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Ozet

Borsa Istanbul’da islem goren sirketler faaliyet alanlarina gore farklilasabilmektedir. Faizsiz yatirrm ve katilim
bankacilig1 prensiplerine gore islem goren hisse senetlerinden olusan katilim endeksinde islem goren sirketler
Borsa Istanbul igerisinde islem goren diger sirketlerden ayrilmaktadir. Katilim endeksinin temel amaci, islami
finans ilkelerine uyan yatirimcilar ic¢in bir yatirim karsilastirmasi veya referans noktasi saglamaktir. Bu ¢caligmada
BIST katilim tiim endeksinde islem goren sirketlere yatirim yapan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina
finansal okuryazarlik egilimi, dini yonelim egilimi ve davramigsal egilimlerin etkisi incelenmeye g¢alisiimistir.
Davranigsal egilimler igerisinden siirii egilimi, kontrol odag1 egilimi ve asir1 giiven egilimi calismaya dahil
edilmistir. Hazirlanan anket formu, farkli veri toplama teknikleri (sosyal medya, kisisel mail adresleri ve telefon)
ile bireysel yatirimcilara ulagtirilmig ve veriler elde edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde SPSS Statistics 19°dan
yararlanilmistir. Analizler sonucunda BIST katilim endeksinde iglem goren hisse senetlerine yatirim yapan
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina siirii egiliminin ve dini yonelimin etkisi tespit edilmistir. Caligmada
kullanilan finansal okuryazarlik degiskeni ile kontrol odagi ve asir1 giiven egiliminin yatirim karari ile herhangi
bir iliskisine rastlanilmamustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Okuryazarlik, Davranissal Finans, Dini Yonelim,, Katilim Endeksi

The Effect of Individual Investors' Religious Orientation, Financial Literacy Levels and
Behavioral Biases on Participation Index Investments: An Application in BIST

Abstract

The nature of companies traded on Borsa Istanbul varies according to their respective fields of activity. Companies
traded in the participation index, which consists of stocks traded according to the principles of interest-free
investment and participation banking, are distinguished from other companies traded on Borsa Istanbul. The main
purpose of the participation index is to provide an investment comparison or reference point for investors who
follow the principles of Islamic finance. The objective of this study is to examine the effects of financial literacy
tendency, religious orientation tendency and behavioral tendencies on the investment decisions of individual
investors investing in companies traded in the BIST participation all index. Among the behavioral tendencies,
herding tendency, locus of control tendency and overconfidence tendency were included in the study. The survey
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form was distributed to individual investors via a variety of data collection techniques, including social media,
personal email addresses, and telephone, and the requisite data was obtained. The data was analysed using SPSS
Statistics 19. The results demonstrated that the herd tendency and religious orientation exert a significant influence
on the investment decisions of individual investors investing in stocks traded in the BIST participation index.
However, no relationship was identified between the financial literacy variable and the focus of control and
overconfidence tendency and the investment decision.
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1. GIRiS

Diinyadaki tiim iilkelerin ekonomik sistemlerindeki finansallasma her gecen giin ilerleme kaydetmektedir.
Ekonomik iglemlerde meydana gelen bu finansallagma artist yatirim araglari lizerindeki spekiilatif hareketlerin
meydana gelmesine neden olmaktadir. Finansal piyasalarda igslem yapan bireysel yatirimcilar fiyat hareketlerinde
meydana gelen degisimleri kendi lehlerine kullanmak i¢in yogun c¢aba sarf etmektedirler. Bu kapsamda

yatirimcilar, finansal yatirim araglar ile ilgili tiim verileri, bilgileri, haberleri ve yorumlari yakindan takip etmekte
ve yatirim kararlarini vermektedirler (Cakar, 2022: 107).

Gilinlimiize kadarki siiregte finansal piyasalarda geleneksel yatirimeilarin faaliyet alanlarina yonelik uygulamalar
agirlik tagimaktadir. Dijital doniisiim ile birlikte bireysel yatirimcilar arasindaki finansal etkilesim de artmustir.
Ancak yatirimeilarin tasidiklar: bir takim farkliliklar nedeniyle bu etkilesim sinirlt olabilmektedir. Ciinkii bireysel
yatirimeilarin tasidig1 inang ve degerler yatirim kararlarini farkl kilabilmektedir. Ozellikle bireysel yatirimeilarin
sahip olduklar1 dini yonelimleri yapacak olduklar1 finansal yatirimlari direkt etkilemektedir. Bireysel yatirimeilar
arasindaki bu farkliliklarin finansal yatirimlara olan etkisini en aza indirmek igin farkli finansal enstiirmanlar
kullanilmaktadir (Ugar ve Kandemir, 2022: 418).

Atilan bu adimlarin baginda Tirkiye’de katilim esaslarina uygun endeks olusturmak gelmektedir. Katilim
endeksine uygun hisse senetleri, Islami finansin temeline uygun olarak faaliyetlerine devam eden isletmelerin
ortaklik paylarmi temsil etmesidir. Katilim endeksinde iglem goren sirketlerin hisse senetleri geleneksel hisse
senetleri ile ayn1 pazar1 paylasmalarina karsin performanslari, krizlere karst gosterdikleri tepkileri ve verimlilikleri
acisindan farkliliklar gostermektedir. Katilim finans sisteminin, varliga dayali olmasi, spekiilatif kazanglar
saglayan tiirev {irlinlere ve asir1 belirsizlikler i¢eren islemlere izin vermemesi, yiiksek kaldiragli firmalari diglamasi
ve kaynaklarin kullaniminda reel ekonomiyi destekleyici tutumu bu sistemle faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin
kriz ve benzeri durumlara kars: daha saglam adimlar atmalarina neden olmaktadir (Cetin ve Metlek, 2021: 288).

