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Yatirnmci Davranislarinin Bireysel Yatirnm Kararlarina Etkisi:
Finansal Okuryazarhk ve Risk Algisinin Aracilik Rolii”
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OZET

Bu ¢alisma, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar iizerindeki davranissal finans egilimlerini inceleyerek, finansal
okuryazarlhik ve risk algisitmin araci rollerini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Klasik ekonomi ve finans teorileri, bireylerin
rasyonel kararlar aldigimi varsaymasma ragmen, yatirimcilarin irrasyonel finansal davramslar sergiledigi gozlemlenmektedir.
Davranigsal finans literatiirti, yatwimcilarin duygusal tepkiler, bilgi eksiklikleri ve risk algist nedeniyle rasyonel olmayan kararlar
verebilecegini one siirmektedir. Calisma kapsaminda, Istanbul’da yasayan 19 yas ve iizeri 841 bireysel yatrimciyla anket
uygulanarak nicel bir analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore, kendine agiri giiven, kontrol yanilsamasi, pismanlktan
kaginma, siirii davranisi ve kendini kontrol etme egilimlerinin yatirim kararlarini olumlu etkiledigi tespit edilmigtir. Ayrica,
finansal okuryazariik ve risk algisumin, davranmissal finans egilimleri ile yatirim kararlart arasindaki iliskide aract degigken rolu
oynadigi belirlenmigstir. Bu bulgularin, bireysel yatirim kararlarinin daha iyi anlasilmasina katki saglayarak literatiire teorik ve
ampirik diizeyde katki sunmasi beklenmektedir.
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The Effect of Investor Behaviour on Individual Investment Decisions: The Mediating
Role of Financial Literacy and Risk Perception

ABSTRACT

This study aims to evaluate the mediating roles of financial literacy and risk perception by examining behavioural finance
tendencies on investment decisions of individual investors. Although classical economic and finance theories assume that
individuals make rational decisions, investors are observed to exhibit irrational financial behaviours. Behavioural finance
literature suggests that investors may make irrational decisions due to emotional reactions, lack of information and risk perception.
Within the scope of the study, a quantitative analysis was conducted by surveying 841 individual investors aged 19 and over living
in Istanbul. According to the results of the analysis, overconfidence, illusion of control, regret avoidance, herd behaviour and self-
control tendencies have a positive effect on investment decisions. In addition, financial literacy and risk perception were found to
act as mediating variables in the relationship between behavioural finance tendencies and investment decisions. These findings
are expected to contribute to the literature at theoretical and empirical levels by contributing to a better understanding of
individual investment decisions.
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1. GIRIS

Davranigsal finans, bireysel yatirimcilarin biligsel ve duygusal siireclerinin yatirim
kararlarin1 nasil etkiledigini incelemektedir. Geleneksel finans teorileri rasyonel karar alma
stireclerine odaklanirken, bireylerin asir1 6zgiiven, zihinsel muhasebe, pismanliktan kaginma ve
stirli davranigi gibi egilimleri yatirim kararlarinin optimal olmamasina yol agabilir. Bu ¢alisma,
bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyen psikolojik ve davranigsal faktorleri analiz
ederek, risk algisi ve finansal okuryazarligin bu siireglerde nasil bir rol oynadigini incelemeyi
amaglamaktadir. Ayrica davranigsal finans, finansal okuryazarlik ve risk algisi gibi temel
kavramlar ¢ergcevesinde kapsamli bir literatiir taramasi gergeklestirmistir. Arastirmanin teorik
altyapisin1 olusturmak amaciyla mevcut akademik calismalar degerlendirilmis ve belirli
hipotezler gelistirilmistir. Hipotezleri test etmek i¢in yatirnmei egilimleri, finansal okuryazarlik
ve risk algis1 arasindaki etkilesimleri agiklamaya yonelik bir arastirma modeli tasarlanmistir.
Bu model cergevesinde bireysel yatirimcilarin karar alma siireclerinde etkili olan faktorleri

O0lcmek amaciyla saha ¢aligmasi gergeklestirilmistir.

Bu c¢aligma, yatirimcilarin rasyonel olmayan karar alma siireclerini anlamaya yonelik
davranigsal finans literatiiriine katkida bulunmay1 hedeflemektedir. Bireysel yatirimcilarin
karar alma siireglerinde karsilagtiklar1 bilissel ve duygusal yanilgilar, yatirnm tercihlerini
rasyonellikten uzaklastirabilir. Finansal okuryazarlik ve dogru risk algisi, bireylerin bu
irrasyonel egilimleri fark etmelerini ve daha bilingli yatirim kararlar1 almalarini saglayabilir.
Ayrica, ¢alismada elde edilen bulgular, finansal piyasalar, yatirimcilar ve politika yapicilar igin

yol gosterici Oneriler sunmay1 amaglamaktadir.

Aragtirma, literatlir taramasi ve saha arastirmasi olmak {izere iki temel boliimden
olusmaktadir. Veri toplama ydntemi olarak anket uygulanmis ve Istanbul’da yasayan bireysel
yatirimcilardan 841 katilimciya ulasilmistir. Verilerin analizi giivenirlik testleri, faktoér analizi,
korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Calismada 5°1i Likert 6lgegi kullanilarak,
yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri, risk algilart ve yatirnm kararlar1 arasindaki

iliskiler detayl1 bir sekilde incelenmistir.
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2. LITERATUR

Geleneksel iktisat teorisi, bireylerin rasyonel oldugu varsayimi iizerine kuruludur.
Simon’a (1955:99) gore, bireyler sahip olduklar1 bilgiye dayanarak en iyi ekonomik karari
verebilirler. Neoklasik ekonomi, insan davranislarini tamamen rasyonel ve matematiksel olarak
modellemeye ¢aligmistir. Ancak Adam Smith’in "The Theory of Moral Sentiments" (1759) adl1
eserinde, bireylerin ekonomik kararlarinda duygu ve ahlaki degerlerin etkili oldugu
vurgulanmistir. Smith’e gore bireyler, yalnizca rasyonel kararlarla degil, gurur, utang ve egoizm

gibi psikolojik faktorlerle de yonlendirilmektedir (Pompian, 2006: 21).

Faydacilik teorisi ¢ergevesinde Bentham (1823), bireylerin zevk ve aci prensiplerine
gore hareket ettigini savunmustur. Mill (1861) ise Bentham’in goriislerini gelistirerek "yiiksek"
ve "diisiik" hazlar arasinda bir ayrim yapmistir (Efeoglu ve Caligkan, 2018: 30-31). 17. yiizyilda
Blaise Pascal ve Pierre de Fermat, belirsizlik altinda karar teorisini gelistirmis, Daniel Bernoulli
(1738) ise "Beklenen Fayda Teorisi"ni ortaya koyarak bireylerin parasal deger yerine 6znel

faydalarina gore karar verdiklerini 6ne siirmiistiir (Illiashenko, 2017:31-32).

John Von Neumann ve Oskar Morgenstern (1944), "Oyun Teorisi"ni gelistirerek
ekonomik aktorlerin karar siireclerini modellemislerdir. Beklenen fayda teorisi ¢ergevesinde,
yatirimcilarin  gelecekteki faydayr gozeterek satin alma karari verdikleri varsayilmistir
(Heukelom, 2007:6). Markowitz (1952, 1959), "Modern Portfoy Teorisi" ile yatirimcilarin risk
ve getiri arasindaki dengeyi saglayarak optimal portfoy olusturabileceklerini gostermistir (Elton
ve Gruber, 1997:1744-1745). Markowitz’e goére yatirimcilar, riskten kagimarak getiri

beklentilerini maksimize etmeye ¢alismaktadirlar (Markowitz, 1959:6-7).

