tematik kimeler olusturdugunu ortaya koymustur. Ayrica, farkl
dénemlerde arastirma odaklarinin degistigi, erken dénemlerde bilgi asimetrisi, volatilite ve piyasa tepkisi
gibi geleneksel konulara odaklanilirken, daha yeni ¢alismalarin dijital varliklar, sosyal égrenme ve
pandeminin etkileri gibi modern temalara yéneldigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Surt Davranisi, Davranissal Finans, Finansal Piyasalar, Kripto Paralar, Bibliyometrik
Analiz
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ABSTRACT

This study presents a comprehensive bibliometric analysis to trace the herding behaviour observed in
financial markets in the academic literature between 2014 and 2025. The dataset obtained from the
Scopus database is analysed based on the numerical increase in the number of publications, the most
productive institutions, countries and authors, and the most cited studies. The analysis reveals that
institutions such as Southern lIllinois University Edwardsville and the University of Pretoria have made
significant contributions to the swarm behaviour literature, while countries such as the United Kingdom,
the United States and China have played central roles in terms of both productivity and scientific
collaboration. It is observed that the upward trend in the literature is in parallel with the impact of COVID-
19 on financial markets and the increasing interest in cryptocurrency markets, especially in the post-2020
period. Keyword analysis reveals that the concept of ‘herding behaviour’ is at the centre of the field of
study and that related concepts such as ‘behavioural finance’, ‘cryptocurrency’ and ‘COVID-19’ form
distinct thematic clusters in the literature. It is also found that research foci have changed in different
periods, with early studies focusing on traditional topics such as information asymmetry, volatility and
market reaction, while more recent studies have turned towards modern themes such as digital assets,
social learning and pandemic effects.
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1. Giris

Finansal piyasalarda yatiimcilarin karar alma sitireglerini etkileyen unsurlar, uzun yillardir
akademik arastirmalarin odak noktasinda yer almaktadir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin
rasyonel bir sekilde hareket ettigini ve kararlarini bilgiye dayali olarak aldigini varsaymaktadir. Ancak
davranigsal finans literatiirt, bireylerin duygusal tepkiler, bilissel onyargilar ve belirsizlik karsisinda
sergiledikleri egilimlerin bu varsayimla her zaman 6rtiismedigini ortaya koymustur (Babu, 2020; Bihari
vd., 2023). Bu baglamda, bireysel 6nyargilar ve duygusal faktorlerin finansal piyasalar tizerindeki etkisi,

davranigsal finansin temel arastirma alanlarindan birini olusturmaktadir.

Davranigsal finansin 6ne ¢tkan kavramlarindan biri olan stri davranisi, bireylerin kendi
analizlerinden ziyade, diger piyasa katiimcilarinin kararlarina dayali eylemler gerceklestirme egilimidir.
Bu egilim, belirsizlik donemlerinde daha belirgin bir sekilde gozlemlenmekte ve Ozellikle bilgi
asimetrisinin yogun oldugu piyasa kosullarinda yatirimcilari etkisi altina almaktadir (Hasan vd., 2023;
Filip & Pochea, 2023). Psikolojik ve sosyolojik dinamiklerin birlesimiyle sekillenen stri davranisy,
yatirimcilarin irrasyonel kararlar almasina ve piyasa balonlarinin olusmasina yol acabilmektedir
(Bursztyn vd., 2014). Ayn1 zamanda bu davranis, piyasa oynakligini artirarak sistemik risklerin
yukselmesine de katki saglayabilmektedir (Mavruk, 2022).

Bu calisma, 2015-2025 yillar1 arasinda finansal piyasalardaki sturi davranisina iligkin literattriin
bibliyometrik analizini gerceklestirmektedir. Calismada kullanidan veriler, kapsamli filtreleme
secenekleri ve genis literatiir kapsama potansiyeli nedeniyle Scopus veri tabanindan elde edilmistir.
Bibliyometrik analiz, literatiirdeki akademik tretkenlik trendlerini belirlemek, etkili kurum ve yazarlar
tespit etmek ve sturi davransi ile iliskili tematik kiimeleri ortaya koymak amaciyla uygulanmistir.
Arastirma kapsaminda atif analizi, ortak atif analizi, ortak tlke analizi, en fazla eser treten yazarlar ve

kurumlar ve anahtar kelime analizi gibi tekniklerden yararlanilmistir.

2. Davranigsal Finans Cercevesinde Siirii Davranigi

2.1. Davranigsal Finans ve Temel Ilkeleri

Davranigsal finans, bireylerin finansal kararlarinda klasik teorilerin  6ngoérdigii  rasyonel
cerceveden neden saptiklarini agiklamayr amaglamaktadir. Klasik finans teorileri, yatirimcilarin her
zaman tam bilgiye sahip oldugunu ve risk-getiri optimizasyonuna gore hareket ettigini varsaymaktadir.
Ancak davranigsal finans literatird, gercekte insanlarin duygular, onyargilar ve cesitli psikolojik
faktdrler nedeniyle ¢ogu zaman irrasyonel davrandigini 6ne stirmektedir (Babu, 2020). Ozellikle
pismanliktan kacginma, asiri giiven ve Barnum etkisi gibi bilissel 6nyargilar, yatirimeilarin kararlaring

rasyonel modellerle agiklanamayacak sekilde etkilemektedir (Bihari vd., 2023).

Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti Teorisi ile yatirimcilarin risk ve belirsizlik altindaki karar

streglerinde psikolojik ve sosyolojik faktorlerin oynadigr rolii ortaya koymus; algt Onyargilari,
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belirsizlikten kaginma egilimi ve kazanma/kaylp cercevesinin, bireyleri “rasyonel modellet”in
ongordugi davranistan sistematik olarak uzaklastirabildigini gostermistir. Sunstein (2016) ise sezgisel
yargilarin ve bilgi asimetrisinin, yatirimcilarin 6znel karar mekanizmalarini besleyerek 6ngorilemeyen
sapmalar yarattigint vurgulamistir. Herbert Simon (1955) ise “sinirli rasyonalite” kavramiyla, ekonomik
aktorlerin bilgi isleme kapasitesi ve ¢evresel kisitlamalar nedeniyle tam rasyonel davranamadiklaring;
karar modellerinin evrensel degil, bireyin algoritmik ve 6rnekleme yoluyla olusturdugu 6znellik

temelinde ele alinmas1 gerektigini savunmustur.

Bu noktada Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch’in (1992) kademeli bilgi yayilimi modeli,
Banerjee’nin (1992) basit stirti modeli ve Kirman’in (1993) ‘karinca’ metaforu tizerinden rasyonaliteye
deginmek yerinde olacaktir. Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch’in (1992) kademeli bilgi yayilimi
(informational cascade) modeli, yatirimcilarin sirali karar verdikleri bir ortamda 6nceki katilimeilarin
eylemlerini gozlemleyerek kendi 6zel sinyallerini gérmezden gelebileceklerini 6ngdérmektedir. Tlk birkag
karar verici aynt tercihi yaptiginda, sonraki tim bireyler bu “kaskadi (gaglayani)” takip ederek 6zel
bilgilerini kullanmay1 birakabilir. Model, boyle kaskadlarin ¢ogu kez yanlis olabilecegini ve bilgi
birikiminin zincirleme bir bigcimde bozulabilecegini gostermektedir. Banerjee’nin (1992) basit strt
modeli ise bilgi asimetrisi temelinde, her karar vericinin 6nceki kararlarin sayisina bakarak kendi
sinyalini ihmal etme olasiligint gbstermektedir. Modelde ilk iki ajan ayni eylemi sectiginde, sonrasindaki
tim ajanlar kendi bilgilerini bir kenara birakip birinci hareket edenleri taklit ederek geri dontisii olmayan
bir siirti olusumu yaratirlar. Bu basit “oy birligi” kurali, sirtlesmenin dayaniklihigini ve yayginligini
vurgulamaktadir. Kirman’in (1993) “karinca” metaforu ise tam tersine, homojen davranan ajanlarin
dahi rastlantisal gegis ve sosyal etkilesim hizlarina baglt olarak iki esit kaliteye sahip seg¢enek arasinda
rasgele siirtler olusturabilecegini savunmaktadir. Kirman, kolonideki karincalarin bir besin kaynagini
secip belirli bir siire sonra digerine gecisini, ajanlar arast esit oranlt sosyallesme ve bireysel kesif

oranlarinin birlesimiyle agiklamaktadir.

