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Merkezi bir otorite tarafindan yonetilmeyen ve finansal getirisi yiiksek
Makale Gelis Tarihi :16/08/2022° | olan kripto paralara olan ilgi her gecen giin artmaktadir. Gelecekte
Makale Kabul Tarihi = 27/12/2022 o onomik sistemi dnemli Slgiide etkileyecek bu dijital varhiklara yatirim
yapan yatirimel sayisi, son yillarda hem diinya da hem de Tiirkiye’de
¢ok hizli bir ivme ile artmistir. Kripto paraya yatirim yapmak isteyen
kisiler ¢ok farkli stratejiler izlemekte ve zaman zaman karsilagacagi
risklerden endige etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, kripto paraya ilgi
duyan yatirimcilarin, yatirim niyetini etkileyen bazi faktorlerin
incelenmesidir. Calismada Tiirkiye'nin ¢esitli illerinde yagayan 430 kisi
ile ¢cevrimici anket yapilmistir. Toplanan veriler, SPSS ve AMOS paket
programlari ile yapisal esitlik modellemesi kullanilarak analiz edilmistir.
Arastirma sonuglarina gore kripto paralara yatirnm niyeti olan
yatirimcilarin kripto paralar hususunda finansal okuryazarliginin, araci
kurumlara ve kripto para birimlerine duyduklari giiveninin ve
karsilastig1 sosyal etkinin kripto paralara yatirim niyetine anlamli ve
pozitif etkisi oldugu goriilmistiir. Diger taraftan, bu yatirimcilarin kripto
para yatirimlarinda algiladigi riskin kripto para yatirim niyetine anlamli
ancak negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica kripto para
yatirimceilarinin kripto paralara karsi gosterdigi siirii davraniglarinin ve
fiyat bilinglerinin yatirim niyetine herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.
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ABSTRACT

The interest in cryptocurrencies, which are not managed by a central
authority and have high financial returns, is increasing daily. The
number of investors investing in these digital assets, which will
significantly affect the economic system in the future, has expanded
rapidly in the world and Turkey in recent years. People who want to
invest in crypto money follow very different strategies and are worried
about the risks they will face from time to time. In this direction, the
Cryptocurrency, Investment §tudy aims. to examinf.: the factors that affect the investment intention of
Intention, Financial Literacy, mvestors 1nt§rested n cryp.to. money. .Thus, an online survey was
Perceived Risk. Herd conducted with 430 people living in various provinces of Turkey. The
’ collected data were analyzed by structural equation modeling with SPSS
and AMOS package programs. According to the results of the research,
it has been seen that the financial literacy, trust in brokerages and
cryptocurrencies, and social influence of the investors who intend to
invest in cryptocurrencies have a significant and positive effect on the
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intention to invest in cryptocurrencies. On the other hand, it has been
determined that the perceived risk by these investors regarding
cryptocurrencies has a significant but negative effect on the intention to
invest in cryptocurrencies. In addition, it has been determined that the
herd behavior and price awareness of crypto money investors against
cryptocurrencies do not affect investment intention.

1. Giris

Finansal ekonomideki teknolojik gelismeler kripto para birimlerine olan talebi son
yillarda artirmigtir. Altyapisi blok zincire dayanan bu paralara olan ilginin gelecekte daha
da artacagi tahmin edilmektedir (Martin vd., 2022). Diger taraftan Covid-19
pandemisinin kripto para piyasasi lizerinde ¢ok giiclii bir etkisi olmustur. Pandemi ile
birlikte insanlar kripto paralari daha yakindan tanimistir. Ayrica bu donemde kripto
paralarin kullanim alanlar1 6nemli 6l¢giide ¢esitlenmis ve hatta 2021 yilinda El Salvador
ve 2022 yilinda Orta Afrika Cumhuriyeti, Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul etmistir
(Diinya, 2022: Giil ve Akyol, 2021). Giiniimiizde kripto para diinyasina Bitcoin onciiliik
ederken; Ripple, Monero, Litecoin, Bitcoin Cash, Ethereum, EOS, Neo, Dash ve Cardano
ve gibi bircok kripto para birimi yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak bu varliklar
merkez bankalar1 gibi herhangi bir merkezi otorite veya finans kurumu tarafindan
yonetilmedigi i¢in piyasa degerlerinde hizli dalgalanmalar yagsanabilmektedir.
Yatirimcilar risk faktorii yiiksek olan bu paralara karsi hem ilgi duymakta hem de siiphe
ile yaklagmaktadir (Yeong vd., 2022). Diinyada kripto para sahibi olan kisilerin sayisi
2021 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde % 38 oraninda artarken Tiirkiye’de bu rakam %
86 olmustur. Bu hizli artis ile Tiirkiye, diinyadaki tilkeler arasinda kripto para sahipliginde
S.siraya yiikselmistir (Kemp, 2022). 2021 yilinda Tiirkiye’de bu kadar hizli bir artisin
olmas1 galigmanin motivasyonunu olusturmustur. Ayrica Tiirkiye’de kripto paraya olan
yatirim niyetini inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamistir. Calismada kripto para yatirimi
yapmay1 planlayan yatirimcilarin yatirim niyetini etkileyen faktorler incelenmistir. Bu
dogrultuda ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de kripto paraya yatirim niyeti olan yatirimeilarin;
finansal okuryazarliginin, gosterdikleri siirii davraniginin, algiladiklari riskin, duyduklar
giivenin, karsilastiklar1 sosyal etkinin ve fiyat bilinglerinin, yatirim niyetine olan etkisinin

incelenmesidir.