Bu yaklagimi gelistiren Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972), "Sermaye
Varlig1 Fiyatlandirma Modeli"ni (CAPM) ortaya koymustur. CAPM modeli, yatirimcilarin
sistematik riski beta katsayisi ile dlgerek yatirim kararlarini aldiklarini ileri siirmektedir (Al-
Afeef, 2017:183). Modelin varsayimlarindan biri, piyasanin etkin oldugu ve tiim bilgilerin
fiyatlara aninda yansidigidir (Fama ve French, 2004:26). Fama (1970), "Etkin Piyasalar
Hipotezi" ile yatirnmcilarin mevcut tim bilgileri kullanarak rasyonel kararlar aldiklarim

savunmustur (Fama,1970:383).
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1950 sonrasi yapilan ampirik ¢alismalar, Beklenen Fayda Teorisi’nin her durumda
gecerli olmadigint gostermistir. Allais (1952) ve Ellsberg (1961) paradokslari, bireylerin
kararlarinda belirsizlik ve irrasyonelligin 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymustur (Segal,
1987:75). Simon (1955), "Smirli1 Rasyonalite" kavramini gelistirerek bireylerin bilgiye erisim

ve islem kapasitesinin kisitli oldugunu savunmustur (Kogel, 2018:154).

Davranissal finans, psikoloji ve sosyoloji gibi alanlarin finans ile birlesmesi sonucu
geligmistir (Ricciardi ve Simon, 2000:2). Kahneman ve Tversky (1979), "Beklenti Teorisi"ni
gelistirerek  bireylerin  kazanglar ve kayiplarn farkli sekillerde degerlendirdiklerini
gostermislerdir. Bireyler kazanglar konusunda riskten kaginirken, kayiplar1 onlemek i¢in risk

almay1 tercih etmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1979:263).

Tversky ve Kahneman (1981), "Cergeveleme Etkisi" ile bireylerin kararlarinin sunum
sekline gore degisebilecegini savunmuslardir (Babajide ve Adetiloye, 2012:221). 1992 yilinda
"Kiimiilatif Beklenti Teorisi" gelistirilerek kazang ve kayiplar icin farkli agirliklandirmalar

yapilmistir (Tversky ve Kahneman, 1992:297).

Davranissal finans alaninda yapilan bir¢ok calisma, yatirimcilarin rasyonel olmadigini
gostermektedir. De Bondt ve Thaler (1987:575), yatirimecilarin asir1 tepki verme egiliminde
olduklarin1 ortaya koymustur. Samuelson vd. (1988:7), insanlarin ¢esitli nedenlerle kendi
goriislerine bagl kalmay1 tercih ettigini ve karar vericilerin statiikoya orantisiz bir sekilde bagh
kalarak Onceki kararlarin1 degistirebilmek i¢in giliglii bir tesvige ihtiyac duydugunu
belirtmektedirler. Olsen (1998:17), davranissal finansta mevcut olan kargasa ve uyarlanabilir
karar verme teorilerinin hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligi aciklayabilecegini
savunmaktadir.Daniel vd. (1998:1839), yatirimcilarin kendine asir1 giiven duyduklarmi ve
yanlis kararlar alabildiklerini ortaya koymuslardir. Odean (1998a:1775), yatirimcilarin
kayiplardan kac¢inma egiliminde olduklarim1 ve kazanglarimi erken realize ettiklerini
bulgulamistir. Feldman (2011:54), bireysel yatirimcilarin diisiik performansini en ¢ok agiklayan
faktoriin mevcut ortama asir1 agirlik verme, yani ¢ipalama oldugunu belirtmekte ve zarardan
kaginan yatirimcilarin gerileme donemlerinde korkuya kapilarak gereginden fazla alim satim
yapmasinin agirt alim satimi agiklayan en biiyiik unsur oldugunu vurgulamaktadir. Chaudhary
(2013:91), yatinnmcilarin irrasyonel finansal kararlar alma nedenlerini, duygularin ve bilissel

hatalarin karar verme siirecindeki etkilerini ve davranis kaliplarinin yatirnm kararlarin1 nasil
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yonlendirdigini arastirmistir.Jaiyeoba ve Haron (2016:264), yatirimcilarin piyasada kalma
egilimlerinin gelenek ve rahatlik duygusuna dayandigini, kararlarini psikolojik dnyargilar ve
deneyimlerinden elde ettikleri bulgulara guvenerek verdiklerini ve finansal davraniglari
anlamadan geleneksel finans yontemleriyle yatirim karari almanin miimkiin olmadigini
belirtmislerdir. Cavusoglu vd. (2023), c¢alismalarinda muhasebe ve finans alaninda galisan
toplam 403 akademisyene uygulanan anketler sonucunda, siirii davranisi ve ¢ipalama egilimi

ile borsaya katilim arasinda bir iliski oldugunu tespit etmislerdir

Sezgisel basitlestirmenin bir sonucu olarak ortaya cikan asir1 giiven, bireylerin
kendilerini gercekte olduklarindan daha yetenekli gérmelerine yol acar (Trivers, 2010:374) ve
yatirimcilarin iglem kararlarint etkileyen onemli bir biligsel hata olarak degerlendirilir
(Alsabban ve Alarfaj, 2020:73). Kendine asir1 glivenen yatirimcilar, ge¢mis basarilarini
becerilerine, basarisizliklarini ise kotii sansa baglama egilimindedir ve sik islem yaparak
riskleri hafife alirlar (Chen vd., 2007:425). Sudirmana vd. (2024:874) ise asir1 giivenin
yatirimcilart daha diirtiisel ve irrasyonel kararlar almaya yonlendirdigini belirterek, asir

giivenin irrasyonel yatirim kararlar1 lizerinde olumlu etkisi olabilecegini saptamislardir.

Kontrol yanilsamasi, kontrol edilemeyen sonuglar tizerindeki etkinin abartilmasindan
kaynaklanir (Yarritu vd., 2014:38).Sans durumunun beceriye benzemesi kontrol yanilsamasini
artirirken, sec¢im, asinalik, rekabet ve aktif katilim gibi faktorler bireylerin daha fazla risk
almasina neden olur (Langer, 1975:327). Fellner (2009:65), finansal uzmanligi az bireylerin,
sirket performanslarint kontrol edilebilir sanarak asir1 yatirim yapma veya az sayida hisse
senedi secerek kontrol yanilsamasina kapilma egiliminde olduklarini belirtmistir. Riaz ve Igbal
(2015:110), Karagi borsasinda yatirim kararlari {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya

koymuslardir.

Zihinsel muhasebe, ekonomik aktorlerin finansal faaliyetlerini organize etmek,
degerlendirmek ve takip etmek i¢in kullandiklar1 biligsel islemler biitlinii olarak tanimlanir
(Thaler, 1999:183). Bu kavram, bireylerin paray1 farkli kategorilere ayirarak finansal kararlar
almalarina yol acan bir siire¢ olup, yatirnmcilarin duygusal tepkileri nedeniyle mantiksiz

kararlar vermelerine neden olabilir (Painoli vd., 2023:1404). Seiler vd. (2012:17), gayrimenkul
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yatirimlarinda zihinsel muhasebe egiliminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gostermislerdir.

Zeelenberg (1999:94), pismanligi, daha iyi bir sonu¢ dogurabilecek alternatif bir kararin
fark edilmesiyle ortaya ¢ikan biligsel temelli bir duygu olarak tanimlamaktadir. Baker vd.
(2018:128), yanlis kararlarin pismanlik yaratan duygusal bir faktér oldugunu belirtmektedir.
Finansal piyasalarda yatirimcilar, daha diisiik getiri saglayan yatirimlar yaptiklarinda pigsmanlik
hissederler. Edison ve Aisyah (2023:85), deneyimli yatirimcilarin pismanlik deneyimlerinin
gelecekteki yatirim tercihlerini sekillendirdigini ortaya koymuslardir. Sapkota (2023:36),
bireysel yatirimcilarin pismanliktan ka¢inma egiliminin hisse senedi yatirimlarina pozitif

etkisini vurgulamaktadir.

Cipalama egilimi, bireylerin kararlarini belirli bir baslangic degerine dayandirarak
yaptiklart ve bu degere dogru Onyargili tahminlerde bulunduklar1 biligsel bir yanliliktir
(Tversky ve Kahneman, 1974:1128). Yatirimcilar agisindan ¢ipalama, belirsizlik donemlerinde
baslangi¢ verilerinin gilivenli bir referans noktasi olarak algilanmasina ve karar siireglerinin bu
referansa bagimli hale gelmesine yol acabilir (Robin ve Angelina, 2020:260). Matsumoto vd.
(2013:4), bireysel yatirimcilarin finansal kararlarinda ¢ipalama egiliminin belirgin oldugunu ve

finansal bilgi diizeyinin bu egilimi azaltabilecegini ortaya koymuslardir.