Davranissal ilkeler 1s1g1nda yapilan ¢alismalar, yatirimeilarin kayiptan kaginma veya gerceveleme
etkisi gibi durumlarda klasik modellerden saptigint ortaya koymaktadir. Karar vericiler, kayip olasiligt
bulunan senaryolarda, aynt beklenen degere sahip kazang odakli se¢eneklere kiyasla ¢cok daha duygusal
tepkiler verebilmektedir (Babu, 2020). Bu tepkiler, 'rasyonel' gérinen yatirim stratejilerinden
uzaklasiimasina neden olmaktadir. Ayrica, yatirimcilar filtrelenmemis bilgi seli veya akilli tavsiye araglart
karsisinda asirt giiven gelistirebilir ve finansal piyasalarda riskli se¢imler yapabilir. Bu gibi durumlarda
yatirimcilarin, potansiyel hata yapma korkusu veya asir1 gliven tutumu nedeniyle objektif analizlerden

ziyade sezgisel ve cogu zaman hatali yargilara dayali secimler yaptiklar goriilmektedir (Bihari vd., 2023).

Bu irrasyonel davranisin bir baska yansimasi da bireylerin portfoylerini ¢esitlendirme bi¢imlerinde
gorilmektedir. Klasik portféy teorisi, riski dagitmak icin yatiimlarin rasyonel bir sekilde
cesitlendirilmesini 6ngérmektedir. Ancak davranissal arastirmalar, bazi yatirimeilarin “safga (ing. naive)
satin alma ¢esitlendirmesi” adt verilen bir egilim sergiledigini ve ayni giin birden fazla varlik satin alirken

tutarsiz paylar ayirdigini géstermektedir (Gathergood vd., 2023). Bu durumda, gercek cesitlendirmenin
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teorik gereklilikleri yerine, giinlik karar hatalart ve siurlt dikkate dayali tercihlerin 6n plana ¢iktigt

gorilmektedir.

Davranissal finansin sundugu ¢ergevede yatirimetlarin kisilik 6zellikleri ve i¢sel nitelikleri de 6nem
kazanmaktadir. Nevrotiklik, vicdanlilik ve disadéntklitk gibi kisilik faktorlert belirli yanlt davranislarla
iliskilendirilebilir. Yiksek dizeyde nevrotiklige sahip bireylerin, kayip ve belirsizlik algilarina karst daha
asirt duygusal tepkiler vererek toplu satis veya alim dalgalarina katilma olasiligt artmaktadir (Khan vd.,
2024). Benzer sckilde icedonuklik, bilgi paylasimi ve sosyal etkilesimlerde sinirhlik yaratarak
yatirtmetlarin ¢ogunluk normlarint takip etmesini kolaylastirmaktadir (Singh vd., 2023). Duygusal
diizenlemenin zayif olmast panik satislarinin tetiklenmesine neden olmaktadir. Ornegin, beklenti
duygusunun ticaret performansint hem olumlu hem olumsuz yonlendirdigi bulunmustur (Hinvest vd.,
2021). Yaturimcilarin stres ve belirsizlik anlarinda sakin kalabilme becerileri zayifsa, kiictik sinyalleri
kaskad etkisiyle genellestirerek irrasyonel toplu hareketlere katilma riski ylikselmektedir (Diersk ve
Tiggelbeck, 2021). Finansal okuryazarhk duzeyinin artirilmasi, temel kavramlarin ve analiz
yontemlerinin daha dogru kullanilmasini saglayarak strti davranisini zayiflatabilmektedir (Hidayat vd.,
2024). Ancak davranissal finansin bir diger vurgusu, finansal okuryazarlik ve bilissel yetenek
duzeylerinin yatirim kararlarini her zaman iyilestirmedigidir. Yiksek finansal okuryazarhiga sahip bazi
yatirimcilar, asina olduklart karmagik terimler ve analiz araglart kullanildiginda cerceveleme etkisine
daha duyarli olabilmektedir (Costa vd., 2021). Bu durum, 'bilgi arttikea secimler daha rasyonel hale gelit
seklindeki klasik iddiayla gelismektedir. Sayisal bilgileri islemede basarili olmak, sistematik onyargilar
ortadan kaldirmak i¢in tek basina yeterli degildir.

Piyasa mikro-yapisinin temel Ogeleri surt egilimlerini dogrudan etkilemektedir. Cipriani ve
Guarino’nun yapisal modelinde, islem kayitlarindaki bilgi akisi ve ticaret kurallart kademeli bilgi yaytlimi
hizint belirleyerek yanlis kaskad olusumunun siddetini sekillendirmektedir (Cipriani ve Guarino, 2014).
Yiksek islem maliyetleri veya dar fiyat kotasyonlart bilgi edinmeyi pahalilastirarak yatirimeilar
baskalarinin pozisyonlarint izlemeye tesvik ettigi gibi likidite kosullart da strd davraniging
pekistirmektedir. Likidite stkisikligt dénemlerinde, kiiciik alim-satim emirleri fiyatlart orantisizca
oynatarak panik satislarina veya kirim alimlarina yol agmaktadir (Galariotis vd., 2016). Kripto para
piyasast Orneklerinde diistik likiditenin siird etkisini giiclendirdigi ve buytk oynaklikla bitlestiginde
toplu hareketlerin daha sert yasandigi tespit edilmistir (Bogdan vd., 2023).

Tum bu bulgular, geleneksel teorilerde varsayillan tam ve tutarli rasyonellik yerine, insanlarin
duygusal ve bilissel faktorlerle sekillenen dinamik bir siiregte karar verdiklerini géstermektedir.
Davranigsal finans yaklasimi, yatirimcilarin hatali durtiiler ve algisal kisitlamalar nedeniyle irrasyonel
eylemlerde bulunabilecegini 6ne strmekte ve piyasalarin gercekte ne kadar verimli islediginin
sorgulanmasina olanak tanimaktadir (Babu, 2020). Klasik yaklasim risk, getiri ve tam bilgi seti
cercevesinde ¢Ozium ararken, davranigsal finans kararlarin insan psikolojik 6nyargilart ve sezgilerinden

ne 6lgtide sapugint ayrintili olarak inceler. Dolayistyla amag, kosulsuz rasyonalite yerine, yatirimcilarin
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gercek dinyadaki davranis kaliplarint anlamaktir. Ekonomik karar birimleri davranigsal egilimleri bilir
ve buna gore davranis gelistirirse sistematik hatalarindan ders alarak daha rasyonelize olur (Aydin vd.
2020).

2.2, Siiria Davranigi

Finans alaninda strti davranigi, bireylerin karar verme streglerini sekillendiren giiclii bir olgu
olarak gorilmektedir. Yatirimeidlar, belirsizlik ve bilgi yetersizligi gibi kosullar altinda, kendi
analizlerinden ziyade diger piyasa katiimcilarinin eylemlerine odaklanma egilimi gostermektedir. Bu
durum, Ozellikle yatirimer duyarliiginin yogun oldugu veya kiresel dalgalanmalarin yasandig
donemlerde daha belirgin hale gelmektedir (Hasan vd, 2023). Psikolojik olarak, bireyler yanlis yapma
korkusu ya da rasyonel bir temel olusturmadan kalabaligi takip etme istegi nedeniyle surtye
katilmaktadir. Sosyolojik agidan bakildiginda ise akranlardan veya daha biyiik oyunculardan gelen

sinyaller, bireylerin benzer yatirim stratejileri izlemesine zemin hazirlamaktadir (Bursztyn vd, 2014).

Surt davranisina yol agan baslica kosullardan biri piyasa stresinin artmasidir. Piyasanin asir
oynaklik g6sterdigi donemlerde ¢ogu katilimci, uzmanligint veya 6znel bilgisini bir kenara birakip
belirgin bir cogunlugun isaret ettigi yone dogru ilerleme egilimi gostermektedir (Filip & Pochea, 2023).
Ayrica, finansal aktorlerin birbirleriyle yogun etkilesimde oldugu ag yapilarinda, bilgi akist hizlanmakta
ve benzer dislince kaliplart daha hizli yaylmaktadir. Yatirimcilar arasinda sosyal 6grenme
mekanizmalart bu siireci daha da pekistirmektedir. Ozellikle heterojen bilgi ve farkli risk algilarinin
bulundugu ortamlarda, belirli bir mesajin veya kararin ¢ok sayida kisi tarafindan benimsenmesi, diger
katihmecilar i¢in glicla bir referans noktast haline gelmektedir (Qingbin & Diao, 2022).

Sturt davranisinin ortaya ctkisinda duygusal faktorler de 6nem tagimaktadir. Yatirimer duyarliligs
yuksek oldugunda, kolektif duygularin yonlendirdigi kasitli veya sahte siirii hareketleri tetiklenmektedir
(Filip & Pochea, 2023). Bu durum, yalnizca olumlu piyasa beklentileri altinda degil, aynt zamanda
olumsuz haber akisinin arttig1 zamanlarda da gozlenmektedir. Hatta bazi arastirmalar, uyart mesajlarinin
ya da benzeri mudahalelerin tek basina siirti yanliligini azaltmada yetersiz kalabildigini gostermektedir.
Yaturimcilar, akran bilgilerini aldiklarinda baslangictaki kararlarint nadiren degistirmekte ve bu da siirii
etkisinin saglam bir 6nyargt seklinde varhigint koruduguna isaret etmektedir (Lima & Schimit, 2023;
Wray & Bishop, 2016).