2. Literatiir Analizi

Kripto para, finansal bir otorite tarafindan yonetilmeyen matematik tabanli bir
para birimi olarak tanimlanmaktadir (Gtileg vd., 2018). Kullandig1 blok zincir teknolojisi
ile verilerin kaydi, en son blok {izerine eklenerek tiim u¢ noktalarda tutulmaktadir.
Dagitilmis veri tabani seklinde tasarlanan ug¢ noktalarda, silinme durumu séz konusu
degildir. Bu durum kullanicilara giivenli bir platform sunmaktadir (Albayati vd., 2020).
Islem bilgileri, tim u¢ noktalardaki defterlere es zamanli olarak islenmektedir. Blok
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zincir teknolojisinin kripto paralar ile birlikte gelecekte giderek daha fazla 6nem
kazanmasi ve ¢ogu ekonomik alanda biiyiik degisimlere neden olmasi beklenmektedir
(Khazaei, 2020).

Kripto paraya yatirnm yapmak isteyen kisiler sicak ciizdan ve soguk ciizdan
arasinda bir se¢cim yapmaktadir. Soguk ciizdan, yavas calisir ancak siber saldirilara ve
izinsiz erisimlere kars1 daha giivenlidir. Sicak ciizdan ise daha hizli ¢aligir ancak disaridan
gelecek saldirilara karsi riski yliksektir. Soguk ciizdan internete gerekli oldugunda
baglanirken sicak clizdan internete siirekli baglidir. Sicak ciizdanda anahtar tek merkezde
tutuldugu i¢in kripto para ticareti yapmak daha kolaydir. Bunun yaninda araci sirketlerle
kripto para yatirimi yapmak miimkiindiir. Diinya’da Binance, Kraken, Coinbase, Cex.io,
Bittrex, Bitfinex gibi sirketler mevcut iken (Alexander, Heck ve Kaeck, 2022),
Tiirkiye’de; Paribu, BTCTurk, ICRYPEX, Bitlo, Koineks, Koinim, Bitturk gibi araci
sirketler mevcuttur (Barbon ve Ranaldo, 2021; Ticimax, 2021).

Kripto paralarin piyasa degerine herhangi bir iilke veya merkezi otorite yon
verememektedir. Bu yiizden gelecekteki degeri icin Ongdriide bulunmak ve piyasa
diizenleyici yontemler uygulamak miimkiin degildir. Dolayisiyla bu paralar spekiilasyona
cok aciktir ve fiyatlar dig faktorler aracilig ile dalgalanabilmektedir (Go¢men Yagcilar,
2022). Bu dogrultuda kripto para piyasasindaki ¢aligmalar son yillarda; piyasadaki
dalgalanmalara, etik sorunlara, hiikiimetin yasal diizenlemelerine, kripto paralarin
muhasebelestirilmesine, vergilendirilmesine, siber saldirilara, teknolojik yeniliklere ve
cevre kirliligine odaklanmistir ( Sun vd., 2021; Almaqgableh vd., 2022; Dong vd., 2022;
Koroma vd., 2022; Martin vd., 2022; Ren ve Lucey, 2022). Yatirimct bakis agisiyla ise
kripto paralarin benimsenmesine ve kullanimima yonelik caligmalar; Amerika, Cin,
Endonezya, Giiney Kore, Ispanya, Italya, Kanada, Malezya ve Yunanistan gibi gesitli
iilkelerde (Aswinnur ve Wawan, 2015; Tsanidis vd., 2015; Gao vd., 2016; Henry vd.,
2018; Shahzad vd., 2018; Arias-Oliva vd., 2019; Albayati vd., 2020; Anser vd., 2020;
Ayedh vd., 2020; Pham vd., 2021; Sun vd., 2021; Yeong vd., 2022) ve Tiirkiye’de)
yapilmustir.

Kripto paralar yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, kripto para yatirim
niyetine etki eden bircok faktor bulunmaktadir. Ancak bunlarin iginde; finansal
okuryazarlik (Zhao ve Zhang, 2021), siirii davranis1 (Bouri vd., 2019), algilanan risk
(Nuryyev vd., 2018; Anser vd., 2020), giiven (Mendoza-Tello vd., 2019; Sousa vd.,
2022), sosyal etki (Albayati vd., 2020) ve fiyat bilinci (Sun vd., 2021) literatiirde 6n plana
cikmaktadir. Finansal okuryazarlik, yatirnmcinin temel finansal kavramlari anlama
derecesi olarak ifade edilmektedir. Finansal okuryazarlik bilgisi ile ekonomik kosullar
g0z Oniinde bulunduran yatirime1 kisa ve uzun vadeli finansal planlama yapabilmektedir
(Remund, 2010). Bu kavram, literatiirde kripto para yatirimcilari i¢in de tartigilmaktadir
(Panos vd., 2020; Zhao ve Zhang, 2021). Kripto para yatirimlarinda 6ne ¢ikan diger bir
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faktor olan siirii davranisi, finansal islemlerde olusan fiyat dalgalanmalarinda,
baskalarinin eylemlerini gozlemleme ve onlarla birlikte hareket etme davramigidir
(Devenow ve Welch, 1996). Kripto para piyasasinda gozlemlenen hizli degisim ve
egilimler s6z konusu oldugundan bu davranis da dikkate alinmaktadir (Bouri vd., 2019).
Bunlarin yaninda algilanan risk faktorii, bireylerin niyetleri ile benimsemeye yoOnelik
gercek davranislart arasindaki iligkilerde duyulan tereddiit ve sinir kosuludur (Brewer vd.,
2007). Yatirnmcilar kripto paralarda yiliksek bir risk algiladiklarinda, bu paralar
benimsemeye yonelik gii¢lii bir niyetleri olmasina ragmen, gercek davraniglarina bunu
yansitmakta kararsiz kalmaktadir (Nuryyev vd., 2018; Anser vd., 2020). Bir diger faktor
olan giiven, para birimlerine ve finans kurumuna olan inanci temsil etmektedir.
Dolayisiyla para birimlerinin basarisinda ve finansal islemlerde 6nemli bir etkendir
(Elsenpeter ve Velte 2001). Kripto para yatirimlarinda bu olgu, araci kurumlara ve kripto
para birimlerine iligkin inang ve beklentilere dayanmaktadir (Mendoza-Tello vd., 2019;
Sousa vd., 2022). Sosyal etki faktorii ise bireyin yapacagi davraniglarda ¢evresindeki
normlar ve degerlerden etkilenmesidir (Chaouali vd., 2016). Finansal islemlerde insanlar
arasindaki iligkiler ve iletisim, birbirlerinin tutum ve algilar1 tizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bundan dolay1 kripto para yatirnmcilarinda bu faktér gozlemlenmektedir
(Albayati vd., 2020). Son olarak fiyat bilinci, insanlarin fiyatlara iligkin bilgileri ve
duyarliliklar1 bakimindan sunulan tekliflere kars1 farkindaligidir (Dickson and Sawyer
(1990). Kripto para yatirimcilari zaman zaman fiyat degisikliklerini izlemekte ve yatirim
kararlarini fiyat1 goz oniine alarak gore alabilmektedir (Sun vd., 2021).