Temsil edilebilirlik egilimi, bireylerin olaylarin olasiligini, diger olaylarla benzerlikleri
veya temsil kabiliyetleri temelinde degerlendirdikleri bir karar verme kisa yolu olarak
tanimlanir (Statman, 2019:39). Tversky ve Kahneman (1974:1124), bu egilimi, olasiliklarin
"A'nin B'yi temsil etme derecesine, yani A'nin B'ye benzeme derecesine gore" degerlendirilme
sekli olarak tanimlamaktadir. Yatirimcilar agisindan bu egilim, gegmis hisse senedi getirilerini
gelecekte de devam edecekmis gibi degerlendirmelerine ve asir1 tepki vermelerine neden
olabilir (Barberis vd., 1998:319). Chen vd. (2007:425), Cinli yatirimcilarin gegmis getirilerin
gelecekteki getirileri gosterecegine inandiklarimi ve kisa vadeli kazanan hisse senetlerine

yonelmelerinin temsil edilebilirlik egiliminden kaynaklandigini tespit etmistir.

Ongorii egilimi, bir olaym gerceklestikten sonra, gerceklesmeden &nce oldugundan
daha ongoriilebilir olduguna inanma egilimi olarak tanimlanir Bu durum, gegmiste yasanan

olaylarin belirsizlik diizeyini tam olarak kavrayamama ve "basindan beri biliyordum" etkisinin
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ortaya ¢ikmasi ile iligkilidir (Roese ve Vohs, 2012:411). Finansal karar alma streclerinde, yeni
bilgilerin 6nceki beklentilerle dogru sekilde kiyaslanmasini zorlastirarak bilgi islemeyi olumsuz
yonde etkileyebilir (Biais ve Weber, 2009:1018). Biais ve Weber (2007:1), Londra ve
Frankfurt’taki yatirim bankacilarinin 6ngdrii egilimli oldugunu ve bu egilimin daha diisiik
performansla iliskili oldugunu belirlemislerdir. Monti ve Legrenzi (2009:771), ekonomi
alaninda doktora 6grencileri ve mali miisavirler iizerinde yaptig1 deneyde, 6ngorii egiliminin
bireylerin tahmin hatalari1 fark etmelerini engelledigini ve asir1 giivene yol agtigin

saptamislardir.

Ekonomi ve finans baglaminda, bireylerin birbirlerinin eylemlerini taklit etmesi veya
kararlarini digerlerinin davranislarina dayandirmasi olarak tanimlanir (Spyrou, 2013:175). Bu
davranig, yatirimcilarin belirli bir yonde hareket etmelerine neden olurken, rasyonel ve
irrasyonel stiriillesme olarak iki farkli perspektiften ele alinmaktadir (Devenow ve Welch, 1996:
603-604). Irrasyonel siirii davranisi, yatirimeilarm bilgi eksikligi nedeniyle digerlerini korii
koriine takip etmesini ve varlik fiyatlarinin temel degerlerden sapmasina yol agmasini ifade
ederken, rasyonel siirli davranisi, yatirimeilarin benzer bilgi ve analizlere dayanarak ortak

kararlar almasini igerir (Devenow ve Welch, 1996: 604-605).

Ulasilabilirlik egilimi, sik gerceklesen olaylarin seyrek olanlara gore daha kolay
hatirlanmasi kolayligini ifade eder (Tversky ve Kahneman, 1973:209) Bu baglamda, Olaylarin
olasiligini zihnimizde hazir bulunan bilgilere goére degerlendirirken ulagilabilirlik kisa yollarini
kullanir, ancak eksik bilgilerin farkinda olmadigimizda hata yapariz. (Statman, 2019: 41).
Sachan ve Chugan (2020:5), kirsal kesimde yasayan bireysel yatirimcilarin ulasilabilirlik
egilimine daha fazla maruz kaldigin1 ve kolay hatirlanan bilgileri asir1 derecede dikkate alma

egiliminde olduklarin1 tespit etmistir.

Kayiptan kaginma, bireylerin kayiplara karsi karlardan daha duyarli oldugu ve aym
bliytikliikteki bir kaybin, kazanca kiyasla daha giiclii bir duygusal tepki yarattigi egilimdir
(Merkle, 2020:383; Thaler vd., 1997:648). Kayiptan kagcinmanin yiiksek seviyede olmasi,
bireyleri finansal piyasalara katilmaktan kaginmaya ydnlendirebilir ve yatirim kararlarinm
onemli Olcude etkileyebilir (Ang vd., 2005:471). Dimmock ve Kouwenberg (2010:441),

kayiptan kaginma egilimi yiiksek olan bireylerin hisse senedi piyasalarina katilim olasiliginin
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daha diisiik oldugunu ve bu egilimin finansal kararlar1 belirleyen temel faktorlerden biri

oldugunu ortaya koymuslardir.

Insanin kendini kontrol etme kapasitesi, ruhunun en giiclii ve faydali adaptasyonlarindan
biridir. Bireyler, sadece c¢evreyi kendilerine uygun hale getirmekle kalmaz, ayni zamanda
cevresel giiclerle uyum saglayarak da kontrol saglamaya calisirlar (Rothbaum vd. 1982:5).
Kendini kontrol etme, bireyin diislincelerini, duygularini, baskilarini ve davraniglarim
yonetebilme yetenegini ifade eder (Tangney vd, 2004:314).Mohammadi vd.(2022:2015) ise
borsa yatirimcilarinin kendini kontrol diizeyleri arttikga finansal giivenliklerinin ve riskten
kag¢inma egilimlerinin de arttigini saptamislardir. Suwono vd. (2023:104) tarafindan yapilan bir
aragtirma ise, yatirnmcilarin kendini kontrol etme becerilerinin yatirim getirileri iizerinde

dogrudan etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Iyimserlik egilimi, bireyin beklentileri ile gerceklesen sonuglar arasindaki fark olarak
tanimlanir; beklentiler gerceklikten daha olumluysa egilim iyimser, tersi durumda ise
kotiimserdir (Sharon, 2011:941). Yatirimcilar, iyimserlik egilimine karsi hassastir ve bu durum
asir1 kararlar almalarma neden olabilir (Budiman, 2021:2092). Iyimser yatirimcilar, hisse
senedi se¢imlerinde elestirel analiz yapma egiliminde daha diistik olup, olumsuz bilgileri goz
ard1 etme egilimindedirler (Baker ve Nofsinger, 2002:102-103). Beuselinck vd. (2010:36), asir1
tyimser yatirimcilarin kisa vadeli getirileri uzun vadeli getirilerden daha 6nemli gordiigiinii ve

asir1 iyimser inanglarini siirekli yenilediklerini ortaya koymustur.

Finansal okuryazarlik terimi, 1787 yilinda John Adams'in Thomas Jefferson'a yazdigi
mektupta, Amerika'da kredi, dolasim ve madeni para konularindaki bilgisizligin yarattigi
sorunlar1 agmak i¢in ihtiyag duyuldugunu belirtmesiyle ortaya ¢ikmistir (Financial Corps, 2014,
Aktaran Garg ve Singh, 2018:174).