Surt davranisinin yatirimer turtine gore farkhilik gosterdigi de vurgulanmaktadir. Daha iyi
bilgilendirilmis kurumlar bile zaman zaman ortak hareket etmektedir. Ancak bireysel yatirimcilar,
ozellikle piyasa hareketlerine yonelik asirt duyarlilik sergileyebilmektedir (Li vd, 2017). Bunun yant1 sira
kurumsal ve bireysel katilimcilar, kendi gegmis performanslart veya fon akislart ile ilgili geri bildirim
aldiklarinda da siirii egilimi gelistirebilmektedir (Choi & Skiba, 2015). Ogrenme arzusu yiiksek olan
bireysel yatirimcilar ise deneyimleri 1siginda sturi davranisini azaltma egiliminde olabilir. Fakat bu
ogrenme strecini olumsuz etkileyen belirsiz piyasa kosullari, sosyal etkilesimlerdeki eksiklik ve yaygin

bilgi kirliligi, sirt yanliliginin kalict hale gelmesine yol agmaktadir (Shantha, 2019).
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Dis bilgi kaynaklarnin ve yiksek volatilitenin etkisiyle strt davranist kimi zaman hiz
kazanmaktadir. Asirt fiyat hareketleri, gerek duygu temelli gerekse mantikli temellere dayanan kolektif
adimlart tetikleyebilmektedir. Yatirimeilar, 6zellikle beklenmedik haber akisinda ya da sok edici
duyurular karsisinda tek tip karar verme ihtiyact duymaktadir. Bu davranis, piyasa istikrart tizerinde
olumlu veya olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bazi ¢alismalarda belirli kosullarda stirti hareketinin
fiyatlar1 dengeye yaklastirdigt One strilirken, baska ortamlarda asirt dalgalanmayr besledigi
gozlenmektedir (Hasan vd, 2023; Carro vd, 2015). Yatinmcilarin diger aktorlerin stratejilerini ¢ok
yakindan izlemesi, bir yandan bilgi paylasimini mimkiin kilarken 6te yandan gergege dayali olmayan

alim-satim davranslarinin topluca yayilmasina da yol agmaktadir (Bursztyn vd, 2014).

Surt egiliminin ortaya ¢itkmasinda kiltiirel faktorler ve davranigsal tuzaklar da belitleyici rol
oynamaktadir. Ulusal kiltir, bireyciligin veya kolektivizmin derecesine baglt olarak, yatirimcilarin ne
Ol¢tide akranlarini izlediklerini etkilemektedir (Chang & Lin, 2015). Ayrica bilissel 6nyargilar, asirt 6z
gliven ve kisa vadeli disiinme gibi psikolojik etmenler bu davranist giiclendirmektedir (Li vd, 2017).
Bitin bu unsurlar birlestiginde, sturt davranist hem yatirimcilarin risk algilarini hem de finansal
piyasalarin genel isleyisini sekillendirmektedir. Dolayisiyla, piyasa katilimcilarinin bu egilimi tanimasi ve
kendi karar mekanizmalarina yansiyan etkileri yonetebilmesi, daha saglikli yatirim stratejilerinin

gelistirilmesi agisindan biyiik 6nem tagimaktadir.

2.3. Finansal Piyasalarda Siirii Davranig:

Surt davranisi, bireylerin yatinim kararlarini diger piyasa katilimcilarinin eylemlerine gore
sekillendirme egilimini ifade etmektedir. Bu yaklasim, yatirimcilarin kendi bagimsiz analizlerinden
ziyade toplulugun davranisint izlemeleri sonucunda ortaya cikmaktadir. Ornegin, piyasalardaki olumlu
duyarlilik dénemlerinde yiikselen varliklart takip etme ya da belirsizlik dénemlerinde toplu satis
yonunde hareket etme gibi egilimler, stirii davranisinin tipik yansimalarini olusturmaktadir (Filip &
Pochea, 2023). Bu davranis kalib, yatirimcilarin risk algilarini ve portféy stratejilerini giiglii bigimde
etkileyerek finansal piyasalarda dalgalanmalarn tetikleyebilmektedir (Mavruk, 2022).

Nairobi Menkul Kiymetler Borsas’nda yapilan ¢alismalar, stirti davranisinin bireysel yatirimeilarin
karar alma siirecleri iizerindeki anlamli etkisini ortaya koymustur. Ozellikle piyasa bilgilerine erisimin,
surt davranisinin karar verme tzerindeki etkisini guiglendirdigi belitlenmistir. Bu durum, yatirimeilarin
baskalarinin davranislarini takip etmeye daha yatkin oldugunu ve piyasa bilgilerinin bu egilimi artirarak
yatirim kararlarinin yonlendirilmesinde 6nemli bir rol oynadigint géstermektedir (Bett vd, 2024). Soz
konusu bulgular, stri davranisi modellerinin bireysel finansal kararlarin arkasindaki psikolojik

mekanizmalart anlamada giigli bir ara¢ oldugunu géstermektedir.

Borsa Istanbul baglaminda yapilan arastirmada ise farkli modellerle analiz edilen siirii davranisinin,
baz1 endekslerde goriilebilirken digerlerinde belirgin olmadigint géstermistir (Ozkahveci vd, 2023). Bu
calismada Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000) modelleri arasinda farkli
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sonugclar ortaya ¢tkmis ve giiclii kurumsal yonetisim uygulamalarinin siirti davranisini azaltmada etkili
olabilecegi 6ne siiriilmiistiir. Ozellikle yiiksek kurumsal yonetim puanlarina sahip sirketlerde stirii
davranisinin gézlemlenmemesi, yatirtmeilarin karar alma streglerinde kurumsal yonetimin disipline

edici bir etkisi olabilecegini diistindirmektedir.

Nepal Borsas’'nda gergeklestirilen arastirma ise agirt giiven ve finansal okuryazarhgin, strt
davranist ile yatirim kararlart arasindaki iliskiyi nasil sekillendirdigini gostermektedir. Asirt giivenin,
bireylerin baskalarini taklit etme egilimini artirarak, karar alma streglerini etkiledigi ortaya ¢ikmuistir.
Finansal okuryazarligin ise bu etkileri yumusatarak bireylerin daha rasyonel kararlar almasina yardimet
oldugu tespit edilmistir (Rana, 2024). Bu durum, finansal egitim ve bilgi seviyesinin, yatirimcilarin
irrasyonel davranislarini stnirlamakta ve finansal piyasalarda daha saglam kararlar almalarini saglamakta

ne kadar kritik bir 6neme sahip oldugunu gostermektedir.

Hindistan’da yatirim fonu yatirimetlart tizerinde yapilan calismalar, bireysel yatirimcilarin sinirl
bilgiye sahip olmasinin ve asiri giiven gibi Onyargilarin, yanls yatirim kararlarina yol agtigini ortaya
koymustur (Gothe ve Mishra, 2023). Buna gbre Davranissal 6nyargilar, 6zellikle ytksek belirsizlik
donemlerinde yatirimcilart  etkilemekte ve finansal piyasalarin  verimliligini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu bulgular, strti davranisini tetikleyen faktorlerin bireylerin finansal bilgi
eksiklikleri ile yakindan iligkili oldugunu ve bu eksikliklerin giderilmesi durumunda bireylerin daha
saglikli finansal tercihler yapabilecegini ortaya koymaktadir.

Ote yandan siirii davranst, sadece kiigiik 6lgekli yatirimcilarda degil, ayni zamanda kurumsal
yatirimeilar arasinda da gézlemlenmektedir. Makine 6grenimi yontemleriyle bireysel portféy kararlarini
inceleyen ¢alismalar, siirii davranisinin portféy performanst tizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu
ve yuksek volatilite donemlerinde yatirimcilarin birbirlerinin hamlelerini taklit ederek ¢ogu zaman
optimal olmayan stratejiler benimsediklerini ortaya koymaktadir (Mavruk, 2022). Benzer sekilde kiiresel
piyasalarda faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilarin, 6zellikle belirsiz veya stres donemlerinde toplu
yonelim sergileyerek sistemik riskin artmasina neden olabildikleri saptanmistir. Bu kolektif hareket,
piyasa oynakligini yikseltmekte ve vyatirtm kararlarinin temel temellere dayanma derecesini
dusirebilmektedir (Hasan vd, 2023; Ahmad & Wu, 2022).