Bireysel yatirnmcilarin  yatinm karart  verirken sergiledikleri yatirnmci  davranislari  rasyonellikten
uzaklasabilmektedir. Irrasyonel karar alan bireysel yatirimcilarin yatirrm kararlarina etki eden birgok psikolojik
faktor olabilmektedir. Bireyin toplumsal faktorlerden etkilenen bir varlik olmasi sebebi ile yasanan biitiin
gelismelerden yatirim kararlari etkilenebilmektedir. Dini yonelim gibi faktdrler de bireylerin finansal iglemlerine
etki edebilmektedir. Toplumdaki bir takim kesimler dini inanglar1 dogrultusunda yatirnm kararlarini
olusturabilmektedir. Dini hassasiyeti olan bireyler dini kurallara aykir1 finansal enstriimanlardan ziyade dini 6ne
¢ikaran ve dinin gerekliliklerine gore hareket eden finansal enstriirmanlari tercih ederler. Giiniimiizde Islami
finansal enstriimanlarin sayisinin artmasi ile birlikte bu hassasiyetle hareket eden bireyler yatirim cesitliligini
saglayabilmektedir. Fayda yerine deger maksimizasyonu ile hareket eden finansal sistemde islami finansal
enstiirmanlarin etkisi yiiksek diizeyde gerceklesmektedir. Kur’an ve siinneti 6n plan ¢ikaran Islam dinine uygun
katilim sisteminde yer alan hisse senetleri iilkemizde katilim endeksinde islem gérmektedir. 2014 yili itibari ile
BIST Katilim Endeksi ile baglayan bu siire¢ 2021 yilinda sonra BIST Katilim Tiim Endeksi ile devam etmektedir.
Bu endeks alt basliklarinda birgok kritere gore farkli endeksler olusturulmustur (Konak ve Tiirkoglu, 2022: 815).

Kur’an ve siinneti 6n plan ¢ikaran Islami finans ilkelerine gore hareket eden bireysel yatirimcilar bu ilkelere gore
hareket eden ve isletme hayatinda bu ilkeleri temel gosterge alan isletmelerin katilim senetlerine yatirim
yapabilmeleri igin BIST Katilim Endeksi olusturulmustur. BIST te hali hazirda BIST Katilim 30, BIST Katilim
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50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tiim ve BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik endeksi olmak tizere 5 farkli katilim
endeksi mevcuttur (BIST Katilim Endeksi, 2023).

Bu caligmada BIST katilim endeksi hisse senetlerine yatirim yapan bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarina
finansal okuryazarlik, dini ydnelim ve davranigsal egilimlerin etkisi incelenmistir. Bu kapsamda ¢aligmada
kullanilan degiskenleri 6l¢en sorular literatiirdeki farkli ¢aligmalardan elde edilmistir. Literatiirdeki ¢aligmalar
incelendikten sonra ¢aligmanin veri seti ve metodolojisi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismada elde edilen
bulgular ve analiz sonuglari aktarilmis ve ¢aligma nihayete erdirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu boliimiinde bireysel yatirimcilarin yatirim kararlaria etki eden dini yonelim, finansal okuryazarlik
ve davranigsal egilim degiskenleri ile yatirim davranigini ele alan galigmalara yer verilmeye ¢alisilmistir.

2.1. Dini Yonelim-Yatirnm Davrams: iliskisi

Din uzun zamandir ekonomik kurumlari, piyasa sonuglarini ve insanlarin ekonomik davraniglarini sekillendiren
onemli bir faktdr olarak goriilmektedir (Klein, Turk ve Weill, 2017: 50). Bir dine inanmanin ve dini yonelim
diizeyinin insanlarin kararlarina etki ettigi goriilmektedir (Ecer, 2022: 260). Maulida ve Sari (2023), calismalarinda
Hindistan Borsasi’nda islem yapan Y kusagi yatinmcilarinin yatirim kararlarma etki eden faktorleri
incelemislerdir. Calisma sonucunda yatirimeilarin dindarlik diizeylerinin katilim endeksinde islem goren hisse
senetlerine yatirim yapmalarina etki ettigi kanitlanmistir. Nabilah (2020)’e gore kisinin dindarlik diizeyi ne kadar
yiiksek ise katilim endeksi hisse senetlerine o kadar fazla yatirim yapacaktir.

Lestari, Ginanjar ve Warokka (2021), c¢alismalarinda dini yonelimin islami hisse senetlerine yapilan yatirim
kararlar1 iizerinde énemli bir pozitif etkisinin oldugunu belirtmislerdir. Arastirmacilara gére miisliimanlar Islami
hisse senetlerinin servetlerini maksimize etme hedefine hizmet ettigine inanmaktadir.