3. Hipotez Gelistirme
3.1.Finansal Okuryazarhk

Finansal okuryazarlik, bireyin temel finansal kavramlar1 kavrama derecesini,
yasamsal olaylar1 ve degisen ekonomik kosullart da géz 6niinde bulundurarak kisa vadeli
karar verme ayn1 zamanda uzun vadeli planlama yaparak kisisel finansmani1 yonetme
becerisini gdsteren bir 6l¢iidiir (Remund, 2010). Bu yiizden finansal okuryazarlik, kiginin
yatirim kararlarini alma siirecini dogrudan etkileyebilmektedir. Ciinkii bir kisinin finansal
bilgisi ne kadar yiiksekse, finansal piyasalara katilma olasilig1 da o kadar yiiksektir.
Dolayistyla finansal okuryazarlik, yatirnm kararma etki edebilmektedir (Lusardi vd.,
2014). Finansal bilgisi olan veya yatirnm danismanlarindan destek alan yatirimecilar,
tasarruflarin1 daha dogru yonetmektedir. Ciinkii yatirim danismanlarinin finansal
okuryazarlig1 yiiksek oldugu ic¢in uzmanliklarma dayali olarak daha uygun kosullara
odaklanmaktadir (Goyal vd., 2022; Stolper ve Walter, 2017). Bu kisiler yatirimcilara
cesitli tavsiyeler verebilmekte ve onlara karar alma silirecinde yardimci olmaktir

(Jenkinson, Jones ve Martinez, 2016). Yatirim tirlinlerinin se¢imi s6z konusu oldugunda
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finansal okuryazarlig1 olan veya damigsmanlik alan yatirimcilar daha rasyonel se¢imler
yapabilmektedir. Ancak finansal bilgi seviyesi diisiik olan veya yatirirm danigmanlig
almayan yatirnmcilar risklerle karsilasma olasiligi daha yiiksektir (Stolper ve Walter,
2017).

Finansal okuryazarlik kripto para birimlerine yonelik yatirnrm davranigini
aciklayan bir degisken olarak arastirmalarda kullanilmistir (Arias-Oliva vd., 2019;
Bannier vd., 2019; Pham vd., 2021; Zhao ve Zhang, 2021). Kripto para satin alirken
finansal okuryazarlig1 olan yatimcilar daha az riskli karar almaktadir (Bannier vd., 2019).
Dolayistyla yatirimeilarin finansal okuryazarligini, kripto para piyasasinda da incelemek
miimkiindiir (Arias-Oliva vd., 2019; Pham vd., 2021). Bu bilgiler dogrultusunda ilk
hipotez Onerilmistir:

H1: Finansal okuryazarlik, kripto paraya yatirim yapma niyetini olumlu yénde ve
anlamli olarak etkilemektedir.

3.2. Siirii Davramsi

Siirli davranigi, bir insanin diger insanlarin gergeklestirdigi davraniglar takip ve
taklit etmesidir (Merli ve Roger, 2013). Finansal piyasalarda ise siirii davranisi, tipik
olarak bir yatirimecinin bagkalarinin eylemlerini takip etmesinin davranigsal bir egilimi
olarak tanimlanmaktadir. Bu davranig hem ytiikselen hem de diisen piyasa kosullarinda da
gerceklesebilmektedir (Tan vd., 2008). Dolayisiyla siirii davranisi yatirnmeilarin kararini
dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir (Shabgou ve Mousavi, 2016). Ayrica siirii
davranigi, finans piyasalarinda popiiler bir davranigsal aciklamadir. Kripto para
piyasalarinda siirii davranigin1 analiz eden arastirmacilar, kripto para yatirimcilarinin
olumsuz bilgilerden daha fazla etkilendigini ve kayip sirasinda bu davranis ile riskten
daha hizl1 kagindiklarini tespit etmislerdir (Da Gama Silva vd., 2019). Kripto piyasasinda
stirli davranis1 ile hareket eden kisiler, piyasadan rahatsiz olduklarinda beklentilerini
gérmezden gelmeyi ve piyasa kosullarini takip etmeyi tercih etmektedir. Dahasi kripto
para yatirimlarinda ayni yondeki siirii davramigi yatirnmlari da Onemli oOlgiide
etkilemektedir (Amirat ve Alwafi, 2020). italyan kripto para uzmanlari ile yapilan bir
caligmada, siiri davraniginin kripto para birimine yatirirm yapma niyetini olumlu
etkiledigi de bulgulanmigtir (Pham vd., 2021). Bu bilgiler 1s1g1nda Tiirkiye’deki siradan
yatirimeilarin yatirim yapma niyetini, siirii davranisi agisindan degerlendirmek i¢in ikinci
hipotez onerilmistir:

H2: Siirli davranisi, kripto paraya yatirim yapma niyetini olumlu yonde ve anlaml

olarak etkilemektedir.
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3.3.Algilanan Risk

Algilanan risk, satin alma niyeti baglaminda davranisin bir belirleyicisi olarak
kabul edilmekte ve insanlarin bir {irlinii satin almak i¢in hissettigi belirsizlik algis1 olarak
tanimlamaktadir (Faqih, 2016). Ayrica algilanan risk, kabul etme ve kullanma niyeti
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip iken (Mendoza-Tello vd., 2019), finans islemlerinin
benimsenmesinde aciklayici giice sahiptir (Krishna Kishore ve Sequeira, 2016). Kripto
para piyasasinda ise algilanan risk, bireylerin niyetleri ile benimsemeye yonelik
davraniglart arasindaki iliskiyi yonetebilmektedir (Anser vd., 2020). Pham vd. (2021)
algilanan riskin, yatirimcilarin kripto para birimlerine yatirim yapma niyetini olumlu
yonde etkiledigini tespit etmisler, Arias-Oliva vd. (2019) ise herhangi bir etki tespit
etmemislerdir. Pelster vd. (2019)’ ne gore kripto para yatirimcilar1 heyecan arayisi i¢in
riskli kararlar alabilmektedir. Bu dogrultuda ii¢lincii hipotez asagidaki sekilde one
stiriilmiistiir:

H3: Algilanan risk, kripto paraya yatirim yapma niyetini olumsuz ydnde ve
anlamli olarak etkilemektedir.

3.4.Giiven

Giiven, bir kisinin sézlesmeye dayali bir iliskide sadik olabilecegi inancini ifade
etmektedir (Schurr and Ozanne, 1985). Giivene dayal1 bir iligkide her bir taraf digerinin
zayifligindan faydalanmayacagina dair bir inang gelistirir (Barney ve Hansen, 1994).
Ayrica gliven, bir orgiitte isletme ile isletme, birey ile isletme ya da birey ile birey
arasindaki etkilesimin olusmasinda 6nemli bir aracidir (Garbarino ve Johnson, 1999).
Yatirim iligkilerinde giliven, yatirimeilara etkin ve siireklilik gosteren bir bilgilendirme
saglanarak saglanabilmektedir. Giivene dayali olan finansal iligki yatirimcinin kararini
etkilemektedir (Kara, Sarikaya ve Temizel, 2009). Diger taraftan risk tehdidini
azaltabilecek giivenilir iliskiler, iletisim kanalimi aktif ve siirdiiriilebilir kilmak igin
onemlidir (Ratnasingham, 1998). Kripto para piyasalarinda ise istikrarli yatirimlar i¢in
aract kurumlar giliven gelistirmeye gayret etmektedir. Dolayisiyla kripto para birimlerine
olan yatirim kararin1 dogrudan etkileyen (Sun vd., 2021) giiven, kripto para yatiriminin
benimsenmesini de etkilemektedir (Soomro vd., 2022). Hatta kripto para birimlerinin
kullanilmasinda da giivenin 6nemli bir etkisi vardir (Koroma vd., 2022; Mendoza-Tello
vd., 2019). Ayrica kripto para teknolojisinin blok zincir ile desteklenmesi bu para
birimlerine olan gliveni artirmaktadir (Albayati vd., 2020).

Bununla birlikte devletlerin kripto para hizmeti veren aract kurumlari
denetlemesi, kripto paralara olan giliveni olumlu yonde etkileyecegi bulgulanmistir (Arli
vd., 2021). Tiirkiye’de ise son yillarda yasanan kripto para sirketlerindeki bazi sorunlar
bu kavrami daha fazla konusulur duruma getirmistir. Dolayisiyla kripto para birimlerine

ve aract kurumlara olan giiven, yatirimeinin herhangi bir teknolojiye ve hizmete yonelik
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kararm1 degistirmesine yol acabilir. Bu bilgiler dogrultusunda dordiincii hipotez
Onerilmistir:
H4: Araci kurumlara ve kripto paralara duyulan giiven, kripto paraya yatirim

yapma niyetini olumlu yonde ve anlamli olarak etkilemektedir.

3.5.Sosyal Etki

Sosyal etki, bireyin toplum i¢indeki davraniglarini diizenleyen ve davraniglarini
sekillendiren bir olgudur. Bu durum bireyin ne yapmasi gerektigine iliskin algisini
etkileyen normlari, rolleri, iiyelikleri ve degerleri ifade etmektedir (Chaouali vd., 2016).
Teknolojik acidan sosyal etki, bir bireyin bagkalarmin kullandig1 yeniliklerden
etkilenmesi veya bireyin yeni bir sistem kullandiginda baskalarimin da bu sistemi
kullanmas1 gerektigine inanmasidir. Bu etki yatirimer davraniginda planli davranis teorisi
ile Onerilmistir (Venkatesh vd., 2003). Sosyal etki, insanlarin birbirleriyle etkilesime
girdiginde ve bilgi aligverisinde bulundugunda daha fazla algilanmaktadir. Ciinkii
kisileraras1 etkilesim, genellikle bir topluluk ile daha belirgin olugsmaktadir (Hsu ve Lu,
2004).