Doéviz piyasast gibi farkli varlik smniflarinda da strt davranisinin dalgalanmalar artirdigs
belirlenmistir. Pakistan’daki d6viz piyasast 6rneklerinde yatirimedarin ¢cogunlukla digerlerinin ticaret
oruntilerini takip etme egiliminde oldugu ve bu tutumun gerek ytikselis gerekse dusiis donemlerinde
devam ettigi ifade edilmektedir (Yasir vd, 2022). Ote yandan, Google Arama Hacmi Endeksi gibi
davranigsal gostergeler de kasitsiz stirti davranisina isaret edebilmektedir. Yatirimcilarin temel analiz
yerine internet trendlerinden etkilenerek alim-satim karart vermesi, piyasa dalgalanmalarini beslemekte

ve zaman zaman yanls fiyatlamalari tetiklemektedir (Wanidwaranan & Padungsaksawasdi, 2022).

Kripto para piyasalarinda da benzer bir etki gézlemlenmektedir. Hem buytik 6lgekli hem de
bireysel yatirimcilar, piyasa kosullarindan bagimsiz olarak toplu hareketlere katilmaya egilimli
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gorinmektedir (Zhao vd., 2022). Yiksek oynaklik ve belirsizlik, yatirimcilarin kendi analizlerini geri
plana iterek ¢ogunlugun davranisini izlemelerine yol agmaktadir. Bu dinamik, kripto varliklarda fiyat
oynakligini yikseltmekte ve kisa siirede gtgli dalgalanmalara yol acabilmektedir (Ballis & Drakos,
2020). Aydin vd. (2020) de benzer sekilde, kripto piyasalarinda yatirimetlarin piyasa kosullarindan
bagimsiz olarak toplu hareketlere katilimini vurgulamistir. Ayrica hem hisse senedi hem de emtia
piyasalarinda stiri davranisinin, spekulatif hareketlerin  ve makroekonomik soklarin varligiyla
birlestiginde dalgalanmalari daha da yogunlastirdigt vurgulanmaktadir (Balcilar vd., 2017, Aydin vd.
2020).

Stirti davranigi, piyasalarda tecriibeli oldugu varsayilan kurumsal yatirimcilarda ve marj islemcilerde
de gozlemlenmektedir. Ozellikle asir1 piyasa hareketleri sirasinda, énceki kazanan veya kaybeden
varliklarin taklit edilmesi toplu alim-satimlari desteklemektedir. Bu toplu egilim, yatirimet duyarliliging
besleyerek daha fazla risk alma veya tamamen riskten kaginma gibi ug kararlara da neden olabilmektedir
(Lin & Lin, 2014). Kurumsal yatirimcilarin uluslararast piyasalardaki stirti davranist ise ¢ogunlukla bilgi
temelli sinyallere dayanmaktadir. Ancak bu yaklasimin da fiyat istikrarini zayiflatabilecek bir “bulasma”
etkisi yarattig1 ve seffafligin nispeten yiksek oldugu piyasalarda bile istikrarsizliklara neden olabildigi
ifade edilmektedir (Choi & Skiba, 2015). COVID-19 doneminde ise belirsizligin artmasiyla birlikte her
tir yatirimet kitlesi toplu egilimlere daha yatkin hale gelmistir ve bu durum kuresel dizeyde getiri
korelasyonunu yukseltmistir (Rubesam & Raimundo, 2022).

Cin hisse senedi piyasasinda yapilan c¢alismalar hem bireysel hem de yonetici dizeyindeki stra
davranisinin sirket degerini etkiledigini ortaya koymustur. Ozellikle asirt islem dénemlerinde,
yatirimcilarin piyasa duyarliligina fazla 6nem vermesi nedeniyle temel analiz ikincil hale gelebilmektedir.
Boylece risk algist toplu sekilde yiikselmekte ve fiyat dizeltmelerinde ani dalgalanmalar meydana
gelebilmektedir (Shah vd., 2019). Hindistan piyasasi 6rneginde ise oynaklik ve hitkiimet politikalarinin
belirsizligi, sirt egilimini kuvvetlendirerek yatirimeilarin kendi bagimsiz karar alma motivasyonunu
zayiflatmistir. Bu tir dénemlerde yatirimeilar kalabaligs takip etmenin daha gtivenli olacagint dustinerek
risk algilarint artirmakta, ancak bu tepki daha ytksek volatilite ve sistemik risk artisint tetiklemektedir
(Bharti & Kumar, 2021).

Genel olarak finansal piyasalarda stirii davranisinin, yatirimeilarin piyasa analizini tek tarafli hale
getirdigi ve risk degerlendirmelerini garpittigt sylenebilir. Yogun takip egilimi nedeniyle yatirimeilar,
temel analizden uzaklasip toplu hareketin yarattigi yanilsamalara kapilabilmektedir. Bu durum, alim-
satim islemlerinin biyiik bir bélumuntn benzer stratejilere dayanmasiyla piyasada asiri dalgalanma ve
oynaklik dogurmakta, likidite akisini da sagliksiz bicimde degistirebilmektedir. Sonu¢ olarak, strt
davranist hem bireysel yatirimcilarin hem de kurumlarin yatirim stratejileri, piyasa analizi ve risk algilar
tzerinde etkili olmakta ve bu etki, ¢esitli piyasa segmentlerinde fiyat dalgalanmalarini ve sistemik riskin

yukselisini kolaylastirmaktadir.
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2.4. Suiria Davraniginin Sonuglari

Hisse senetleri, doviz kurlari ve kripto para piyasalari gibi farkli finansal enstriimanlarda
yatirtmctlar arasinda gozlemlenen strti davranigi, piyasanin istikrarlt bir yapida kalmasini
guclestirmektedir. Strd davransi, yatirimcilarin kendi analizlerinden ziyade diger katilimcilarin
hamlelerini esas alarak karar vermeleri seklinde tanimlanmaktadir. Bu egilim, 6zellikle yatirimeilar
arasindaki taklit ve olumlu geri bildirim dongtleri ile iliskili olup piyasalarda risk algisinin hizla
degismesine yol a¢gmaktadir (Spelta vd., 2020). Piyasalardaki dalgalanmalar ve ortak hareketler, sturt
davranisinin artistyla birlestiginde belirli donemlerde sisen ve ardindan hizla sonimlenen fiyat
baloncuklarina neden olabilmektedir. Striiye katilan yatirimeilar fiyat hareketlerini gliclendirerek
piyasalarda 6ngorilemezligin ytikselmesine katkida bulunmaktadir. Bu stiregte zaman iginde piyasanin
yeni bir konfigiirasyona yonelmesi ihtimali artmakta, bu da uzun vadede istikrarsizliklara zemin
hazirlamaktadir (Spelta vd., 2020).

Surt davranisy, ¢ogu durumda balon olusumunu tetikleyen temel etkenlerden biri olarak
gorilmektedir. Ozellikle kripto para piyasasinda, bir kripto varliginda baslayan spekiilatif balonun es
zamanli olarak diger kripto varliklarina da sigrayabildigi gézlemlenmistir (Haykir & Yagli, 2022). Benzer
bicimde, giiriiltict yatirimetlarin etkisi de balon ve ¢okiis dongtlerini daha belirgin hale getirmektedir.
Fiyatlarin gercek degerden sapmasina yol acan bu tarz guriltli islemleri, piyasa dengesini
zayiflatmaktadir (Gao & Ladley, 2021). Yatiimcilarin kosullarin kotilestigini 6ngordukleri anda es
gudumlii sekilde satisa yonelmeleri ani ¢okusleri hizlandirmaktadir. Aynt zamanda, balon periyodunda
yuksek getirilerin cazibesine kapilan katiimcilar birbirlerini takip ederek alim yapmaya devam
ettiklerinde balonu beslemektedirler. Bu ortamda baloncuklart fark edip arbitraj yapmaya calisan
kesimler ise her zaman belirleyici rol Gstlenememektedir. Arbitrajcilarin yogunlugu uygun bir seviyede
oldugunda istikrart bir Olcude iyilestirebildikleri 6ne strtilmistir. Ancak katilimeilarin ¢ogu bu
davranisa yoneldiginde, beklentilerin kendini ger¢eklestirmesi sonucunda oynaklik daha da artmaktadir
(Westphal & Sornette, 2020).