Aragtirmalar, finansal okuryazarligi; finansal bilgi, iletisim, kisisel finans yonetimi,
karar alma ve gelecege yonelik planlama gibi bes temel kategoriye ayirmaktadir (Remund,
2010:279). Cole ve Fernando'ya (2008:1) gore finansal okuryazarlik, finansal bilgileri isleme
ve bilincli kararlar alma becerisidir. Mason ve Wilson (2000:5), bireylerin finansal hizmetleri
sorgulayict ve bilgili tiiketiciler olmalarmi saglayan yetkinlikler biitiinii olarak

tanmimlamiglardir. Emmons (2005:336), finansal okuryazarligin, nakit akisini takip edebilme,
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tasarruf yapabilme ve kredi bagvurusu siireclerini anlama yetkinliklerini kapsadigini
vurgulamaktadir. Kozup ve Hogarth (2008:131) ise bireylerin kararlarin1 degerlendirirken
elestirel diisiinme becerilerini kullanmalar1 olarak ele almaktadirlar. Fachrudin ve Fachrudin
(2016:58), finansal okuryazarligin yatirim kararlarina yonelik egitim ve deneyim arasindaki
baglantilar1 gii¢lendirdigini bulgulamiglardir. Choi vd. (2010:1430),ise bireylerin diisiik
maliyetli fonlar1 tercih etmekte basarisiz olduklarmi ve yiliksek maliyetli fonlar1 se¢me
egiliminde olduklarini, bu durumun finansal okuryazarlikla birlikte azaldigini tespit etmislerdir.
Doganer vd. (2024) calismalarinda, 1140 bireysel yatirimciya uyguladiklari ankette, borsa
okuryazarligi diisiik olan grupta tarafsiz bilgi, borsa okuryazarligi yiiksek olan grupta ise

tavsiye ve tarafsiz bilgi faktorlerinin yatirim kararlarinda etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Finansal okuryazarlik seviyeleri diinya genelinde diisiik olup, hiikiimetler ve kuruluslar
finansal egitim programlariyla bu seviyeyi artirmaya caligmaktadir (Brushan ve Medury,
2014:58). Lusardi ve Mitchell (2023: 151-152), finansal okuryazarligin artirilmasi i¢in egitim
sistemine entegre edilmesini, politika hedefi haline getirilmesini ve ekonomik modellerin
finansal bilgi eksikligini icerecek sekilde diizenlenmesini onermektedirler. Damayanti vd.
(2018:440), gelismekte olan iilkelerde finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik oldugunu ve
ulusal finansal okuryazarlik stratejisinin egitim programlari, altyapinin giiclendirilmesi ve

uygun finansal tirlinlerin gelistirilmesi unsurlarini igcermesi gerektigini belirtmektedir.

Riskin o6l¢iilmesi, operasyonel agidan Onemli olup piyasa davranist teorilerinin
gelistirilmesi i¢in gereklidir. Ancak, riskin duygusal yoniiniin géz ardi edilmesi, yatirim
davraniginin anlagilmasini kisitlamaktadir. Yatirimcir psikolojisi anlagilmadan etkin yatirim
stirecleri gelistirilemez (Olsen, 2011:61). Risk kavrami, finansal, ekonomik ve toplumsal
alanlarda genis bir yer tutar. Genellikle zarar, kayip veya istenmeyen olay olasilig1 ile
iliskilendirilir (Ricciardi, 2004:3). Riskten ka¢inmak miimkiin olmay1p sadece riskler arasinda
se¢im yapilabilir. Bu nedenle, rasyonel karar verme siirecinde riskin nicel olarak ifade edilmesi
gerekir (Kaplan ve Garrick, 1981:12).Geleneksel finans teorilerine gore, potansiyel getiri
arttikca risk de artar ve yatirimeilar tagidiklar risk i¢in "risk primi" talep eder. Klasik ekonomi

teorisi, risk ve getiri arasinda pozitif korelasyon oldugunu savunur (MacGregor vd., 1999:68).
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Yatirnmcilarin kararlari, risk algilarindan etkilenir. Algi, bireylerin ¢evresine anlam
kazandirma siireci olup, bu siirecte yanilsamalar ve yanlis yorumlamalar goriilebilir (Gregory,
2001:21). Risk algisi, yatinmcilarin belirsizlikler i¢inde ne kadar risk alacaklarina dair
goriisleridir ve bireylerin psikolojik 6zelliklerine baghidir (Nareswari vd., 2021:96). Kahneman
ve Tversky (1979:266), beklenti teorisini ortaya koyarak, olumlu ¢er¢evelenmis durumlarin
riskten kacinmaya, olumsuz cergevelenmis durumlarin ise risk arayismna yol actigini
savunmuslardir. MacGregor vd. (1999:76-77), risk ile getiri arasinda gii¢lii bir iligski oldugunu
ve risk algisi ile getiri/risk arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulundugunu tespit etmistir.
Broihanne vd. (2014:72), risk algisinin ve asir1 giivenin finans uzmanlarinin risk alma
davraniglarin1 etkiledigini bulmusglardir. Waheed vd. (2020:126), risk algisinin finansal
okuryazarlik ile yatirnm kararlar1 arasinda aracilik yaptigini ve yatirim kararlarmi dogrudan
etkiledigini gostermistir. Zhang vd. (2022:9), risk algisinin yatirim kararlarinda biligsel
Onyargilara aracilik ettigini ve yatirimcilarin riskli durumlarla basa ¢ikma yeteneklerinin karar
alma stirecinde 6nemli oldugunu vurgulamislardir. Ahmed vd. (2022:12), Pakistan Borsasi'nda
yatirim yapan bireylerin risk algisinin, yatirim kararlar tizerinde etkili oldugunu belirlemis,
ancak siirii egilimi ve yatkinlik etkisi ile dogrudan bir iligki bulamamistir. Almansour vd.
(2023:15-16), Suudi Arabistan’daki yatirimcilarda siirii psikolojisi ve yatkinlik etkisinin risk
algis1 tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, risk algisinin yatirim
kararlar1 ile pozitif iligkili oldugunu ve yatirnm kararlarinda dikkate alinmasi gerektigini

savunmuglardir.
3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI
3.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calisma kapsaminda yiiriitiilen aragtirmanin amaci, bireysel yatirimeilarin
davranigsal finans egilimlerini, bu egilimlerin yatirim kararlarina etkisini, finansal okuryazarlik
ve risk algisinin bu etkideki aracilik rollerinin ne derece ve ne yonde oldugunu tespit ederek
degerlendirmektir. Bu dort degiskenin isleyisi ve etkileri ne kadar i1yi anlasilirsa yatirim

kararlarina olan etkilerinin de o 6l¢iide saglikli degerlendirilebilecegi diistiniilmektedir.
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3.2. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Aragtirmanin  kavramsal modeli, Sekil 1’de gosterilmistir. Kavramsal modelde
yatirimcilarin davranigsal egilimleri bagimsiz degisken, bireysel yatirim karar1 bagimli degisken
olarak ele alinmis olup finansal okuryazarlik ve risk algisi arac1 degisken olarak iliskide yer

almustir.

[YATI RIMCI DAVRANIS\
EGILIMLERI
* Kendine Asir1 Giiven

FINANSAL
OKURYAZARLIK

* Kontrol Yamilsamasi
* Zihinsel Muhasebe
* Pismanhktan Kacinma

* Cipalama

* Temsil Edilebilirlik BIiREYSEL
e YATIRIM
* Sonucunu Bildigini KARARI

Diisiinme (Ongorii)
* Surd Davramsi
* Ulasilabilirlik
* Kayiptan Kacinma
* Kendini Kontrol Etme

* lyimserlik

- J

Sekil 1. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Kavramsal modelde yer alan tiim degiskenlere iliskin 6lgekler, gegerlik ve glivenilirligi
yliksek, evrensel kabul goren Olgeklker olup Yatirimei Davranis Egilimleri’nin 6l¢timiine

iliskin Slgekler, asagida belirtilen kaynaklardan alinmistir:

Kendine Asir1 Giiven ve Kontrol Yanilsamasi (Wood ve Zaichkowsky, 2004:170-179);
Zihinsel Muhasebe ve Pismanliktan Kaginma (Sukamulja ve Senoputri,, 2019:107); Cipalama,
Ongorii (Sonucunu Bildigini Diisiinme) ve Temsil Etme (Baker vd., 2018: 248); Ulasilabilirlik,
Kayiptan Kaginma ve Iyimserlik (Khan, 2017:23-27); Kendini Kontrol Etme (Gathergood,
2012:590-602); Siirii Davranist (Ngoc, 2014:1-16).
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Modelde yer alan diger degiskenlerin Olceklerine ait kaynaklar ise su sekildedir:
Finansal Okuryazarlik (Ullah, 2015:109-118); Risk Algis1 (Sukamulja ve Senoputri, 2019, s.
102-110); Bireysel Yatirim Karar1 (Ullah, 2015:109-118).