2.2. Finansal Okuryazarhk-Yatirim Davrams Iliskisi

Bireylerin finansal bilgi diizeyleri finansal yonelimlerinin temel tas1 olarak goriilmektedir. Finansal bilgi diizeyi
olarak da tanimlanan finansal okuryazarlik bireylerin finansal tiim aktiviteleri i¢in dnem arz etmektedir. Bireyler
yatirim faaliyetlerinde finansal okuryazarlik diizeylerine gore hareket ederler (Soydas, 2023: 2817).

Hassan Al-Tamimi ve Kalli (2009), ¢aligmalarinda Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)’ndeki bireysel yatirimcilarin
yatirrm davraniglarin etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calisma sonucunda finansal okuryazarlik ile yatirim
kararlar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Abdeldayem (2016), Bahreyn’li yatirimeilarin diigiik finansal okuryazarlik diizeyine sahip oldugunu belirtmistir.
Yatirimceilar arasinda yiiksek finansal okuryazarlik diizeyine sahip olan bireysel yatirimcilarin yatirim
davraniglarindaki farkindalik diizeylerinin diger yatirimcilardan yiiksek oldugu ¢alismada kanitlanmistir.

Hc ve Gusaptono (2020), calismalarinda Endonezya'min Yogyakarta Ozel Bolgesi'ndeki Sharia Bank
miisterilerinin finansal bilgi diizeylerinin yatirim kararlarina etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda finansal
bilginin yatirim kararlari {izerinde olumlu etkisinin varligi kanitlanmistir.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde finansal okuryazarligin yatirim karari {izerinde anlamli etkisinin oldugu
goriilmektedir.

2.3. Davramssal Egilimler-Yatirnm Davrams: liskisi

Yatirim kararina etki eden bir¢ok davranissal egilim mevcuttur (Madaan ve Singh, 2019: 56). Davranigsal finans,
finansal karar verme siireclerini etkileyen psikolojik faktorleri ele alan bir bilim dalidir. Davranigsal finans,
yatirimeilarin yatirim karari stireglerinde ortaya koydugu mantiksiz davranislari agiklamaktadir (Kumar ve Goyal,
2015: 89-90). Bu ¢alismada, bu egilimler igerisinden siirli egilimi, kontrol odag1 egilimi ve asir1 giiven egilimi
kullanilmistir.
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2.3.1. Siirii Egilimi-Yatirim Davramg: iliskisi

Siirii egilimi, bir yatirimcinin yatirim karar siirecinde piyasadaki diger yatirimcilarin yatirim davranislarim taklit
etmesi durumunu aciklamaktadir. Siirii egilimi tasiyan bireysel yatirimcei, kendi bilgisinden ziyade baskalarinin ne
yaptigi ile ilgilenir (Armansyah, 2022: 108). Siirii egiliminin yatirim kararina etkisini inceleyen literatiirde birgok
calisma mevcuttur. Purwidianti, Rahmawati ve Dwiyanti (2023) ¢aligmalarinda yatirimeilarin siirii egilimlerinin
yatirim kararima etkisini incelemiglerdir. Calisma sonucunda siirii egiliminin yatirim kararina pozitif etkisi tespit
edilmistir. Hasnain ve Subhan (2022) calismalarinda kripto para piyasasinda islem yapan bireysel yatirimcilarin
yatirrm kararlarmma etki eden davramigsal faktorleri incelemiglerdir. Calisma sonucunda siiri egiliminin
yatirimcilarin yatirnm kararlarina olumlu anlamda etki ettigi kanitlanmistir. Adielyani ve Mawardi (2020)
caligmalarinda Endoneya Borsasindaki bireysel yatirimeilarin yatirim kararlaria siirii egiliminin pozitif etkisini
ortaya koymuslardir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde siirii egiliminin yatirim karari iizerinde anlamli etkisinin oldugu
goriilmektedir.

2.3.2. Kontrol Odag Egilimi-Yatirim Davrams: Iliskisi

Kontrol odagi egilimi, bireysel yatirimecinin ortaya ¢ikan sonuglarin sebebi olarak kendisini gérme durumunu
tanimlamaktadir. Kontrol odagi egilimi 6zellikle basarili sonuglanan yatirim davranislarinda firsat, sans, kader ve
diger dis faktorler yerine bu basarinin mimari olarak yatirimcinin kendini gérmesine denir. Bu egilimde ortaya
¢ikan olumsuzluklara neden olan hatalari ise yatirimei iizerine almamaktadir (Dangol ve Mamandhar, 2020: 5).

Bireysel yatirimcilar, finansal iglemler ile ilgili siirecin kendi kontrollerinde oldugunu diisiinmelerinden dolay:
kararlarin alinma siirecinde motivasyonu yiiksek bir tutum igerisinde olacaklardir. Bu nedenle kontrol odagi
egilimi yatirim karar1 verme siirecine etki eden davranigsal faktorlerden birisidir (Paul, Mishra ve Upadhyay, 2022:
95).

Francis ve Ambilikumar (2021) ¢caligmalarinda Hindistan’daki bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarma etki eden
faktorleri incelemisler ve kontrol odagi egiliminin bireysel yatirimceilarin yatirim kararina etki eden en dnemli
davranigsal egilimlerden birisi oldugunu ispatlamislardir.

Mutlu ve Ozer (2022) calismalarinda Istanbul, Ankara, Izmir ve Kocaeli illerindeki bireylerin finansal
davraniglarina etki eden faktorleri incelemislerdir. Yapilan ¢aligma sonucunda kontrol odagi egiliminin finansal
davranislara pozitif anlamda etki ettigi tespit edilmistir.