Likidite, stirii davranisinin etkiledigi bir diger 6nemli faktor olarak ortaya cikmaktadir. Orta
duzeyde likiditeye sahip piyasalarda stirti egilimi bazi arastirmalarda daha belirgin goriilmistiir (Nguyen
& Vo, 2023). Bu durum, islem hacminin kismen yeterli oldugu fakat piyasa derinliginin sinirlt kalabildigi
ortamlarda yatirtmctlarin baskalarinin kararlarint daha dikkatli takip etmesi seklinde agiklanmaktadir.
Yogun alim veya satis dalgalarinin olusmasi, likiditeyi kisa siirede azaltmakta ve fiyat oynakligini
yukseltmektedir. Bu stireg, genel yatirimct glivenini zedeleyebilmektedir. Yatirimeilar likiditenin
dustiigt durumlarda islemlerini en uygun fiyattan gerceklestirmekte zorlanmakta ve bu zorluk, strt
davranisini pekistirebilmektedir. Zaman iginde bu tir etkiler yayginlastiginda, piyasanin uzun vadeli

gelisimini olumsuz yonde etkileme riski dogmaktadur.

Piyasalarda stirti davranisinin gériinir hale gelmest, yatirimet glivenini de etkilemektedir. COVID-
19 gibi kiiresel kriz donemlerinde gozlenen sert dalgalanmalar, birgok piyasada yatirimeilarin galkantils

ortama uyum saglamak icin siirii egilimine yoneldigini gostermistir (Jiang vd., 2022). Ozellikle finansal
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krizin derinlestigi ve piyasa ¢Okuslerinin hiz kazandigi Mart 2020’de yatirimcilarin kitlesel satis veya
alim yapmaya meyletmesi, gliven unsurunun zayifladigini ortaya koymustur. Béyle donemlerde
yatirimcilar, belirsizligi azaltmak amaciyla ¢ogunlugun hareketini referans almakta ve piyasa yoniine
dair kisisel analizlerini geri plana atmaktadir. Sonugta giiven, belirli bir kesimin davranislarini taklit etme
yoniinde sekillendigi icin degisken ve kirtlgan bir 6zellik arz etmektedir. Uzun vadede giivenin tekrar

tesis edilmesi zaman alabilmektedir.

Uzun vadeli performans agisindan degerlendirildiginde, strt davranisinin  olusturdugu
dalgalanmalar ve balonlar, piyasanin verimli fiyatlama yapma islevini zayiflatmaktadir. Arz-talep
dengesinin asir1 bozulmasi, finansal kaynaklarin etkin olmayan alanlara yonlendirilmesine neden
olmaktadir. Bircok yatirimcet benzer pozisyonlara yliklendiginde, piyasanin fiyat kesfi stireci sapmalara
ugramaktadir. Bu durum, hem kurumsal hem de bireysel yatirimeilar icin uzun dénemde dusiik getiri
veya kayiplarla sonuglanabilmektedir (Haykir & Yagli, 2022). Belitli donemlerde cok yiiksek kazang
firsatlart sunabiliyor gibi gériinen bu kolektif hareket, ¢ogunlukla surdirilebilir bir degere isaret
etmemektedir. Bu nedenle uzun vadeli piyasa istikrari, etkin kaynak dagilimi ve yatirimcilarin rasyonel

davranis sergilemesi bakimindan siirii etkisinin anlasilmast biyiik 6nem tagimaktadir.

Sonug olarak, stirti davranisinin piyasa istikrari, balon olusumu, likidite diizeyi ve yatirimer giivent
tzerinde 6nemli sonuglart bulunmaktadir. Hizli sekilde biytiyen ve séntimlenen baloncuklar, ani
¢okusler ve dalgalanan islem hacmi gibi etkenler, finansal piyasalarin uzun vadeli performansini tehdit
edebilmektedir. Sturt davranisinin roli 6zellikle belirsizlik dénemlerinde daha belirgin olmaktadir. Bu
strecte hem bireysel hem de kurumsal yatirimetlarin davranis kaliplart incelenmeli ve gerektiginde

duzenleyici mekanizmalarla desteklenmelidir.

3. Metodoloji

3.1. Caligmanin Amaci

Bu calisma, finansal piyasalardaki strt davranisint anlamak ve bu davranisin piyasa dinamikleri
tzerindeki etkilerini incelemek amaciyla gerceklestirilmistir. Arastirma, stiri davranisinin farklt piyasa
turlerinde nasil sekillendigini, bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasindaki yayilimini ve piyasa
dalgalanmalarina katkisini tespit etmeyi hedeflemektedir. Calisma, davranigsal finans literatiirtine
katkida bulunarak, bu alandaki ¢alismalardaki arastirmalarin yontni tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu
baglamda arastirmanin, finansal karar alma sireglerini daha iyi anlamak icin akademisyenlere ve
yatirimet davranislarint ve piyasa dinamiklerini analiz ederek daha etkin yatirim stratejileri gelistirmek
isteyen sektorel profesyonellere katki saglamast hedeflenmektedir. Arastirma su temel soruya yanit
aramaktadir: “Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin karar alma streglerini ve finansal piyasalarda strt

davranisini agiklamaya yonelik ¢alismalarda trend nedir?”
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3.2. Arastirma Sorulari

Bu calismada arastirmanin temel amact gergevesinde asagidaki arastirma sorularina yanit

aranmaktadir:

— 2014-2025 yillar1 arasinda finansal piyasalarda stri davranist konusundaki akademik
tretkenlik nasil bir degisim gostermistir?

— Hangi kurumlar, siirii davranist alaninda en fazla akademik eser Gretmistir ve bu eserlerin

toplam etkisi nedir?

— Surt davranist alaninda en fazla bilimsel katkiyr saglayan tlkeler hangileridir ve bu tilkeler

arasinda bilimsel is birligi aglart nasil sekillenmistir?

— Sart davranist konusundaki literattirde en ¢ok atif alan calismalar ve bu calismalarin temel

odak noktalart nelerdir?

— Surt davranst literatiirinde en sik kullanilan anahtar kelimeler nelerdir ve bu anahtar

kelimeler arasindaki baglantilar hangi tematik kiimeleri ortaya koymaktadir?

— Zaman i¢inde surd davranst ile iliskilendirilen anahtar kelimeler nasil bir degisim

gostermistir ve literatiirde hangi yeni temalar 6ne ¢tkmustir?

3.3. Arastirmanin Yontemi

Bibliyometrik analiz, kapsamli bilimsel veri kiimelerini incelemek ve bilimsel bilgi tiretiminin
ilerleyisini anlamak i¢in giicli bir ara¢ olarak hizmet etmektedir. Bu yaklasim, belirli bir arastirma
alaninin zaman igindeki gelisiminin izini strerek gecmis donemlerden gintiimiize durumunu ortaya
koymak ve gelecekteki yonelimleri hakkinda 6ngorii sunmak tizere tasarlanmistir. Performans analizi
ve bilimsel haritalama olmak tizere iki temel bilesenden olusan bu yontem, tek tek arastirma
unsurlarinin etkisini degerlendirirken aynt zamanda bunlar arasindaki iliskisel aglart da kesfetmektedir.
Bibliyometrik analizde siklikla kullanilan teknikler arasinda atif analizi, ortak atif analizi, bibliyografik
birlestirme, anahtar kelime analizi ve ortak yazarlik analizi yer almaktadir (Donthu vd., 2021).

Ote yandan yontemin bazi sinirliliklart da bulunmaktadir. Anahtar kelime segimi literatiirdeki
tematik cesitliligi dogrudan etkiler. Dar bir kelime kiimesi ¢alismanin kapsamint daraltabilir. Atif sayilari
ise disiplinler arasit karsilastirilabilirlikten uzak olabilir. Sosyal bilimlerdeki atif diizeyiyle mithendislik
gibi alanlardaki atf diizeyi farkli dinamikler gostermektedir. Gorsellestirme yazilimlarinin (61
VOSviewer, Gephi) parametre ayarlari da harita tGretimini etkilediginden sonuglarin yorumlanmasinda

Oznellik yaratabilir.
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3.4. Uygulama Adimlar:

Bu c¢alismada davranissal iktisat alanindaki strt davranssi ile ilgili literetiirtin bibliyometrik analizi
gerceklestirilmistir.  Veriler, Scopus veri tabanindan indirilmistir. Scopus, kapsamli filtreleme
secenekleri, gincel indeksleme politikast ve metadata kalitesi ile 6ne ¢tkmaktadir. Uluslararasi is birligi
gostergeleri agisindan da kurumlararast baglantilart ayrintili sunmasi, secilmis donem ve alan igin en

uygun veri kaynagi olarak tercih edilmesini saglamustir.

Analiz stirecinde stirti davranist alanindaki trendi tespit edebilmek i¢in son 10 yil kapsama dahil
edilmistir.