Sosyal medya {iizerine yapilan bir arastirmada, sosyal etkinin teknoloji
kullanighilig: iizerinde olumlu bir etkisi oldugu goriilmiistiir (Alenazy vd., 2019). Sosyal
etki, blok zincir teknolojisinin benimsenmesinde de on plana ¢ikmustir. Ozellikle
algilanan kullanim faydasi bu durumu tetiklemistir. Dolayisiyla sosyal etki, blok zincir
teknolojisi tarafindan desteklenen kripto para birimi islemleri {izerinde olumlu bir etkiye
sahiptir (Albayati vd., 2020). Bu sonuglar neticesinde besinci hipotez gelistirilmistir:

HS: Sosyal etki, kripto paraya yatirim yapma niyetini olumlu yonde ve anlamli
olarak etkilemektedir.

3.6.Fiyat Bilinci

Fiyat bilincine sahip yatirimcilar getiriyi maksimize etmeyi ve riski en aza
indirmeyi hedefleyerek yatirimlarinda optimal se¢imler yapmaktadir (Sun vd., 2021). Bu
yiizden fiyat bilincine sahip yatirimcilar yapacaklar1 yatirimlara daha bilingli yaklasirlar
(Palazon ve Delgado, 2009). Ancak kripto para birimlerinin belirsizligi ve fiyat oynakligi,
temkinli yatirimcilar i¢in 6nemli bir endise kaynagidir (Yan, Mirza ve Umar, 2022).
Dolayisiyla fiyat bilinci, niyet davramiglariin benimsenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Campbell vd., 2014). Bu dogrultuda kripto para birimlerine yatirim yapan
bireylerde fiyat bilinci yatirim niyetini etkilemektedir (Sun vd., 2021). Bundan dolay1
altinct hipotez gelistirilmistir:

Hé6: Fiyat bilinci, kripto paraya yatirim yapma niyetini olumlu yonde ve anlamli
olarak etkilemektedir.
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4. Yontem

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki kripto paraya ilgi duyan yatirimecilarin
finansal okuryazarliginin, silirii davranmiginin, algiladiklart riskin, duyduklar1 giivenin,
karsilagtiklar1 sosyal etkinin ve sahip olduklari fiyat bilincinin yatirim niyetine olan
etkisinin incelenmesidir. Arastirmada nicel arastirma yontemi kullanilmig ve
katilimcilara Google Forms iizerinden c¢evrimigi anket uygulanmistir. Degiskenler
arasinda olmasi muhtemel neden-sonug iliskileri yapisal esitlik modellemesi ile test
edilmisgtir.

Yapisal esitlik modeli kullanilan arastirmalarda, her bir ifade i¢in en az 15
katilimcinin oldugu 6rneklem biiyiikliigii 6nerilmektedir (Stevens, 1996). Bu dogrultuda
uygulanan ankette 22 ifade oldugundan, en az 330 katilime1 bulunmas: gerekmektedir.
Ancak arastirmadan daha giivenilir sonuclar elde etmek icin veriler 430 katilimcidan
toplanmistir. Maliyet ve zaman bakimindan c¢aligmada olasiliksiz kolay ornekleme
yontemi tercih edilmistir. Kolayda ornekleme ana kiitle igerisinden segilecek 6rnek
kesimin tesadiifi olmayan Ornekleme yoOntemidir. Kolayda 6rneklemede veriler, ana
kiitleden en kolay, hizli ve ekonomik sekilde toplanmaktadir (Malhotra, 2004).

Veri toplama iki béliimden olusmaktadir. ilk boliimde katilimcilarin demografik
bilgilerine yonelik sorular mevcuttur. Ikinci boliimde ise katilimcilarin finansal
okuryazarliginin, gosterdigi siirli davranisinin, algiladiklar riskin, karsilastiklar: sosyal
etkinin, duyduklar1 giivenin ve sahip olduklari fiyat bilincinin dl¢iimiine yonelik sorular
mevcuttur. Oncelikle arastirmaya katilan katilimcilara kripto paraya ilgi duyup
duymadig1 ve yatirim yapmay1 diisiiniip diisiinmedigi filtre soru olarak sorulmustur.

Bu boliimde; finansal okuryazarligin, gosterilen siirii davraniginin ve algilanan
riskin Ol¢iimiinde Garcia-Pérez-de-Lema vd., (2021) ve Pham vd., (2021)’in
caligmalarindan, giivenin ve sosyal etkinin Ol¢iimiinde Albayati vd., (2020)’nin
caligmalarindan, fiyat bilinci ve yatinm niyetinin 6l¢iimiinde Sun vd., (2021)’in
caligmalarindan faydalanilmistir. Sorular uzman goriisii alinarak profesyonel bir
cevirmen tarafindan Ingilizce’den Tiirkce'ye cevrilmistir. Ardindan geviri esdegerligini
saglamak igin Tiirk¢e’den Ingilizce'ye ters ¢evrim yapilmistir. Bu baglamda bu
boliimdeki sorular 7 alt boyuttan olugsmaktadir. Bu boyutlar; finansal okuryazarlik 3 ifade,
gosterilen siirli davranigi 3 ifade, algilanan risk 3 ifade, giiven 3 ifade, sosyal etki 4 ifade,
fiyat bilinci 3 ifade ve yatirim niyeti 3 ifade olarak toplam 22 ifadedir. Ankette 51i likert
tip seklinde kullanilan sorular bulunmaktadir. Analiz i¢cim IBM AMOS ve SPSS
programlarindan yararlanilmistir. Ayrica asil arastirma yapilmadan Once anketin
uygulanabilirligini ortaya koymak amaciyla 55 kisi ile pilot bir ¢alisma
gerceklestirilmistir. Pilot ¢alismada giivenilirlik, gecerlilik ve sorularin anlasilabilirligi
degerlendirilmistir. Pilot ¢alisma sonucunda, sorularin dogru bir sekilde anlasildig1 ve