Adiputra, Ruslim ve Sumadinata (2023) calismalarinda Endonezya borsasindaki bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarina etki eden davranigsal faktorleri incelemiglerdir. Calisma sonucunda, kontrol odagi egiliminin yatirim
kararma etki ettigi kanitlanmstir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde kontrol odag: egiliminin yatirim karari tizerinde anlaml etkisinin oldugu
goriilmektedir.

2.3.3. Asir1 Giiven Egilimi-Yatirnm Davrams: iliskisi

Finans sektoriindeki davranmigsal egilimlerden birisi de asir1 giiven egilimidir. Asirt giiven egilimi, bireyin
yeteneklerini, performansini ve basari sansin1 oldugundan fazla kabul etmesi anlaminda kullanilmaktadir. Asirt
gliven egilimi tastyan birisi kendi goriis ve inanglarina olmasi gerekenden daha fazla giivendigi i¢in meydana gelen
geligsmeleri veya ortaya ¢ikan bilgileri dnemsememektedir (Ainia ve Lutfi, 2019: 403).

Riaz ve Igbal (2015) ¢alismalarinda Pakistan borsasinda iglem yapan bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarina
etki eden davranigsal faktorleri incelemiglerdir. Yapilan ¢alisma sonucunda asir1 giiven egiliminin yatirim kararmi
pozitif anlamda etkiledigi goriilmiistiir.

Robin ve Angelina (2020) ¢alismalarinda Endonezya borsasinda islem yapan bireysel yatirimeilari incelemis ve
asir1 giiven egiliminin yatirim kararia pozitif ve anlamli etkisini bulmuslardir.
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Arik ve Sri (2021) ¢alismalarinda hisse senedi alim satim iglemi yapan iiniversite 6grencilerinin yatirim kararlarina
etki eden faktdrleri incelemislerdir. Caligma sonucunda iiniversite dgrencilerinin yatirim kararlarina agir1 giiven
egiliminin olumlu ve anlaml etkisi kanitlanmistur.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde asir1 giiven egiliminin yatirim karari iizerinde anlamli etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ancak ¢alismalar genellikle bireysel yatirimcilar arasinda hisse senedi alim satim islemi yapanlara
yonelik yapilmistir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda yatirimlarini katilim endeksi sirketleri hisse senetlerinde
degerlendiren bireysel yatirimcilarin, yatirimer davraniglarini etkileyen faktorleri inceleyen galismalarin sinirh
oldugu tespit edilmistir. Ulusal literatiirde bu kapsamda genis bir caligmaya rastlanilmamistir. Uluslararasi
literatiirde yapilmis bazi ¢aligsmalar ise agsagidaki gibidir.

Maulida ve Sari (2023) galismalarinda dini yonelimin, finansal okuryazarligin ve asir1 giiven egiliminin Islami
hisse senetleri yatirim kararina etki ettigini tespit etmislerdir. Caligmada Endonezya Borsasi dikkate alinmistir.

Septyanto, Sayidah ve Assagaf (2021), calismalarinda yatirimeilarin Islami hisse senetleri yatirim karar1 alma
niyetlerini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calisma sonucunda dini yonelim ve kontrol odagi degiskenlerinin
Islami hisse senetlerine yatirim kararini etkiledigi kanitlanmistir.

Sabir, Javed, Hameed ve Yousaf (2020), calismalarinda Islami hisse senedi satin alma davramsinda dini yénelimin
etkisi oldugunu kanitlamiglardir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Bu ¢alismada bireysel yatirimcilarin dini yonelim ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile davranigsal egilimlerinin
katilim endeksi yatirimlarina etkisi incelenmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilar
calismaya dahil edilmistir. Calismanin evrenini Borsa Istanbul Katilim Endeksi sirketlerine yatirim yapan bireysel
yatirimeilar olusturmaktadir. Bu evren igerisinden tesadiifi 6rneklem yontemi ile rastgele drneklemler se¢ilmis ve
caligmaya ait veri toplam teknigi olan anket teknigi ile veriler toplanmistir.

Calismada veri toplama araci olarak anket teknigi se¢ilmistir. Anket, bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
bireysel yatirimcilarin betimleyici 6zelliklerini ortaya koyan sorulara yer verilmistir. ikinci boliimde davranigsal
egilimleri 6lgen sorular yer almaktadir. Davranigsal egilimler igerisinden siirii egilimi, kontrol odagi egilimi ve
asir1 giiven egilimi calismaya dahil edilmistir. Ugiincii boliimde bireysel yatirimeilarin finansal okuryazarlik
diizeylerini belirlemeye yonelik sorular bulunmaktadir. Dordiincii bolimde bireysel yatirimeilarin dini yonelim
ozelliklerini belirleyen sorular ve son boliimde ise katilim endeksi yatirirm durumlarini tespit etmeye yonelik
sorular yer almaktadir. Calismada kullanilan finansal okuryazarlik, Islami hisse senedi secim davranisi ve
davranigsal egilimlere ait dlgekler “Maulida ve Sari (2023) Behavioral Finance and Financial Literacy Affecting
Investor Millenial Decision Making Process on Sharia Stock™ adli ¢alismadan ve dini yonelim diizeylerini
belirlemeye yonelik dlgek “Harlak ve Eskin (2018) Dini Yénelim ve Dindarlik Olgeklerinin Gelistirilmesi ve
Psikometrik Ozelliklerinin Incelenmesi” ¢alismadan elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenleri 6lgmeye yarayan sorular 5°1i Likert yontemi ile olusturulmustur. 1-Kesinlikle
katilmiyorum, 2-Katilmiyorum, 3-Kararsizim, 4-Katiliyorum ve 5-Kesinlikle katiliyorum seklinde olusturulan
seceneklere yatirimcilardan uygun olan yaniti isaretlemeleri istenmistir.