Calisma kapsaminda finansal piyasalardaki stirti davranisini ortaya koyacak nitelik tasiyan anahtar
kelimelerden basta herd behaviour (ve anlamsal benzetlik, yazim varyasyonu ve tekil/¢cogul kullanimina

dayali tirevleri) ile financial markets olmak tizere (ve fakat bunlarla sinirli kalmamak tizere) anahtar

kelimelere gore filtreleme yapilmistir. Arama parametresine Ek 1°de yer verilmistir.

Yalnizca ekonomi alanindaki ¢alismalara odaklanilmis, kavramin iliskili oldugu sosyoloji, psikoloji

gibi alanlar kapsam dis1 birakilmigtir.

2014-2025 donemini kapsayan hakem degerlendirmesinden ge¢mis ve yayinlanmaya deger

nitelikte bulunmus akademik makaleler giivenilir kaynak olarak kullandmistir.
Analizde yalnizca ingilizce dilinde yazilan eserler degerlendirmeye alinmustir.

Yazarlarin kendi ¢alismalarina yaptigi atiflar ile kitap atiflart hari¢ tutularak elde edilen veri seti,
VOSViewer v.1.6.20 ile analiz edilmistir.

Literatiirin yillara gore dagilimi, en etkili tlkeler, kurumlar ve galismalar incelenmis; anahtar

kelimeler ve ¢alismalar arast ag baglantilart gorsellestirilmistir.

4. Bulgular

4.1. Yillara Gore Dokiiman Sayis1

Sekil 1, 2014-2025 yillart arasinda dokiiman ve atif sayilarindaki degisimi gostermektedir. 2014
yilinda 34 dokiiman yayimlanmisken bu say1 2023 yilinda zirve yaparak 79'a ulasmistir. 2020 ve sonrast
dénemde doktiman sayisinda belirgin bir artis yasanmus; 6zellikle 2023 yilinda dokiiman tretiminin en
yiksek seviyesine ulastig dikkat cekmektedir. Ancak 2024 yilinda dokiiman sayist 64'e dismis, 2025
yili itibartyla ise yalnizca 4 dokiiman yayimlanmistir. Atf sayilart incelendiginde, 2014'te 16 olan atif
saysinin 2023 yilinda 2581 ile en yiiksek seviyeye ulastigr gérulmektedir. Atif sayilarindaki bu dramatik
artis, 6zellikle 2020 sonrast donemde dokiimanlarin daha ¢ok dikkate alindigini ve akademik etkilerinin
arttugini gostermektedir. 2024 yilinda ise atif sayist 1860'a gerilemistir. Genel olarak, 2014-2023 yillari

arasinda hem dokiiman hem de atif sayisinda bir artis trendi gorillmektedir.
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sekil 1: Yillara Gére Dokiiman ve Atif Sayilari

4.2. En Fazla Eser Ureten Kurumlar

Sekil 2, belirtilen donemde en fazla eser tireten kurumlar gostermektedir. Southern Illinois
University Edwardsville, 16 eser ile en fazla eser tireten kurum olarak birinci sirada yer almaktadir.
University of Pretoria, 13 eser ile ikinci sirada bulunurken; University of Liverpool Management School
ve Universidad de Zaragoza, 11’er eserle tiginciliigu paylasmaktadir. Université de Sousse, 9 eser ile
dikkat ¢eken bir diger kurumdur. Universidad de Santiago de Chile ve University of Piracus 8’er eser
tretmis; University of Stirling ise 7 eser ile listeyi tamamlamaktadir.
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Sekil 2: En Fazla Eser Ureten Kurumlar

4.3. En Fazla Eser Ureten Ulkeler

Tablo 1, toplam baglant: giiciine gére en fazla eser treten ilk 10 tlkeyi gostermektedir. Verilere
gore, Birlesik Krallik toplamda 84 esetrle en yiiksek baglanti giictine (81) sahip tlke olarak 6ne
¢tkmaktadir. Onu 93 eser ve 67 baglanti giicti ile Amerika Birlesik Devletleri takip etmektedir. Cin ise
79 eser uretimiyle tgtinci sirada yer alirken, baglantt gicti 52 olarak kaydedilmistir. Fransa, toplam 28
eser ve 47 baglanti glictiyle dordinci sirada yer alirken, Pakistan ayn1 sayida esere ragmen 31 baglanti
glicti ile besinci siraya yerlesmistir. Yunanistan, 30 eser ve 26 baglant1 giicti ile altinct sirada yer alirken;
Suudi Arabistan, Gliney Afrika ve Tayvan esit baglant1 giicti (22) ile sirastyla 15, 16 ve 30 eser tiretmistir.
Son olarak, Tunus 22 eser ve 19 baglant1 giicti ile ilk 10 tlke arasinda yer almaktadur.
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Tablo 1: Toplam Baglanti Giiciine Gére En Fazla Eser Ureten ilk 10 Ulke

Sira Ulke Dokiiman Atf Toplam Baglanti Glcu*
1 United Kingdom 84 1851 81
2 United States 93 2084 67
3 China 79 984 52
4 France 28 n27 47
5 Pakistan 28 393 31
6 Greece 30 956 26
7 Saudi Arabia 15 274 22
8 South Africa 16 665 22
9 Taiwan 30 484 22
10 Tunisia 22 486 19

* iki standart bag agirh@ niteligi bulunmaktadir: Baglar Niteligi (Links attribute) ve Toplam Bag Gucu Niteligi (Total link
strength attribute). Belirli bir ége igin bu nitelikler sirasiyla, 6genin diger égelerle sahip oldugu baglarin sayisini ve bu
baglarin toplam gucunt ifade eder. Ornegdin, arastirmacilar arasindaki ortak yazarlik baglar durumunda, Baglar Niteligi,
bir arastirmacinin diger arastirmacilarla sahip oldugu ortak yazarlik baglarinin sayisini gésterir. Toplam Bag Gucu
Niteligi ise, bir aragtirmacinin diger arastirmacilarla olan ortak yazarlik baglarinin toplam gicuni ifade eder (van Eck &
Waltman, 2022).

Sekil 3’te en az 5 eser Ureten tlkeler arast baglanti haritast goriilmektedir. Sart kiimede gelismis
ekonomileri, dil kiiltiir birligi ile ortak uluslararast kuruluslara tiye batilt iilkeler olan Ingiltere, Almanya,
Ispanya ve Kanada yer almaktadir. Kirmizi kiimede farkli cografyalardan genel olarak denizcilikleri ile
6n plana ¢ikan Hollanda, Italya, Tunus, Irlanda, Vietnam, Avustralya, Japonya ve Suudi Arabistan yer
almaktadir. Mor kiimede kiltirel gesitlilikleri, niifusu ve ekonomik giicleri ile 6n plana ¢tkan Amerika
Birlesik Devletleri, Hindistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Mistr yer almaktadir. Yesil kiimede Dogu ile
Bat1 arasinda kdltirel képri konumundaki tlkelerden Tirkiye, Gliney Kore, Pakistan ve Litbnan
almaktadir. Mavi kimede Cin Tayvan, Hong Kong gibi Uzakdogu ilkeleri yer almaktadir. Turuncu
Kimede Kibris ve Yunanistan, Kahverengi kiimede Endonezya ve Malezya bulunmaktadir. Bu tlkeler,
genel olarak ortak geemislere, kiltiirlere ve c¢alisma birlikteliklerine sahip olarak birlikte eser

uretmislerdir.

349 Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi | The Journal Of Social Sciences Research



Uzeyir AYDIN, Zihni TUNCSIPER, Selim SANLISOY

=
YT

(wnze ) (relars)

() (couttorea |
(e () (fengiorg

(e o) @B
(southafra | (urkey ]
o)
(an)
‘%*_\ VOSviewer

sekil 3: En Az 5 Eser Ureten Ulkeler Arasi Baglanti Haritasi

4.4. En Fazla Eser Ureten Yazarlar

Sekil 4’te en fazla eser ireten yazarlar yer almaktadir. Southern Illinois University’den Riza
Demirer, 16 eser ile herd bahaviour alaninda en fazla eser tireten arastirmact konumundadir. Demirer’i

15 eser ile Durham University’den Vasileios Kallinterakis takip etmektedir.
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Sekil 4: En Fazla Eser Ureten Yazarlar