3.3. Arastirmanin Hipotezleri
Kavramsal model temel alinarak olusturulan hipotezler asagida verilmistir:
HI1: Yatinmcilarin davranigsal egilimleri bireysel yatirim kararlarini etkiler.

H2: Yatirimcilarin davranigsal egilimlerinin bireysel yatirnm kararlarma etkisinde

Finansal ~ Okuryazarligin aracilik etkisi vardir.

H3: Yatinmcilarin davranigsal egilimlerinin bireysel yatirim kararlarina etkisinde Risk

Algisinin  aracilik etkisi vardir.

3.4. Anakutle ve Ornek Secimi

n = p*g* (Z/e)2 formiiline basvurulmus ve o6rnek biylkligi asagidaki sekilde
belirlenmistir (Ylkselen , 2017, s. 67):

p: Cesitli yatirim egilimleri ile bireysel yatirim yapanlarin orani
qQ:1-p

Z: %095 giivenlik diizeyinde normal deger (+1,96)

e: Tolerans (+£0,04)

Egilim oranlarinin bilinmedigi durumlarda p ve q degerleri igin iki sikli anakditlelerde

maksimum varyansi veren 0,50 alinmakta olup 6rnek biiyiikliigii su sekilde hesaplanmistir:
n=0,5*0,5*(1,96/0,04)? = 601

Arastirmanin  anakiitlesi, Istanbul’da yasayan 19 yasindan biiyilk bireysel
yatirimcilardir. Bu tamimlama c¢ercevesinde anakiitle listesinin herhangi bir kaynakta

bulunmamasi, arastirmanin amaglar1 baglaminda sonuglarin genellestirilme hedefi olmamasi,
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ornekleme yapilmasimi ve belirlenen Ornegin buna gore belirlenmesini saglamistir. Bu
cercevede tesadifi olmayan ornekleme yontemlerinden kolayda &rnekleme yontemi
kullanilmistir. S6z konusu yontemde arastirmaci, ilgili kisilere kolayca nasil ulasabilecekse ona
gore hareket etmesine, kisilere kolay, hizli ulasilmasina olanak saglayan, ancak 6rnege giren

kisilerin anakiitleyi temsil etmedigi bir yontemdir (Yiikselen, 2017, s.53).
4. METODOLOJI
4.1. Veri Toplama Yontemi ve Araci

Veri toplama yoOntemi olarak anket yontemi kullanilmistir. Kavramsal modelde
kullanilan degiskenlere iliskin yukarida belirtilen kaynaklardan alinan 6l¢eklerdeki yargilar,
yargilara katilma diizeyini belirlemek tizere istatistik temeli olan 5°li Likert 6l¢egi (1:Kesinlikle
katilmiyorum, 5: tamamen katiliyorum) ile anket sorularina doniistiiriilmiis; anket formu 10 kisi
tizerinde test edilmis; diizeltilecek bir husus olmadigi saptanarak veri toplama asamasina
gecilmistir. Temmuz/2023 — Ekim/2023 tarihleri arasinda Istanbul’da Bakirkdy, Levent, Sisli,
Kadikdy ve Taksim’de ¢esitli araglara yatirim yaptigini belirten, ankete cevap vermeyi kabul

eden kisilerden yiiz ylize veri toplanmstir.
4.2. Verilerin Analizi

Verilerin elde edildigi ankete cevap veren katilimcilar, demografik 6zelliklerine gore
gruplandirilmis olup, dagilimlar asagidaki tablolarda yer almaktadir. Tablo 1°de goriilecegi
lizere, anketi cevaplayanlarin %67,8 ini 19-40 yas araligindaki katilimcilar olugturmaktadir.
Cinsiyete gore dagilimda erkek cevaplayicilarin kadinlara gore daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Ogrenim durumuna bakildiginda ise, cevap verenlerin ¢cogunlugunun (%67,6) 6n
lisans ve iistii 6grenime sahip olduklar1 goriilmektedir. Bakmakla yiikiimlii oldugu kisi
sayisinda ise, cevap verenlerin %70,5’inin 3 kisi ve alt1 oldugu gbrilmektedir. Caligma yilina
gore dagilimda %71,5’inin, 6 yil ve {izeri ¢calisma yilina sahip olduklar goriilmektedir. Aylik
gelir durumlarina gore ise, cevap verenlerin ¢cogunlugunun 17.000 TL-50.000 TL araliginda
aylik gelire sahip oldugu tespit edilmistir. Cevaplayicilardan memur, is¢i ve serbest meslek

sahibi olarak ¢alisanlarin oran1 %46,8’dir.
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Tablo 1. Cevaplayicilarin Demografik Ozellikleri

Degisken Grup n %
Cinsiyet Kadin 318 37,8
Erkek 523 62,2
19-30 287 34,1
Yas Gruplan 31-40 283 33,7
41-50 210 25,0
51 ve Ustu 61 7,3
[kogretim 77 9,2
Lise 196 23,3
Ogrenim Durumu (")n.lisans 141 16,8
Lisans 307 36,5
Yiksek lisans 105 12,5
Doktora 15 1,8
. Evli 570 67,8
Medeni Durum Bekar 71 322
1 234 27,8
2 157 18,7
Bakmakla yiikiimlii oldugu Kisi 3 202 24,0
sayisli 4 139 16,5
5 71 8,4
6 veya daha fazla 38 4,5
1-5 239 28,4
Calisma Yih 6-10 235 32,9
11 ve Gzeri 325 38,6
17.000 TL-40.000 TL 318 37,8
40.001 TL-50.000 TL 184 21,9
Aylik Gelir 50.001 TL-60.000 TL 111 13,2
60.001 TL-70.000 TL 83 9,9
70.001 TL-80.000 TL 64 7,6
80.001 TL ve lzeri 81 9,6
Memur 161 19,1
Isci 127 15,1
Serbest meslek 106 12,6
Esnaf 93 11,1
Isletme sahibi ya da ortagi 92 10,9
VI Ust Diizey yonetici 78 9,3
Orta diizey yonetici 66 7,8
Ticcar 49 5,8
Ciftci 25 3,0
Diger 44 5,2
Toplam 841 100

Tablo 2.”de cevap verenlerin %57.7’sinin 1-5 y1l arasinda yatirim yaptig1 goriilmektedir.

Yiizde 82,41 yillik gelirlerinin %10-%40’ 11 yatirim amaci ile kullanmaktadir.
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Tablo 2. Cevaplayicilarin Yatirim Siireleri ve Yillik Gelirin Yatirim Amagli Ayrilan

Oranlari
Degisken Grup n %
1 y1ldan az 85 10,1
. . 1-3 yil arasi 224 26,6
Yatirim Siireleri 475 yil arast 62 312
7-9 yil arasi 149 17,7
10 y1l ve lizeri 121 144
%10'dan fazla 237 28,2
Yillik Gelirin Yatirim %10-25 219 26.0
Amach Ayrilan Oram %2640 37 282
%41-60 114 13,6
%61 ve Uzeri 34 4,0
Toplam 841 100

Tablo 3’te ankete cevap verenlerin yatirim yaparken oncelikle en ¢ok yararlandiklar
bilgi kaynaklari, sirasiyla internet, sosyal medya, televizyon ve yatirim danismani tavsiyesi
olarak tespit edilmistir. Yatirnm yaparken esas aldiklar1 faktorler, oncelikle doviz kurlar,
ekonomik istikrar ve faiz oranlar1 olarak goriilmektedir. Cevaplayicilarin yatirim tercihleri,
sirasiyla altin, doviz, hisse senedi ve kripto paralar olarak bulgulanmistir.