hazirlanan anketin analize uygun oldugu goriilmiistiir. Calismada normallik dagilimim
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test etmek amaciyla basiklik ve carpiklik degerlerine bakilmistir. Gergeklestirilen
analizlere gore carpiklik degerinin -0,204 ile -1,385 aralifinda bulundugu, basiklik
degerinin -0,300 ile 1,831 degerleri arasinda bulundugu goriilmiistiir. Bunun yaninda
Kolmogorov-Smirnov testi p<0,001 olarak normal dagilima uygundur. Basiklik ve
carpiklik degerleri -2 ile +2 arasinda oldugundan verilerin normal dagildigi kabul
edilmistir (Tabachnick ve Fidell, 2007).

S. Bulgular

Analizler neticesinde demografik 6zelliklere ait elde edilen bulgular Tablo 1 'de
gosterilmistir. Katilimeilar 156 kadin, 274 erkek olarak 430 kisidir. Bu katilimcilarin
cogunlugu (%63,7’si1) erkektir. Katilimcilarin % 54,2’si bekar, % 45,81 evli olmak iizere,
medeni durumlart birbirlerine yakindir. Ayrica yas dagilimlart incelediginde ¢cogunluk
geng ve liniversite diizeyinde egitim gérmiistiir. Bunun yaninda katilimcilarin biiyiik bir
boliimii 6zel ya da kamu ¢alisanidir. Gelir diizeyleri a¢isindan incelendiginde ¢alisanlarin
biiyiik bir boliimii 10.000 TL ile 15.000 TL arasinda aylik {icret almaktadir.

Tablo 1. Demografik Verilere gore Frekans Analizi

Demografik Degisken  Kategoriler N %
Cinsiyet Kadin 156 36,3
Erkek 274 63,7
Medeni Durum Bekar 233 54,2
Evli 197 45,8
Yas 18-24 120 25,6
25-34 104 24,2
35-44 135 31,4

45-54 34 7,9

55-64 27 6,3

65 ve listii 10 23
Meslek Ogrenci 89 20,7

Kamu 140 32,6
Ozel Sektor 107 248

Kendi Isi- 34 7,9

Ev Hanimi 14 32

Emekli 21 3,3

Caligmiyor 25 5,8

Egitim [Ikdgretim 32 7,4
Lise 87 20,2

Onlisans 92 21,4

Lisans 156 36,3

Lisansiistii 63 14,7

Gelir 5000 TL ve 85 19,8
5001 TL - 54 12,6

10001 TL- 175 40,7

15001 TL - 86 20,0

25001 TLve 30 7,0
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Calismada kullanilan 6l¢ekler icin oncelikle aciklayict faktdr analizi yapilmistir.
Faktor analizinin yapilabilmesi icin KMO testi (0,717) ve Bartlett™s testi sonucunun
0,001 (p<0,05) uygun oldugu goriilmiistiir. Tablo 2’de gosterilen agiklayici faktor analizi
sonuglarina gore ifadeler 7 faktore yliklenmistir. Buna gore aciklayicilik orani %68,35
olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglara gore kullanilan 6l¢egin hazirlanma amacina
gore dogru bir dagilim gdsterdigi goriilmiistiir.

Bununla birlikte dl¢eklere dogrulayicr faktor analizi yapilmis ve faktor yapisinin
gecerliliginin dogrulugu degerlendirilmistir. Analiz sonucunda uyum iyiligi degerleri ve
faktor ytikleri degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda (CMIN/DF=1,166;
CFI=0.990; AGFI=0.949; GFI=0.963; RMSEA= 0,022) Ool¢ekteki ifadelerin tiim
faktorlere iyi uyum gosterdigi tespit edilmistir.

Tablo 2. Aciklayici Faktor Analizi

Degisken 1 2 3 4 5 6 7

guvenl
guven2
guven3
sosetki3
sosetki2
sosetki4
sosetkil
yatniyet3
yatniyet2
yatniyet]
finanoku2
finanokul
finanoku3
gsuru3
gsuru?2
gsurul
fiyatl
fiyat3
fiyat2
algriskl
algrisk2
algrisk3

0,901
0,894
0,875

0,796
0,761
0,760
0,697

0,887
0,833
0,795
0,833
0,828
0,808
0,839
0,830
0,742
0,826
0,805
0,799
0,812
0,789
0,788

Ayrica verilerin giivenilirlik ve diger gegerlik analizleri i¢in Cronbach’s Alpha
(CA) katsayisi, yapt giivenilirligi (Composite Reliability-CR) ve aciklanan ortalama
Ortalama
aciklanan varyans degerinin 0,50’nin ve yapi giivenilirligi ve Cronbach’s Alpha

varyans (Average Varience Extracted-AVE) degerleri hesaplanmistir.

degerlerinin 0,70’in lizerinde olmas1 beklenmektedir (Fornell ve Larcker, 1981). Analiz
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sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,71 olmustur. Ayrica Tablo 3’de gosterildigi gibi
tiim degiskenlerin giivenilirlik ve gecerlik degerlerinin sartlari sagladig: goriilmustiir.