4.5. En Cok Atif Alan Eserler

Tablo 2’de kendine atflar ve kitap atiflari ¢ikarldiktan sonra 100’den fazla atf alan eserler
goriilmektedir. 1k sirada, 287 atif ile Bouri ve digetlerinin (2019) kripto para piyasalarinda gériilen siirii
davranisini inceledigi ¢alismast yer almaktadir. Ardindan, 266 atif ile Bursztyn ve digerlerinin (2014)
finansal karar alma streglerinde akran etkilerinin mekanizmalarint anlamaya yonelik bir saha deneyi
gerceklestirdikleri calismast gelmektedir. Ugtinci sirada, 233 atif ile Yao ve digerlerinin (2014) Cin hisse
senedi piyasasinda yatirimctlarin stirii davranglarint ele aldigr arastirmasi bulunmaktadir. Dérdiinct
sirada ise, 172 atif ile Kumar ve Goyal’in (2015) yatirim karar alma stireclerindeki davranissal yanliliklari
sistematik bir sekilde inceleyen literatlir taramasi yer almaktadir. Besinci sirada, 156 atif ile Galariotis
ve digerlerinin (2015) temel bilgilere dayalt stirti davranislarint karsilastirmali bir yaklasimla ele aldigt
calismasi bulunmaktadir. Altinct sirada, 143 atif ile Vidal-Tomas ve digerlerinin (2019) kripto para
piyasasindaki stirt davranisint farklt metodolojik yaklasimlar kullanarak analiz ettikleri ¢alismasi yer
almaktadir. Yedinci sirada, 130 atf ile da Gama Silva ve digerlerinin (2019) kripto para piyasasinda
gorilen sturt davranist ve bulagsma etkilerini ele aldiklart arastirma bulunmaktadir. Sekizinci sirada, 126
auf ile Yarovaya ve digerlerinin (2021) COVID-19 gibi beklenmedik bir olayin kripto para
piyasalarindaki strti davranisina etkilerini inceledikleri ¢alismast yer almaktadir. Ayni atif sayisina sahip
dokuzuncu siradaki Mobarek ve digerlerinin (2014) calismasi ise Avrupa Ulkelerindeki siirti
davranislarini karsilastirmalr olarak analiz etmektedir. Onuncu sirada, 110 atif ile Cai ve digerlerinin

(2019) kurumsal tahvil piyasasindaki stirti davranisinin fiyat tizerindeki etkilerini ele aldigi ¢alisma yer
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almaktadir. Son sirada ise, 102 atif ile Choi ve Skiba’nin (2015) uluslararast piyasalardaki kurumsal stirti

davranislarini analiz ettikleri arastirma bulunmaktadir.

Tablo 2:100’den Fazla Atif Alan Eserler

Dokiiman Toplam

Bouri, E., Gupta, R, & Roubaud, D. (2019). Herding behaviour in cryptocurrencies. Finance 287
Research Letters, 29, 216-221.

Bursztyn, L, Ederer, F, Ferman, B, & Yuchtman, N. (2014). Understanding mechanisms 266
underlying peer effects: Evidence from a field experiment on financial
decisions. Econometrica, 82(4), 1273-1301.

Yoo, J., Ma, C, & He, W. P. (2014). Investor herding behaviour of Chinese stock 233
market. International Review of Economics & Finance, 29, 12-29.

Kumar, S, & Goyal, N. (2015). Behavioural biases in investment decision making—a 172
systematic literature review. Qualitative Research in financial markets, 7(1), 88-108.

Galariotis, E. C., Rong, W., & Spyrou, S. 1. (20]5). Herding on fundamental information: A 156
comparative study. Journal of Banking & Finance, 50, 589-598.

Vidal-Tomads, D., Ibdfiez, A. M., & Farinds, J. E. (2019). Herding in the cryptocurrency market: 143
CSSD and CSAD approaches. Finance Research Letters, 30, 181-186.

da Gama Silva, P. V. J,, Klotzle, M. C,, Pinto, A. C. F., & Gomes, L. L. (2019). Herding behavior and 130

contagion in the cryptocurrency market. Journal of Behavioral and Experimental
Finance, 22, 41-50.

Yarovayaq, L, Matkovskyy, R, & Jalan, A. (2021). The effects of a “black swan” event (COVID- 126
19) on herding behavior in cryptocurrency markets. Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money, 75, 101321.

Mobarek, A, Mollah, S., & Keasey, K. (20]4). A cross-country analysis of herd behavior in 126
Europe. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 32,107-127.

Cadi, F, Han, S, Li, D, & Li, Y. (2019). Institutional herding and its price impact: Evidence from 10
the corporate bond market. Journal of Financial economics, 131(1), 139-167.

Choi, N., & Skibag, H. (2015). Institutional herding in international markets. Journal of Banking 102

& Finance, 55, 246-259.

4.6. Anahtar Kelime Analizi

Tablo 3’te en sik kullanilan ilk 10 anahtar kelime yer almaktadir. Listenin zirvesinde, 244 kez
kullanilan "Herd/Herding Behaviot" yer almaktadir. Bunu sirasiyla 101 kullanim ile "Behavioral
Finance", 55 kullanim ile "COVID-19" ve 39 kullanim ile "Cryptocurrency" izlemektedir. Ardindan 25
kez "Quantile Regression", 24 kez "Stock Market", 23 kez "Financial Crisis", 21 kez "Emerging
Market" ve 16 kez kullanilan "Market Efficiency" gelmektedir. Son olarak 15 kez author keyword olarak
kullanilan "Bitcoin" de dikkat cekmektedir. Bu yliksek oranda kullanilan kelimeler disinda kalan anahtar
kelimelerin toplam1 278 olup, toplamda 841 anahtar kelime kullandmistir.
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Tablo 3: En Sik Kullanilan Anahtar Kelimeler

H Anahtar Kelime* Kullanilma Sayisi*
1 Herd/Herding Behavior 244
2 Behavioral Finance 101
3 COVID-19 55
4 Cryptocurrency 39
5 Quantile Regression 25
6 Stock Market 24
7 Financial Crisis 23
8 Emerging Market 21
9 Market Efficiency 16
10 Bitcoin 15
Diger 278
Toplam 841

*Benzer nitelik tasiyan kelimeler birlestiriimistir. Birlestirme islemleri, veri setindeki terimler arasindaki anlamsal
benzerlikler, yazim varyasyonlari ve tekil/ogul kullanim farklarina dayali olarak gergeklestirilmistir.

Sekil 5’te en az 5 kez kullanilan anahtar kelimeler arasi baglant: haritas1 gérulmektedir. Sekil 3’te
gorildigu tzere "Herding" terimi, diger anahtar kelimelerle olduk¢a yogun baglantilar kurarak
merkezde yer almaktadir. Bu, "herding" kavraminin incelenen alanda merkezi bir konu oldugunu ve
diger terimlerle gliclu iliskilere sahip oldugunu gostermektedir. Bunun haricinde haritada farkl
renklerde kimeler bulunmakta ve bu kimeler birbirine yakin anahtar kelime iliskilerini temsil
etmektedir. Buna gbre; Mavi Kiime (Behavioural Finance ve Yatirim Karatlart) "behavioural finance",
"investment decisions" ve "investor sentiment" gibi anahtar kelimeler etrafinda sekillenmistir. Bu,
yatirimct davranislarinin, karar verme streglerinin ve davranissal finansin "herding” ile glicli sekilde
iligkili oldugunu gostermektedir. Yesil Kiumede (Bilgi Asimetrisi ve Piyasalar) "Information
asymmetry", "price impact" ve "overreaction" gibi piyasadaki bilgi akisinin ve yatirimet tepkilerinin
"herding" ile nasil baglantili oldugunu gosteren kelimeler yer almaktadir. Bu, piyasa verimliligi ve
irrasyonel davranislarin etkilerine dair ¢alismalari isaret eder. Kirmizi Kiimede (Volatilite ve Finansal
Krizler) "volatility", "financial crisis" ve "emerging markets" gibi terimler yer almaktadir. Turuncu
Kimede (Likidite ve Krizler) yer alan "Liquidity", "trading volume" ve "financial crisis" gibi anahtar
kelimeler, likidite sorunlarinin ve kriz dénemlerinde "herding" davranisinin piyasalara olan etkilerini
isaret etmektedir. Son olarak Sart Kiime (Sosyal Ogrenme ve Etki Mekanizmalari) "Social learning",
"peer effects" gibi kelimeler, bireylerin cevresel etkiler yoluyla "herding" davransi sergilemesini

tartismaktadir.

Harita, "herding" davransinin sadece finansal piyasalarla sinih kalmadigini, ayni zamanda

psikoloji, davranissal finans ve ekonomi gibi farkl disiplinlerle de baglantili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 5: En Az 5 Kez Kullanilan Anahtar Kelimeler Arasi Baglanti Haritasi

Sekil 6’da yillar baglaminda en az 5 kez kullanilan anahtar kelimeler arast baglanti haritas
gorillmektedir. Mavi tonlarla gosterilen anahtar kelimeler, daha erken yillarda ele alinmis konular temsil
etmektedir. "Information asymmetry", "price impact”, "overreaction" gibi kavramlar, bu dénemde
literatiirde daha fazla yer bulmus ve yatirtimct davraniglarinin piyasa mekanizmalarindaki etkilerine
odaklanmustir. Sari tonlarla gosterilen anahtar kelimeler, daha yeni donem ¢alismalaridir ve COVID-19
etkisi acik¢a belirgin bir tema olarak ortaya ¢ikmistir. "COVID-19", "cryptocurrency”, "bitcoin",
"uncertainty" gibi kavramlar, pandemi strecinde artan kripto yatirimlarinda "herding" davranisinin
incelendigini ortaya koymaktadir. Sartya yakin renklerdeki "Behavioural finance", "investment

decisions", "social learning” gibi anahtar kelimeler ise giiniimtize yakin ¢alismalart temsil etmektedir.