Tablo 3. Cevaplayicilarin Bilgi Kaynaklari, Yatirim Yaparken Esas Aldiklart
Faktorler ve Yatirim Tercihleri

Degisken Grup Toplam Evet Hayr

n % n %
Internet 577| 68,6 | 264|314
Sosyal medya 311| 37;0 530 (63,0
Televizyon 278 | 33,1 | 563 | 66,9
Yatirim danismani tavsiyesi 264 | 31,4 | 577 | 68,6
Firma yillik faaliyet raporu 231| 27,5 | 610|725
Bilgi Kaynaklari Arkadas tavsiyesi 841 1208 24,7 |633] 75,3
Firmanin basin agiklamalari 202 | 24,0 {639 76,0
Eglt‘flgr"nzﬁ aydnlatma 195| 232 | 646 | 76,8
Gazete 185| 22,0 | 656 | 78,0
Araci kurum analiz raporlari 177 21,0 | 664 | 79,0
Yatirim Yaparken Esas Doviz kurlar 841 502 | 59,7 |339 (40,3
Aldiklar Faktorler Ekonomik istikrar 417 | 49,6 | 424|504
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Faiz oranlan 369 | 43,9 [472|56,1
Alinan tiiyolar 296 | 35,2 [ 545 | 64,8
Siyasi istikrar 283 | 33,7 | 558 | 66,3
Analiz Yontemleri 275| 32,7 | 566 | 67,3
Araci1 kurum yonlendirmeleri 184 21,9 | 657 | 78,1
Altin 505| 60,0 |336 (40,0
Déviz 450 | 53,5 | 391 46,5
Hisse Senedi 247| 29,4 | 594 | 70,6
Kripto Paralar 243| 28,9 598 | 71.1
Gayrimenkul 143| 17,0 | 698 | 83,0
Banka Mevduati 129| 15,3 | 712 | 84.7
Yatirim Tercihi Bireysel Emeklilik 841 107 | 12,7 | 734 | 87,3
A Tipi yatirim fonu 98 | 11,7 | 743 | 88,3
Hazine Bonosu 94 | 11,2 | 747 | 88,8
Forex 89 | 10,6 | 752 89,4
Tahvil 86 | 10,2 | 755 89,8
B Tipi yatirim fonu 59 7,0 |782193,0
Repo 59 | 7,0 |782]93,0

4.3. Yatirnmcl Davramis Egilimleri Bilesenlerine Tliskin Acimlayic1 Faktor Analizi

Yatirnmer davranig egilimleri bilesenlerine iliskin kavramsal modelde yer alan 12
bilesenin yargilar1 giivenirlik analizine tabi tutulmustur. Cronbach’s Alpha giivenilirlik
katsayisin1 ylikseltmek tizere “Zihinsel Muhasebe” bilesenine iliskin 14 nolu yargi ile
“Pigsmanliktan Kaginma” bilesenine iliskin 18 nolu yargt cikarilmistir. Kalan yargilar ile
Acimlayici Faktdr Analizi yapilmistir. Ornek biiyiikliigiiniin yeterliligini gdsteren KMO degeri
0,961 ¢ikmis olup, %50°den biiyiiktiir. Dolayisiyla 6rnek biiyiikliigii yeterlidir. Bartlett’s Test
of Sphericity degerinin Ki kare degeri 17.452,534 ve 6nem derecesi p<0,01 oldugundan dagilim

cok degiskenli normal dagilima uymaktadir.

Analiz i¢in kosullar saglanmis olup Asal Bilesenler Yontemi ile Varimax rotasyonu
yapilmistir. Alt1 faktorlii yapi elde edilmis ve toplam agiklanan varyans %52,854 olarak elde
edilmistir. Tablo 4’da goriilecegi tizere faktorlerden birisi tek bir yargidan olustugu i¢in yapiya

alimmamistir. Kalan bes faktor asagidaki sekilde adlandirilmistir:
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F1: Kontrol Yanilsamast
F2: Pismanliktan Kaginma
F3: Siirti Davranist

F4: Kendini Kontrol Etme

F5: Kendine Asir1 Giiven

Tablo 4. Yatirim Davranis Egilimleri Bilesenlerine Iliskin A¢imlayici
Faktor Analizi Sonuglar
Bilesen

1 2 3 4 5 6
KAG2 ,663
KAG4 ,648
KAG7 ,780
KY9 ,638
KY11 ,634
KY12 124
KY13 ,619
PK20 ,664
PK21 ,676
CP25 605
SD32 ,706
SD33 ,676
SD34 ,648
UL35 ,661
KKE45 ,780
KKE46 ,800
KKE47 , 715
Y49 ,632

Kod

4.4. Kavramsal Model Degiskenlerine iliskin Gegerlik ve Guvenilirlik Analizi

Agimlayic1 Faktor Analizi sonucunda 5°e diisen davranigsal yatirnm egilimlerinin her
birinin gbézlenen degiskenleriyle ve Finansal Okuryazarlik, Risk Algisi ile Bireysel Yatirim
Karar1 degiskenlerinin o6lgekleriyle birlikte gegerlilikleri Dogrulayici  Faktor Analizi,
giivenilirlikleri ise Cronbach’s Alpha ile test edilmistir. Gegerlik amag¢li Dogrulayici Faktor
Analizinde elde edilen degiskenlere iligkin 6l¢gme modellerini gosteren diyagram Sekil 2’de
gosterilmis olup kabul edilebilir uyum iyiligi degerleri elde edilmistir (y2/sd=2,869<5;
RMSEA=0,047<0,05; CFI=0,918>0,90; GFI=0,908>0,90) (Simsek, 2007, s.14).
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10000000

Sekil 2. Dogrulayic1 Faktor Analizi Diyagrami

Tablo 5. Model Degiskenlerine Iliskin Giivenirlik Analizi

Degiskenler Ifade Sayisi Cronbach's Alpha

Yatirnm Egilimleri

Kontrol Yanilsamasi 4 779
Pigmanliktan Kaginma 3 126
Siirli Davranisi 4 ,812
Kendini Kontrol Etme 4 ,840
Kendine Asir1 Giiven 2 , 728
Finansal Okuryazarhk 7 ,868
Risk Algis1 4 ,718
Bireysel Karar Verme 7 ,748
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Faktor analizleri sonrasi ortaya ¢ikan bilesenler 1g1ginda aragtirmanin kavramsal modeli Sekil

2’deki gibi ortaya ¢ikmustir:

FINANSAL
OKURYAZARLIK

(YATIRIMCI DAVRANIS\
EGILIMLERI

ﬁ
* Kontrol Yamilsamasi
Pismanhktan Kacinma BIREYSEL
*  Sird Davranisi YATIRIM
* Kendine Kontrol Etme KARARI
* Kendini Asir1 Giiven
~——/

- J

Sekil 3. Agimlayic1 Faktor Analizi Sonrast Arastirmanin Kavramsal Modeli

Hipotezler, yeni kavramsal modelde yer alan Yatirimci Davranig Egilimlerine iligkin

bilesenler 1s181nda su sekilde diizenlenmistir:

H1: Yatirnmcilarin Davramigsal Egilimleri Yatirnmcilarin Bireysel Yatirim

Kararimi dogru vermelerini olumlu yonde etkiler.
H1a: “Kontrol Yanilsamasi” egilimi, bireysel yatirim kararini olumlu yonde etkiler.
H1p: “Pismanliktan Kaginma” egilimi, bireysel yatirim kararmi olumlu yonde etkiler.
H1c: “Siirti Davranigi” egilimi, bireysel yatirim kararini olumlu yonde etkiler.
H1q4: “Kendini Kontrol Etme” egilimi, bireysel yatirim kararini olumlu yoénde etkiler.
Hle: “Kendine Asirt Gliven” egilimi, bireysel yatirim kararii olumlu yonde etkiler.

H2: Yatirnmcilarin Davramissal Egilimlerinin Bireysel Yatirnm Kararina etkisinde

Finansal Okuryazarh@n aracilik etkisi vardir

H2.: “Kontrol Yanilsamasi” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Finansal

Okuryazarhigin aracilik etkisi vardir.
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H2p: “Pismanliktan Kaginma” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Finansal

Okuryazarligin aracilik etkisi vardir.

H2:: “Sirti Davranig” egiliminin bireysel yatirinm kararina etkisinde Finansal

Okuryazarlhigin aracilik etkisi vardir.

H24: “Kendini Kontrol Etme” egiliminin bireysel yatirnm kararina etkisinde Finansal

Okuryazarligin aracilik etkisi vardir.