Arastirmada elde edilen veriler SPSS Statistics 19 ile analiz edilmistir. Bireysel yatirimecilarin dini yonelim ve
finansal okuryazarlik diizeyleri ile davranigsal egilimlerinin katilim endeksi yatirimlarina etkisinin incelendigi bu
calismada bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisini tespit etmek i¢in coklu dogrusal regresyon
analizi yontemi benimsenmistir. Bagimli degisken olarak ¢aligmada katilim endeksi yatirim davranigi degiskeni
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla yatirimeilarin dini yonelim diizeyi, finansal okuryazarlik diizeyi,
siiri egilimi, kontrol odagi egilimi ve agir1 giiven egilimidir.

Literatiir 15181nda ¢aligmada olugturulan hipotezler asagidaki gibidir.

H;: Bireysel yatirimcilarin dini yonelimleri katilim endeksi yatirimlarina etki etmektedir.
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Ha: Bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri katilim endeksi yatirimlarina etki etmektedir.
Hs: Bireysel yatirimeilarin siirii egilimleri katilim endeksi yatirimlarina etki etmektedir.

Ha: Bireysel yatirimcilarin kontrol odagi egilimleri katilim endeksi yatirimlarina etki etmektedir.

Hs: Bireysel yatirimcilarin asirt giiven egilimleri katilim endeksi yatirimlarina etki etmektedir.

4. BULGULAR VE ANALIZ

Bireysel yatirimcilarin dini yonelim ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile davranigsal egilimlerinin katilim endeksi
yatirmlarina etkisinin incelendigi bu g¢alismaya toplam 435 bireysel yatirimer katilim saglamistir.

Tablo 1. Demografik Degiskenlere Ait Frekans Analizi Sonuclar:

Degiskenler Kategoriler Yiizde
Cinsivet Kadin 12,4
mnstye Erkek 87,6
18-30 yas aras1 10,3

31-40 yas aras1 30,3

Yas 41-50 yas aras1 37,2
50 yag ve iizeri 22,1

Onlisans ve 6ncesi 11,7

... Lisans 61,4
Egitim Durumu Yiksek lisans 20,7
Doktora 6,2

1 yildan daha az 16,6

1-3 yil aras1 39,3

Borsada Gegirilen Siire 4-8 yil arast 22,1
9-13 1l arasi 6,2

14 yi1l ve {izeri 15,9

Katilim Endeksi Sirketlerine Yatirim Durumu Evet 77,9
Hayir 22,1

. . Evet 66,9

Katilim Endeksi Hassasiyet Durumu Hayir 33.1

Borsa Istanbul’da islem yapan 435 bireysel yatirimeimnin demografik degiskenlerine ait tanimlayici istatistiklere
Tablo 1°de yer verilmistir. Tablo 1’e gore bireysel yatirimcilarin yaklasik %88’1 erkek yatirimcilardan
olusmaktadir. Yine Tablo 1’e gore bireysel yatirimcilarin yaklasik %681 31-50 yas araligindaki yatirimcilardir.
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) (2023) verilerine gore Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin
%56’s1 25-45 yas araliginda bulunmaktadir. Egitim durumuna gore yapilan degerlendirmede bireysel
yatirimeilarin %61°1 lisans diizeyinde bir egitime sahip olduklarimi belirtmislerdir. Calismaya katilim gosteren
bireysel yatirimeilarin %56°s1 3 yil ve daha az siiredir borsada islem yaptiklarim1 ve bireysel yatirimeilarin
%78’inin katilim endeksinde islem goren sirketlere yatirim yaptiklarini belirtmislerdir. Son olarak katilim gdsteren
bireysel yatirimcilarin yaklasik %67’sinin katilim endeksi sirketlerine karsi hassasiyet tasidiklar1 Tablo 1°de
goriilmektedir.

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlerin analize uygun olup olmadigina bakilmistir. Caligmada kullanilan
degiskenlerin giivenirlilik analizi sonuglart Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2. Giivenirlilik Analizi ve Sonuclari

Boyutlar Cronbach’s Alpha Degeri ifade Sayis1
Dini Yénelim Olgegi 0,878 6
Finansal Okuryazarlik Olgegi 0,776 4
Siirii Egilimi 0,750 4
Kontrol Odagi Egilimi 0,704 4
Asir1 Giiven Egilimi 0,665 4
Katilim Endeksi Yatirimi 0,937 6
Toplam 0,870 6

Kalayc1 (2018)’e gore degiskenlere ait Cronbach’s Alpha degerinin 0,60’1n {istiinde olmas1 yeterli sayilmaktadir.
Bu kapsamda ¢alismada kullanilan degiskenlerin Cronbach’s Alpha degerlerine bakildiginda ¢alismada kullanilan
degiskenlerin analiz i¢in uygun oldugu sdylenebilir.