Tablo 3. Glvenilirlik Analizi

Faktor CA AVE CR

Finansal Okuryazarlik 0,779 0,677 0,863
Gosterilen Siirli Davranisi 0,740 0,648 0,846
Algilanan Risk 0,741 0,634 0,839
Araci1 Kurumlara Giiven 0,877 0,792 0,919
Sosyal Etki 0,751 0,759 0,841
Fiyat Bilinci 0,745 0,656 0,851
Yatirim Niyeti 0,807 0,704 0,877

Arastirmada yapisal esitlik modellemesi kurulmus ve Onerilen modelin uyum
indekslerine iliskin degerleri incelenmistir. Bu degerlere bakildiginda veriler, modele
gore iyi uyum saglamistir. Bu durum Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Yapisal Esitlik Modeli Uyum lyiligi Degerleri

Deger Iyi Uyum Ka‘bul. . El({e Edilen
EdilebilirUyum Degerler

CMIN/DF =<3 <5 1,042

CFI >0,97 >0,90 0,997

AGFI >0,90 >0,85 0,947

GFI >0,90 >0,85 0,961

RMSEA =0,05 <0,08 0,01

Kaynak: Giirbiiz ve Sahin, 2016

Yapilan yol analizi sonucunda elde edilen p anlamlilik degerleri Tablo 5°te
gosterilmistir. Bu sonuglara gore finansal okuryazarligin (f =.409; p<.05), giivenin (B
=.134; p<.05), sosyal etkinin (B =.115; p<.05) yatirim niyetine pozitif etkisi ancak
algilanan riskin (f =-.225; p<.05) yatirim niyetine negatif etkisi oldugu goriilmistiir.
Bunlarin disinda siirii davranist ve fiyat bilincinin yatirim niyetine etkisi tespit
edilmemistir. Boylece, H1, H3, H4 ve HS hipotezleri kabul edilmis ve bu hipotezler i¢in
HO hipotezi reddedilmistir. H2 ve H6 hipotezleri reddedilmis ve bu hipotezler icin HO
hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 5. Hipotez Testleri

Hipotez  Test Edilen Yol Standardize p
Reg. degeri
H1 Finansal Okuryazarlik -> Yatirim Niyeti 0,409 o
H2 Siirii Davranig1 -> Yatirim Niyeti 0,134 0,11
H3 Algilanan Risk -> Yatirim Niyeti -0,225 0,03
H4 Arac1 Kurumlara Giiven -> Yatirim Niyeti 0,100 0,01
HS5 Sosyal Etki -> Yatirim Niyeti 0,115 o
Ho6 Fiyat Bilinci -> Yatirim Niyeti 0,041 0,60

#x4p<0,01

6. Tartisma ve Sonuc¢

Arastirmada kripto paralara yatirimer perspektifinden bakilmis ve yatirim
niyetinin Onciilleri irdelenmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’deki kripto para piyasasina
girmek isteyen yatirimcilarin; finansal okuryazarliginin, gosterdikleri siirii davraniginin,
algiladiklar1 riskin, kripto paralara ve araci kurumlara duydugu giivenin, karsilastiklar
sosyal etkinin ve sahip olduklar fiyat bilincinin yatirim niyetine etkisi incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore; finansal okuryazarligin, giivenin ve sosyal etkinin yatirim niyetine
anlamli ve pozitif etkisi, algilanan riskin ise yatirim niyetine anlamli ve negatif etkisi
oldugu goriilmiistiir. Ancak gosterilen siirli davranisi ve fiyat bilincinin yatirim niyetine
bir etkisi tespit edilememistir.

Son yillarda kripto para piyasasina iliskin birgok arastirma literatiire farkl
acilardan katki saglamistir. Yapilan bu calisma ile finansal okuryazarligin, kripto para
yatirim niyetine etkisinin pozitif yonde anlamli olmast Lusardi vd., (2014), Stolper ve
Walter, (2017) ve Bannier vd., (2019)’nin calismalar1 ile paralellik gostermektedir.
Ayrica Bannier vd., (2019)’un ¢alismalarinda erkeklerin finansal okuryazarliginin yiiksek
oldugunu tespit etmistir. Yapilan bu arastirmada da finansal okuryazarlig1 yiiksek olan
katilimcilarin biiylik bir boliimiiniin erkek oldugu goz Oniine alinirsa her iki ¢alisma
birbirini desteklemektedir. Diger taraftan Arias-Oliva vd., (2019)' un ve Pham vd.,
(2021)’in  ¢aligmalarinda finansal okuryazarlifin herhangi bir etkisini tespit
edilememistir. Arias-Oliva vd., (2019)' un ¢alismalarinda teknoloji seviyesinde kararlar
on plana almigtir. Ancak kripto para birimi kullanip kullanmama karar1, sadece teknoloji
kabul kriterlerine degil, finansal kriterlere de dayanabilir. Pham vd., (2021) verileri,
Italya’da kripto para konusunda uzman yatirimcilardan toplanmustir. Kripto para piyasasi
hizli degiskenlik gosterdiginden, kripto paralara yatirnm yapan kisiler finansal
okuryazarlik ile birlikte heyecan arama veya risk alma gibi farkli bir motivasyon ile
hareket etmektedir. Aragtirmanin bu calismalardaki sonuglar ile zit yonde olmast,