H2e: “Kendine Asirt Giliven” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Finansal

Okuryazarlhigin aracilik etkisi vardir.

H3: Yatirimcilarin Davramssal Egilimlerinin Bireysel Yatirnm Kararina etkisinde

Risk Algisinin aracilik etkisi vardir.

H3a: “Kontrol Yanilsamas1” egiliminin bireysel yatirnm kararina etkisinde Risk

Algismin aracilik etkisi vardir.

H3p: “Pismanliktan Kagimma” egiliminin bireysel yatirnm kararina etkisinde Risk

Algisinin aracilik etkisi vardir.

H3c: “Siirii Davranig1” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Risk Algisinin

aracilik etkisi vardir.

H34: “Kendini Kontrol Etme” egiliminin bireysel yatirim kararina etkisinde Risk

Algisimin aracilik etkisi vardir.

H3e: “Kendine Asirt Giiven” egiliminin bireysel yatirim kararmma etkisinde Risk

Algisinin aracilik etkisi vardir.
5. BULGULAR

Kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi, kendini kontrol etme ve
kendine asir1 giiven egilimlerinim, bireysel yatirim kararina etkisi, basit regresyon analizi ile
test edilmistir. Tablo 6’da yer alan analiz sonuglarina gore, basit regresyon analizi ile test edilen

model %]1 oOnem derecesine gore anlamlidir (p<0,01). Dolayisiyla, yatirimci davranigsal
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egilimlerinin bireysel yatirim karar iizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 6. Yatirime1 Davranis Egilimlerinin Bireysel Yatirim Karar1 Verme Uzerindeki
Etkisine iliskin Analiz Sonuglar

Model
Hipotezler | iligkiler | Bagimh Degisken:BYK
B Stﬂ;‘::” t P R R? Sonug

Hia KY->BYK 0,251 0,036 6,999 | 0,000 | 0,235 0,055 | Desteklendi
H1, PK-> BYK 0,268 0,026 10,121 | 0,000 | 0,330 0,109 | pesteklendi
Hic: SD-> BYK 0,396 0,029 13,522 | 0,000 0,423 0,179 | pesteklendi
Hiq KKE->BYK | 0473 0,016 28,930 | 0,000 | 707 0,499 | Desteklendi
Hle KAG->BYK | 0,233 0,026 8,902 | 0,000 | 0,294 0,086 | Desteklendi

KY: Kontrol YanilsamasiPK: Pismanliktan Ka¢inma SD: Siirii Davranisi KKE: Kendini Kontrol Etme
KAG: Kendine Asir1 Giiven BYK:Bireysel Yatirim Karari

[k hipotezimizin sonuglarmna gére, yatinmeilarin davranissal egilimlerinden kendine
asir1 giiven, kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi ve kendini kontrol etme
egilimlerinin bireysel yatirim kararlarini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgular,
literatiirde yer alan ¢esitli ¢alismalarla da uyum gostermektedir. Ali vd. (2024), Qasim vd.
(2019) ile Purwidiani vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismalar, kendine asir1 giiven egilimi ile
siirli davraniginin bireysel yatirnm kararlarmi etkiledigini ortaya koymustur. Bouteska vd.
(2023), Sudirmana vd. (2024) ile Alsabban ve Alarfaj (2020), kendine asir1 giiven egiliminin
bireysel yatirim kararlan iizerindeki etkisini incelemis ve olumlu sonuglar elde etmislerdir.
Benzer sekilde, Sari vd.(2022) ile Yi vd. (2024), siirii davraniginin bireysel yatirim kararlari
tizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Rosmiwilujeng, vd. (2023), pismanliktan kaginma ve siirii
davranigi egilimlerinin yatirim kararlarini olumlu etkiledigini 6ne siirerken, Sapkota (2023) ise
pismanliktan kaginma, kendine asir1 giiven ve kendini kontrol etme egilimlerinin bireysel
yatirim kararlari iizerindeki pozitif etkisini ortaya koymustur. Rehan ve Umer (2017) ile Al-
Dahan vd. (2019) ise pismanliktan kagcinma ve kendine asir1 giiven egilimlerinin yatirimci
kararlar1 tizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugunu belirtmistir. Son olarak, Suwono, vd.
(2023), kendini kontrol etme egiliminin bireysel yatirim kararlarin1 olumlu yonde etkiledigini

tespit etmistir.
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Kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi ve kendine asir1 giiven
egilimlerinin bireysel yatirim karari iizerindeki etkisinde finansal okuryazarligin aracilik etkisi,
Hayes’in Bootsrap yontemi ile test edilmistir. Bootstrap yontemi, aracilik etkisinin dl¢iimiinde
cagdas yontem olarak kabul edilen ve dolayl etkinin varliginin testine odaklanan bir yontem
olarak kabul edilmekte olup bu yontemde 6rnek verilerinden rastgele elde edilen binlerce
tekrarli veri seti olusturarak elde edilen dagilimlar tizerinden hesaplama yapmaktadir (Glirbiiz,
2021, s.55-59. Analiz sonuglarna gére BootLLCI ile BootULCI degerleri olan -0,0186 ile
0,0127 arasinda 0 (sifir) degeri bulundugundan, finansal okuryazarligin aracilik etkisi
dogrulanmamis olup H24 hipotezi desteklenmemistir (Tablo 7).

Tablo 7. Yatirnme1 Davranig Egilimlerinin Bireysel Yatirim Kararina Etkisinde Finansal
Okuryazarligin Aracilik Etkisine iliskin Analiz Sonugclar

Model
Hipotezler iliskiler Bagimh Degisken:BYK

Effect | BootSE BootLLClI BootULCI Sonug
H2, KY->FOY->BYK | ,1380 | ,0268 0853 1903 Desteklendi
H2s PK->FOY-> BYK 0662 | ,0196 0291 1062 Desteklendi
H2: SD->FOY-> BYK 0500 | ,0144 0247 0810 Desteklendi
H24 KKE->FOY->BYK |-,0034| ,0079 -,0186 ,0127 Desteklenmedi
H2e KAG->FOY->BYK | -0681 | ,0166 ,0369 1027 Desteklendi

KY': Kontrol Yanilsamasi, PK: Pismanliktan Kaginma, SD: Siirii Davranisi, KKE: Kendini Kontrol Etme,
KAG: Kendine Asir1 Giiven, FOY:Finansal Okuryazarlik, BYK:Bireysel Yatirim Karari

Arastirmada davranigsal egilimlerden "Kendine Asir1 Giiven", "Kontrol Yanilsamast",
"Pismanliktan Kaginma" ve "Siirii Davranis1” egilimlerinin bireysel yatirim kararlar1 tizerindeki
etkisinde finansal okuryazarligin aracilik rolii oynadigi tespit edilmistir. Ancak, "Kendini
Kontrol Etme" egiliminin bireysel yatirim kararlarina etkisinde finansal okuryazarligin aracilik
etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Iram vd. (2023), Basheer ve Siddiqui (2020), Adil vd. (2022)
ile Yanti ve Endri (2024) tarafindan yapilan arastirmalarda, finansal okuryazarligin "Kendine
Asir1 Giiven" egilimi ile bireysel yatirim kararlar1 arasindaki iliskide 6nemli bir aracilik roli

oynadig1 ifade edilmektedir.

Kontrol yanilsamasi, pismanliktan kaginma, siirii davranisi, kendini kontrol etme ve
kendine asir1 giiven egilimlerinin bireysel yatirnm karar1 (zerindeki etkisinde finansal

okuryazarligin aracilik etkisi, Hayes’in Bootsrap yontemi ile test edilmis olup BootLLCI ile
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BootULCI degerlerinin arasinda 0 (sifir) degeri bulunmadigindan risk algisinin aracilik etkisi

dogrulanmistir (Tablo 8).