Calismada kullanilan degiskenlerin analiz i¢in uygun oldugu tespit edildikten sonra verilere faktdr analizi
yapilmustir. Faktor analizi yapilirken oncelikle verilere ait Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) degerine bakilmistir.
Kalayc1 (2018)’e gore KMO degerinin 0,50’nin istiinde olmasi gerekmektedir. Calismada kullanilan veri setine
ait KMO degeri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. KMO ve Bartlett Testinin Sonuclar1

Kaiser-Meyer-Olkin ile Ornekleme Yeterliligi Olgiimii Analizi 0,836
Ki-Kare Degeri 2339,803
Bartlett Kiiresellik Testi df 378
Olasilik 0,000

Tablo 3’te gosterilen KMO degeri esik degerin iistiinde ger¢eklesmistir. Calismada kullanilan &rneklem
biiyiikliigiiniin analiz i¢in yeterli oldugu kanitlanmistir. KMO degerinin istenilen seviyede ¢ikmasi sonrasinda
calismada olgililmek istenen degiskenlere ait sorularin faktor yiikleri hesaplanmistir. Degiskenleri dlgen sorularin
faktor yiiklerinin 0,50’nin {istiinde ¢ikmasi gerekmektedir. 0,50’ nin altinda bir sonug ¢ikmasi durumunda o soru
analizden ¢ikartilarak analizler tekrardan yapilmalidir (Kalayci, 2018).

Tablo 4’¢ gore ¢alismada kullanilan dini yonelim ve finansal okuryazarlik 6lgekleri, siirii, kontrol odag: ve asir1
giiven egilimleri ve katilim endeksi yatirimlari degiskenlerini 6l¢en sorularin faktdr analizi sonuglari verilmistir.
Analizde kulllanilan degiskenleri 6lgen sorularin faktér analizi degerleri esik deger olan 0,50’nin istiinde
gerceklesmistir.
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Tablo 4. Ortak Varyans Tablosu

Degisken Arastirma Sorulari Bas Deger Faktor Yiikii
Allah’1n varligini sik sik derinden hissederim. 1 0,848
Ibadet, benim igin Allah’tan bir sey dileme firsati degil, 1 0.711
siiklinet ve Allah’in varligini hissetme yoludur. ’
Kendimi iizglin ve talihsiz hissetti§im zamanlarda din beni

e s s 1 0,872

Dini Yonelim rahatlatir.

Olgegi Basim dara diistiigiinde dua ederim. 1 0,817
Basima iyi seyler gelmesini diledigim zamanlarda Allah’a dua 1 0.889
ederim. ’
Ibadet etmek icin en 6nemli sebep Allah’in yardimimmi ve

- 1 0,575
korumasini saglamaktir.
Hisse senedi yatirimlar1 konusunda bilgi sahibiyim. 1 0,695
Enflasyonun yatirim kararlari tizerindeki etkisi hakkinda bilgi
. o 1 0,724

Finansal sahibiyim.

Okuryazarhk Yatirim tirli se¢ciminde dikkate alinmasi gereken faktorler 1 0.707

Olgegi hakkinda bilgi sahibiyim. ’
Paranin zaman degeri ve getiri risk iligkisi gibi temel finans 1 0.779
konular1 hakkinda bilgi sahibiyim. ’
Yatirim kararlarimi bagka yatirimcilarin yatirim kararlarindan

. 1 0,698
etkilenerek alirim.
Diger yatinmcilarm  yatinm  kararlarinda  verdikleri 1 0.642

Siirii Egilimi _ degisiklikleri takip ederim. ’
Yogun talebin oldugu hisse senetlerini almayi tercih ederim. 1 0,726
Yatirim kararlarimi verirken sosyal medya araglarindan

S 1 0,626
etkilenirim.
Yatirim hayatimin nasil devam edecegi tamamen bana baglidir. 1 0,607

Kontrol Aklima koydugum her seyi yapabilirim. 1 0,662

Odag Hayatimdaki 6nemli seyleri degistirme giiciine sahibim. 1 0,552

Egilimi Yatinm kararlarimi alirken kimsenin destegine ihtiyag 1 0.571
duymuyorum. ’
Yatirimlarimin iyi performans gosterecegine inantyorum. 1 0,750
Yatirim yatigim hisse senetlerimin deger artisinin ¢ok fazla 1 0.758

Asirt Giiven olacagini diislinliyorum. i

o Yatirim kararlarimdan orta ve uzun vadede yiiksek getiri elde

Egilimi ot 1 0,678
edecegimi biliyorum.

Yatinm kararlarimin hedefime ulagmamda bana yardimci 1 0.700
olacagina inantyorum. ’
Katilim endeksinde islem goren sirketlerin hisse senetlerinin

riski, diger sirketlerin hisse senetlerinin riskine gore daha 1 0,537
diistiktiir.

Katilim endeksinde islem goren sirketlerin hisse senetleri

. L . . 1 0,685
Islami degerleri tesvik eder.

Katihm Katilim endeksinde islem goren sirketler faaliyetlerinde 1 0.792

Endeksi Islam’da yasaklanmus islerden kagnr. ’

Yatirnm Katilim endeksinde islem goren sirketlerin faaliyetlerinde

S 1 0,801
garar (belirsizlik) yoktur.
Katilim endeksinde islem goren sirketlerin faaliyetlerinde riba
. 1 0,718
(faiz) yoktur.
Katilim endeksinde iglem goren sirketlerin hisse senetlerini 1 0.652

almak dini memnuniyet saglamaktadir.