Sekil 4te goruldigl tizere gegtigimiz 10 yilin baslarindaki erken dénem ¢alismalar bilgi asimetrisi,
yatirimet agirt tepkisi ve volatilite gibi geleneksel finans teorilerine dayali iken, yeni dénem ¢alismalar
ise kripto para birimleri, sosyal 6grenme mekanizmalart ve pandemi etkilerine yogunlasmustir. Bu,

literatiirde dijitallesme ve modern finansal araglarin etkisinin giderek arttigini gostermektedir.
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sekil 6: Yillar Baglaminda En Az 5 Kez Kullanilan Anahtar Kelimeler Arasi Baglanti Haritasi

5. Sonug

Bu calisma, 2015-2025 yillar1 arasinda finansal piyasalarda st davranisina iliskin akademik
literattirin bibliyometrik bir analizini gerceklestirmistir. 2014-2023 yillar1 arasinda finansal piyasalarda
strti davranisina yonelik akademik yayin ve atif sayiarinda belirgin bir artis trendi gézlemlenmistir.
2023 yilt hem dokiiman hem de atif sayisinda zirve noktast olarak kaydedilmistir. Ancak, 2024 yilinda
bu artisin azalma egiliminde oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2020 sonrast donemde COVID-19’un
piyasalardaki etkisinin literatirde daha fazla incelendigi ve bu durumun akademik tretkenligi artirdigt
ortaya ¢tkmistir.

Southern Illinois University Edwardsville ve University of Pretoria, siirii davranist literatiiriine en
fazla katki saglayan kurumlar arasinda 6ne ¢ikmistir. Ulke bazinda ise Birlesik Krallik, Amerika Birlesik
Devletleri ve Cin en fazla eser ureten tlkeler arasinda yer almakta, ayni zamanda bilimsel is birligi
aglarinda merkezi roller tustlenmektedir. Uluslararast baglamda tlkeler arasinda cografi ve kiltirel

benzerliklere dayalt bilimsel is birligi kiimeleri gézlemlenmistir.

Literatiirde en fazla atif alan ¢alismalar, kripto para piyasalarinda siirii davranis, finansal karar
alma sureglerindeki davranissal Onyargilar ve uluslararasi piyasalardaki kurumsal strt egilimlerini

inceleyen arastirmalardir. Ozellikle Bouri ve digerlerinin (2019) kripto para piyasasindaki siirii
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davranisina iliskin galismast, en ylksek atif alan eser olarak 6ne ¢itkmistir. COVID-19 pandemisinin

strti davranist tizerindeki etkisi de dikkate deger bir tema olarak belirlenmistir.

“Herding Behaviour” kavrami, incelenen literatiirde merkezi bir konu olarak 6ne ¢itkmistir. En sik
kullanilan diger anahtar kelimeler arasinda “Behavioral Finance”, “COVID-19”, “Cryptocurrency” ve
“Financial Crisis” yer almaktadir. Zamanla anahtar kelimelerdeki degisim, erken dénem galismalarin
bilgi asimetrisi ve volatilite gibi geleneksel konulara odaklandigini, ancak daha yakin tarthli
arastirmalarin kripto para piyasalart ve COVID-19 gibi modern temalar tzerine yogunlastigini

gostermistir.

Bu calismada Scopus veri tabani kullandmis olup gelecekte yapilacak calismalarda Web of
Science’in da arastirmaya entegre edilmesi Onerilmektedir. Ayrica calisma kapsamina diger dillerin de
alinmast, yalnizca Ingilizce degil yerel dillerde yayimlanan calismalart da gériiniir kilacaktir. Béylece

cografi ve dilsel gesitlilik daha eksiksiz sorgulanabilir.

Mevcut literatiir agirhikli olarak hisse senetleri, déviz ve kripto paraya odaklanmistir. Deli
protokolleri, NFT piyasalart veya tokenize emtialar gibi yilikselen dijital varliklarin stri davranist
tzerindeki etkileri halen sinurlt sayidadir ve ayrintili ampirik ¢alismalar gerektirmektedir.

Anahtar kelime ve konu kiimelerindeki evrimi zaman i¢inde ayrintili bir sekilde izlemek, 6zellikle

kriz dénemleri 6ncesi ve sonrast tematik kaymalari gosterebilir.

Ortak atif ve es yazarlik aglarinin yapisal 6zelliklerinin arastirma temalarinin yayilimi ve yeni fikir
olusumundaki roli incelenmelidir. Bu, disiplinlerarast is birliklerinin nasil tetiklendigini ortaya

koyacaktir.
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Extended Abstract

Introduction and Herd Behavior

The factors affecting investors' decision-making processes in financial markets have been the focus of
academic research for many years. Traditional finance theories assume that investors act rationally and make
decisions based on information. However, behavioral finance literature has shown that individuals' emotional
reactions, cognitive biases, and tendencies in the face of uncertainty do not always match this assumption. In
this context, the impact of individual biases and emotional factors on financial markets constitutes one of the

main research areas of behavioral finance.

Herding behavior, one of the prominent concepts of behavioral finance, is the tendency of individuals to
take actions based on the decisions of other market participants rather than their own analysis. This tendency is
more pronounced during periods of uncertainty and affects investors, especially in market conditions where
information asymmetry is intense. Herd behavior, which is shaped by a combination of psychological and
sociological dynamics, can lead investors to make irrational decisions and cause market bubbles to form. At the

same time, this behavior may also contribute to the increase in systemic risks by increasing market volatility.

Research Questions

This study secks to answer the following research questions within the framework of the main objective

of the research:

— How has academic productivity on herding behavior in financial markets changed between 2014
and 2025?

—  Which institutions have produced the most academic works in the field of herding behavior, and

what is the total impact of these works?

—  Which countries have contributed the most scholarly work in the field of herding behavior, and

how have networks of scholarly collaboration between these countries evolved?

—  What are the most cited studies in the literature on herd behavior, and what ate the main focal

points of these studies?

— What are the most frequently used keywords in the herd behavior literature, and what thematic

clusters do the connections between these keywords reveal?

— How have the keywords associated with herding behavior changed over time, and what new

themes have emerged in the literature?

Research Methodology

This study conducts a bibliometric analysis of the literature on herding behavior in financial markets
between 2015 and 2025. The data used in the study is obtained from the Scopus database due to its extensive
filtering options and potential for broad literature coverage. Bibliometric analysis is applied to identify trends in
academic productivity in the literature, identify influential institutions and authors, and identify thematic clusters

associated with herding behavior. Within the scope of the research, techniques such as citation analysis, co-
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citation analysis, common country analysis, authors and institutions producing the most works, and keyword

analysis were utilized.

Findings and Results

Between 2014 and 2023, a significant upward trend was observed in the number of academic publications
and citations on herd behavior in financial markets. The year 2023 was recorded as the peak in both the number
of documents and citations. However, it is observed that this increase tends to decrease in 2024. Especially in
the post-2020 period, it has been revealed that the impact of COVID-19 on the markets has been examined

more in the literature, and this situation has increased academic productivity.

Southern Illinois University Edwardsville and the University of Pretoria stand out among the institutions
that have contributed the most to the herd behavior literature. On a country basis, the United Kingdom, the
United States, and China are among the countries that produce the highest number of works and also play
central roles in scientific cooperation networks. In the international context, scientific cooperation clusters based

on geographical and cultural similarities between countries were observed.

The most cited studies in the literature are those examining herding behavior in cryptocurrency markets,
behavioral biases in financial decision-making processes, and institutional herding tendencies in international
matkets. In patticular, Bouri et al.'s (2019) study on herd behavior in the cryptocurrency market stands out as
the most highly cited work. The impact of the COVID-19 pandemic on herding behavior was also identified as

a notable theme.

The concept of “Herding Behavior” emerged as a central topic in the literature reviewed. Other most
frequently used keywords include “Behavioral Finance”, “COVID-19”, “Cryptocurrency”, and “Financial
Crisis”. The change in keywords over time shows that early studies focused on traditional issues such as
information asymmetry and volatility, while more recent research has focused on modern themes such as

cryptocurrency markets and COVID-19.
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