Tiirkiye’deki siradan kripto para yatirimcilarinin yatirim niyeti motivasyonunun, finansal
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okuryazarlik ile daha fazla etkilendigini gostermektedir. Kripto para birimlerine ve araci
kurumlara giliven unsurunun kripto para yatirim niyetine etkisinin pozitif yonde anlaml
olmasi; Albayati vd., (2020), Arli vd., (2021), Mendoza-Tello vd., (2019) ve Soomro vd.,
(2022)’nin  ¢alismalarinin  sonuglar1 ile paralellik gostermektedir. Giiven, insan
davraniginda baskin bir faktordiir (Liou ve ark. 2016). Bulgular Tiirkiye’de arastirmaya
katilan yatirimcilarin, kripto paralara ve aract kurumlara giiven duygusunun yiiksek
oldugunu gostermistir. Yatirimeilar kendilerini glivende hissettikleri zaman, kripto para
yatirim niyetinin artacagin gostermislerdir. Bu durum kripto para birimlerinin nasil
calistigin1 anlayan yatirimcilarin yatirim yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu
gostermektedir. Bunun nedeni kripto paralarin giiclii altyapis1 ve Tiirkiye’deki kripto para
sirketlerinin giivenilir kurumsal yapist oldugu diisiiniilmektedir. Sosyal etkinin kripto
para yatirim niyetine etkisinin pozitif yonde anlamli olmasi Albayati vd., (2020)’nin
caligmasiin sonuclari ile ayn1 yondedir. Sosyal faktorler, insanlarin yasamlarinda ve
davraniglarinda belirleyici olabilmektedir. Sosyal etkinin énemli bir belirleyicisi olan
sosyal medyanin, yatirime kararlarin etkileyen bir ortam oldugu degerlendirilmektedir.
Son olarak ¢aligmada algilanan riskin kripto para yatirim niyetine etkisi negatif yonde
anlamli olmustur. Bu sonu¢ Mendoza-Tello vd., (2019)’un calismasi ile paralellik
gostermektedir. Diger taraftan Bannier vd., (2019), Pelster vd., (2019) ve Phamet vd.,
(2021)’nin calismasinda bu etki pozitif yonde olurken Arias-Oliva vd., (2019) anlamli bir
etki bulamamistir. Bu durumda Tiirkiye’deki kripto para yatirimeilarinin risk algisinin
yiiksek oldugu i¢in kripto para yatirimlarina bir miktar temkinli yaklastig1 diigiiniilebilir.
Calismada siirli davranisinin kripto para yatirim niyetine etkisi Pham vd., (2021) ve
Amirat ve Alwafi, (2020) calismalarinin tersine anlamli bulunmamistir. Bu durum
Tiirkiye’deki kripto para piyasasinda, kolektif tepkilerin heniiz baslamadigini ve toplu
hareketin olmadigint gostermektedir. Gelecekte yatirimcilarin kripto para hakkinda
bilgisinin artmast ile bu durumun degisecegi beklenebilir. Fiyat bilinci, niyet
davraniglarinin benimsenmesinde 6nemli rol oynasa da bu c¢alismada fiyat bilincinin
kripto para yatirim niyetine etkisi anlamli bulunmamigtir. Bu bulgu Sun vd., (2021)’in
caligmalarinin tersi yondedir. Bunun sebebinin Sun vd., (2021)’nin ¢aligmasint Cin ve
Giiney Kore’de profesyonel yatirim ydneticileri ile yaptigi icin yaklagim farkliligi oldugu
diistiniilmektedir. Bu durumda Tiirkiye’de kripto paraya yatirnm niyeti olan siradan
yatirimeilarin kripto paralarin fiyatlarini pek karsilagtirmadan, sadece kazan¢ odakli
hareket ederek motive olduklarini géstermektedir.

Bu arastirma ile Tiirkiye’deki kripto para yatirim niyetine etki eden bazi faktorler
incelenmistir. Ayrica kripto para diinyasinda Ispanya (Arias-Oliva vd., 2019), Italya
(Pham vd., 2021), Malezya (Gazali vd., 2018), Pakistan (Soomro vd., 2022) ve Cin
(Shahzad vd., 2018) gibi farkli iilkelerde yapilan g¢alismalarla olan benzerlikler ve

farkliliklar 6ne ¢ikarilmistir. Bu yonden c¢aligmanin, kripto para literatiiriiniin
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genisletilmesine katki saglayacagi beklenmektedir. Kripto para yatiriminda pazarlama
stratejilerinin giiven odakli olarak gelismesi i¢in devletin bu konuda piyasa oyuncularini
secmesi faydali olacaktir. Ayrica kripto paraya yatirnm ¢ekmek isteyen araci firmalar
miisterilerine finansal okuryazarlig: artiric1 ve daha bilgi verici igerikler sunabilir. Bunun
yaninda sirketler sosyal medyada daha etkin olabilir ve kripto paralar ile ilgili riskler
hakkinda miisterilerine yon verebilir.

Caligmada kripto paralara yatirnrm niyetine sadece Tiirkiye perspektifinden
bakilmistir. Kripto paralara yatirim niyetini etkileyecek unsurlar farkli iilkelerde
degisiklik gosterebilir ve sonuglar Tiirkiye ile karsilastirilabilir. Ayrica ¢alismada kripto
paralara yatirim niyetini etkileyen birka¢ faktdr incelenmistir. Bu ¢alismanin disinda
kalan ve kripto paralara yatirim niyetine etki edebilecek bir¢ok faktor vardir. Bunlarin
tam olarak anlasilmasi i¢in gelecekte daha fazla faktdr ile yapilacak arastirmalara ihtiyag
vardir. Ayrica yapilacak bu caligmalarda araci ve diizenleyici degiskenlerle model
genisletilebilir.
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