Faktor analizi sonucunda ¢alismada kullanilan degiskenleri 6lgen sorularin faktor yiikleri alt deger olan 0,50°nin
istiinde c¢ikmistir. Bu asamada, bireysel yatirimcilarin dini yonelim ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile
davramgsal egilimlerinin katilm endeksi yatirimlarina etkisi incelenmistir. Oncelikle ¢aligmada kullanilan
degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve giiciinii gérmek igin korelasyon analizi yapilmigtir. Caligmada katilim
endeksi yatirimi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Dini yonelim, finansal okuryazarlik diizeyi, siirii, kontrol

94 Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2024, 4(2)



Bireysel Yatirimcilarin Dini Yonelim ve Finansal Okuryazarlik Diizeyleri ile Davranigsal Egilimlerinin Katilim
Endeksi Yatirimlarina Etkisi: BIST te Bir Uygulama

odagi ve asirt giiven egilimi ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Calismada korelasyon sonuglarina
bakilmadan 6nce veri setinin normal dagilim gosterip gdstermedigi incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda
Skewness ve Kurtosis degerli ele alinmis ve veri setinin normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Normal
dagilim gosteren verilerin korelasyonlari Pearson korelasyonu yardimu ile agiklanmigtir. Caligmada kullanilan
degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi Sonug¢lari

.. . - Kontrol Asiri Katilim
Dini Finansal Siirii o .. .
Yonelim Okuryazarhk  Egilimi  Ooa@l  Given  Endeksi
y g Egilimi Egilimi  Yatirim
Pearson i Yonelim 1,000 0,073 0,031 0,095 0,172 0,508
Korelasyonu
Pearson Finansal
Korelasyonu OKuryazarhik 0,073 1,000 -0,226 0,464 0,547 -0,103
Pearson oo, i Egilimi 0,031 0,226 1,000 -0273  -0,209 0,246
Korelasyonu
Pearson Kontrol
Odag 0,095 0,464 -0,273 1,000 0,506 -0,089
Korelasyonu Cere
Egilimi
Pearson Asir1 Giiven
Ce 0,172 0,547 -0,209 0,506 1,000 0,043
Korelasyonu Egilimi
P Katilim
earson Endeksi 0,508 -0,103 0,246  -0,089 0,043 1,000
Korelasyonu
Yatirnm

Korelasyon analizi sonucunda katilim endeksi yatirim davranisi ile dini yonelim durumu ve siirii egilimi arasinda
pozitif ve anlamli sonuglar elde edilmistir. Dini yonelim ve siirii egilimi ile katilim endeksi yatirim davranisi
arasinda 0,01 ve 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamda iliskiler bulunmustur. Katilim endeksi yatirrm
davranisi ile finansal okuryazarlik diizeyi, kontrol odag: egilimi ve asir1 giiven egilimi arasinda 0,01 ve 0,05
anlamlilik diizeyinde bir iligki tespit edilmemistir. Ayni sekilde finansal okuryazarlik diizeyi ile siirii, kontrol odag:
ve agirt giiven egilimleri arasinda 0,01 ve 0,05 anlamlilik diizeylerinde pozitif iligki tespit edilmistir.

Korelasyon analizleri yapildiktan sonra ¢alismada olusturulan hipotezlerin test edilmesine gecilmistir. Calismada
olusturulan hipotezlerin test edilmesinde ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon
analizinde bagimsiz degisken sayisi birden fazladir. Coklu dogrusal regresyon modeli asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

Yi= B0+ B1 Xil + B2 Xi2 +...+ pn Xn + &i
Y: Bagimli degisken

X: Bagimsiz degigken

BO: Bilinmeyen regresyon sabiti

B1: Birinci bagimsiz degiskenin katsayisi
B2: Ikinci bagimsiz degiskenin katsayisi
Bn: n. bagimsiz degiskenin katsayisi

e: Hata terimi (G6zlenen deger-Tahmin edilen deger)
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Calismada bagimli degisken olarak katilim endeksi yatirnm davranisi kullanilmistir. Dini yonelim, finansal
okuryazarlik, siirii egilimi, kontrol odag egilimi ve asir1 giiven egilimi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Kurulan model kapsaminda degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren regresyon analizi sonuglari Tablo 6’da
gosterilmistir. Tablo 6’ya gore bireysel yatirimcilarin katilim endeksi yatirim davranisina siirii egiliminin ve dini
yonelim degiskeninin etkisi vardir. Kontrol odagi egilimi, asir1 giiven egilimi ve finansal okuryazarlik diizeyi ile
bireysel yatirimcilarin katilim endeksi yatirim davraniglart arasinda herhangi bir iliski bulunmamustir.