Tablo 8. Yatirime1 Davranis Egilimlerinin Bireysel Yatirim Karar1 Verme Uzerindeki
Etkisinde Risk Algisinin Aracilik Etkisine Iliskin Analiz Sonuglari

Model
Hipotezler Higkiler Bagimh Degisken:BYK

Effect | BootSE |BootLLCI |BootULCI |Sonug
H3, KY->RAL->BYK | ,1055 | 0270 0531 1587 Desteklendi
H3s PK->RAL-> BYK 1157 | ,0205 0761 1567 Desteklendi
H3.: SD->RAL-> BYK 2216 | 0227 A777 12663 Desteklendi
H3q KKE->RAL->BYK | ,1345 | ,0138 ,1083 1625 Desteklendi
H3e KAG->RAL-> BYK | ,0918 | ,0179 0579 11266 Desteklendi

KY:: Kontrol Yanilsamasi,PK: Pismanliktan Ka¢inma, SD: Siirii Davramisi, KKE: Kendini Kontrol Etme,
KAG: Kendine Asir1 Giiven, RAL:Risk Algisi, BYK:Bireysel Yatirim Karari.

Arastirma bulgulart ¢ergevesinde davranigsal egilimlerden "Kendine Asirt Giiven",
"Kontrol Yanilsamas1", "Pismanliktan Kaginma", "Siirli Davranisi" ve "Kendini Kontrol Etme"
egilimlerinin bireysel yatirim kararlari lizerindeki etkisinde risk algisinin aracilik rolii oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, literatiirde Almansour vd. (2023), Ishfaq vd. (2017), Bibi
(2021), Ahmad vd. (2020), "Kendine Asirt Giiven" egiliminin bireysel yatirim kararlarina
etkisinde risk algisinin aracilik etkisini ortaya koymuslardir. Wangzhou, vd. (2021),
pismanliktan kaginma egilimi ve bireysel yatirim kararlar1 arasindaki iliskide, risk algisinin
aracilik roliiniin oldugunu bulgulamiglardir. Ahmed vd. (2022), "Siirii Davranist" egiliminin
bireysel yatirim kararlarina etkisinde risk algisinin aracilik roliine odaklanmis; Wibowo vd.
(2023) ise hem "Kendine Asir1 Giiven" hem de "Siirii Davranig1" egilimlerinin bireysel yatirim

kararlar iizerindeki etkisinde risk algisinin aracilik roliinii tespit etmislerdir.
6. SONUC

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin rasyonalite varsayimina getirdigi
elestiriler dogrultusunda gelismis ve yatirimcilarin irrasyonel davraniglarini anlamaya yonelik
bir yaklasim sunmustur. Yatirimcilar, karar alma stireglerinde biligsel onyargilar ve duygusal
tepkiler nedeniyle tamamen rasyonel hareket edememekte, bu durum ise yatirim getirileri ve

finansal istikrar iizerinde belirleyici olmaktadir. Bu calisma, bireysel yatirim kararlari
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tizerindeki davranigsal finans egilimlerini analiz ederek finansal okuryazarlik ve risk algisinin

bu siirecteki rollerini ortaya koymaktadir.

Arastirma bulgularina gore, kendine asir1 giiven, kontrol yanilsamasi, pismanliktan
kacinma, siirii davranist ve kendini kontrol etme egilimlerinin bireysel yatirnm kararlarini
olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, kendine asir1 giiven, kontrol yanilsamasi,
pismanliktan kaginma ve siirii davraniginin yatirim kararlart {izerindeki etkisinde finansal
okuryazarligin aracilik rolii oynadigi belirlenirken, kendini kontrol etme egiliminde bu aracilik
etkisinin olmadig1 saptanmistir. Ote yandan, tiim bu davranissal egilimlerin yatirim kararlari

Uzerindeki etkisinde risk algisinin aracilik rolii oldugu goériilmiistiir.

Risk algisi, bireylerin davranigsal egilimleri ile yatirnm kararlari arasindaki iligkiye
aracilik ederek, irrasyonel kararlari artirici veya azaltici bir rol oynayabilmektedir. Dolayistyla
bu ¢alisma risk algis1 konusunda, finansal karar alma siire¢lerini anlamaya yonelik teorik ve
ampirik c¢alismalara katki saglayarak, yatirnmei psikolojisi ve piyasa dinamikleri iizerine
yapilan aragtirmalarda yol gosterici olabilir. Bu kapsamda yapilan ¢alisma, politika-piyasa
yapicilar ve yatirim sektdriindeki diger profesyoneller tarafindan bireysel ve kurumsal yatirim
stratejilerin gelistirilmesi ve piyasa dalgalanmalarinin yatirimceilar {izerindeki etkilerinin

Ongoriilmesi agisindan risk algisinin dogru yonetimi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarda bireylerin irrasyonel davranislari, varlik fiyatlarinin gercek
degerlerinden sapmasina yol acabilir. Biligsel dnyargilar ve psikolojik faktorler, piyasalarin
beklenen verimlilik diizeyine ulagsmasini zorlagtirir. Yanlis fiyatlamalar, ekonomik kaynaklarin
optimal olmayan sekilde dagitilmasina neden olabilir. Bu durum, piyasa dengesizliklerini

artirarak spekiilatif davranigsal balonlarin olusumuna zemin hazirlayabilir.

Davranissal finans perspektifinden bakildiginda, egilimlerin bireysel yatirimcilar ve
toplum {tzerindeki etkileri goéz ardi edilemeyecek derecede onemlidir Biligsel yanilgilar,
duygusal tepkiler ve 6znel risk degerlendirmeleri bu siiregte etkilidir. Ornegin, yatirimeilar grup
psikolojisinin etkisinde kalarak siirii davranisi sergileyebilir, kendi yetkinliklerine gereginden
fazla giiven duyabilir ya da riskleri oldugundan daha fazla kontrol edebildiklerine inanarak

hatali kararlar alabilirler. Ayrica, pismanlik duygusundan kaginma egilimi, yatirimeilarin belirli
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stratejilere asirt bagl kalmasina veya firsatlar1 kagirmasina neden olabilir. Bu tiir davraniglar

hem kisisel finansal glivenligi hem de ekonomik istikrar1 olumsuz etkileyebilir.

Finansal okuryazarlik, 6zellikle kiiresel ekonomik krizler sonrasinda giderek daha fazla
Onem kazanmis ve bireylerin finansal piyasalar karsisinda daha bilingli hareket edebilmesi icin
bir gereklilik haline gelmistir. Yetersiz finansal bilgiye sahip yatirimcilar, karmagsik finansal
tirtinleri yanls degerlendirme egiliminde olup, uzun vadeli yatirim stratejileri gelistirmekte
zorlanmaktadir. Finansal okuryazarlik ve bilinglendirme programlari, irrasyonel karar alma
egilimlerini azaltabilir. Yatirimcilarin daha bilincli hareket etmeleri, ekonomik istikrar
acisindan kritik bir unsurdur. Bireylerin karar alma siireglerinde nesnel bir yaklagim
benimsemeleri tesvik edilmelidir. Boylece, uzun vadeli finansal planlamalar daha saglikli bir
temele oturtulabilir. Finansal uzmanlar, yatirimcilari biligsel dnyargilar ve duygusal etkiler
konusunda bilinglendirmelidir. Fon yoneticileri, davranigsal finans bulgularini yatirim
stratejilerine entegre etmelidir. Yatirnm danismanlari, yatirimcilarin portfoy olusturma
stireclerinde bilingli ve sistematik kararlar almasini saglayarak, rasyonel ve disiplinli yatirim
stratejilerini benimsemelerine rehberlik edebilirler. Boylece, yatirim kararlar1 daha saglam ve

istikrarl1 bir yapiya kavusturulabilir.

Gelecekteki arastirmalar, farkli yatirimci1 profilleri arasinda bu egilimlerin nasil
degistigini ve finansal okuryazarligin uzun vadeli yatirim stratejilerine etkisini daha ayrintili
inceleyebilir. Farkli demografik gruplarin risk algilar arasindaki farklar arastirilarak, bireysel
yatirimci profillerine 6zgii politika 6nerileri gelistirilebilir. Bu kapsamda, yatirimcilarin biligsel
hatalarin1 en aza indirmeye yonelik davranigsal finans temelli egitim programlar1 ve
danigsmanlik hizmetleri daha fazla tesvik edilmelidir. Boylece hem bireysel hem de piyasa

diizeyinde daha istikrarli ve saglikli finansal karar alma siirecleri desteklenebilir.
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