Tablo 6. Regresyon Analizi ve Sonuclar:

Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Constant) 0.827 0.586 1.411 0.160
Siirii Egilimi 0.220 0.079 0.204 2.798  0.006
Kontrol Odag1 Egilimi -0.092 0.097 -0.080 -0.942  0.348
Asiri Giiven Egilimi 0.149 0.133 0.100 1.120  0.265
Finansal Okuryazarhk Diizeyi -0.158 0.123 -0.111 -1.280  0.203
Dini Yonelim Durumu 0.351 0.050 0.500 7.060  0.000

a. Bagimh Degisken: Katilim Endeksi Yatirnm Davranisi

Dini yonelimin, finansal okuryazarlik diizeyinin ve davranissal egilimlerin katilim endeksi yatirimlarina etkisinin
incelendigi Tablo 6°da siirii egilimi ve dini yonelim diizeyinde p (0,05) anlamlilik diizeyinde farkliliklar
bulunmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda R degeri 0,579, R2 degeri 0,335 ve F degeri ise 11,575 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 6’ya gore p (0,05) anlamlilik diizeyinde siirii egilimi ile dini yonelim degiskeninin katilim endeksi
yatirimlarina anlamli etkisi tespit edilmistir. P (0,05) anlamlilik diizeyinde kontrol odagi egilimi ve asir1 giiven
egilimi ile finansal okuryazarlik diizeylerinin katilim endeksi yatirimlarina etkisine rastlanilmamigtir. Calismada
Ol¢iilmek istenen hipotezlerin genel sonuglarina Tablo 7°de yer verilmistir.

Tablo 7. Arastirmada Test Edilen Hipotezlerin Genel Degerlendirmesi

Hipotez Kodu Hipotez Sonug

H; Bireysel yatirimcilarin dini yonelimleri katilim endeksi yatirnmlarina etki Kabul
etmektedir.

H, Bireysel yatirimeilarin  finansal okuryazarlik diizeyleri katilim endeksi Red

yatirimlarina etki etmektedir.

H; Bireysel yatirimeilarin siirii egilimleri katilim endeksi yatirimlarma etki Kabul
etmektedir.

Hy Bireysel yatirimcilarin kontrol odag egilimleri katilim endeksi yatirimlarina etki  Red
etmektedir.

Hs Bireysel yatirimcilarin asir1 giiven egilimleri katilim endeksi yatirimlarina etki  Red
etmektedir.

Calismada oOlgiilen hipotezler igerisinden H1 ve H3 hipotezi kabul edilmis diger hipotezler ise reddedilmistir.
Bireysel yatirimcilarin katilim endeksinde islem goren sirketlerin hisse senetlerine olan yatirimlarma dini
yonelimleri ve siirti egilimleri etki etmektedir. Bu endeks kapsaminda islem goren sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapilirken bireyler dini yonelimlerine gore hareket etmekte ve diger yatirimcilari takip etmektedir.
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5. SONUC

Bireysel yatirimeilarin yatirim yaptiklar: hisse senedi piyasalari igerisinde Islami usiil ve esaslara gore hareket
eden ve iilkemizde katilim endeksi olarak adlandirilan endeks tiirline yapilan yatirimlarda bireysel yatirimeilar
farkli davramgsal egilimler tasiyabilmektedir. Ozellikle dini hassasiyet nedeniyle bazi bireysel yatirimcilarin
onemle tlizerinde durdugu bu endeks tiirlindeki bireysel yatirimcilarin yatirim davranislarinin incelendigi calisma
sayisinin sinirliligi bu ¢alismanin 6zgiin degerini ortaya koymaktadir.

Bu ¢aligmada, bireysel yatirimcilarin dini yonelim ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile davranigsal egilimlerinin
katilim endeksi yatirim davranislarina etkisi incelenmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel
yatirimcilar ¢aligmaya dahil edilmistir.

Hazirlanan anket formu farkli iletisim araglart yardimi ile bireysel yatirimcilara ulastirilmis ve 435 bireysel
yatirimei aragtirmaya katilim gostermistir. Verilerin elde edilmesi ile birlikte analiz siirecine gegilmistir. Verilerin
analiz edilmesinde SPSS Statistics 19’ dan yararlanilmistir. Birden fazla bagimsiz degiskenini bagimli degisken
tizerindeki etkisini incelemek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmustir.

Dini yonelimin katilim endeksi yatirim davranigina etkisinin incelendigi H; hipotezi kabul edilmistir. Bireysel
yatirimeilarin dini yonelim diizeyleri katilim endeksi yatirim davranisina etki etmektedir. Sabir, Javed, Hameed
ve Yousaf (2020), Lestari, Ginanjar ve Warokka (2021), Septyanto, Sayidah ve Assagaf (2021) ve Maulida ve Sari
(2023) tarafindan islami hisse senedi satin alma davranisina dini yonelimin etkisini farkli finansal piyasalarda
kanitlanmistir. Dini hassasiyet tagiyan bireysel yatirimcilarin servetini en {ist seviyeye ¢ikarma hedefine paralel
olarak katilim endeksinde islem goren sirketlere daha fazla ilgi gosterdikleri sdylenebilir. Bireysel yatirimcilarin
dini yonelim diizeylerinin artmasi katilim endeksi yatirimlarina daha fazla 6nem vermesi anlamina gelmektedir.

Davranigsal egilimler igerisinde yer alan siirii egiliminin katilim endeksi yatirim davranisina etkisinin incelendigi
Hj3 hipotezi kabul edilmistir. Bireysel yatirimcilarin katilim endeksi yatirim davraniglarina siirii egiliminin etkisi
vardir. Rozak ve Amalia (2023) calismalarinda Endonezya borsasinda islem yapan Y kusagi yatirimeilarin seriata
dayal1 yatirim kararlarina siirii egiliminin etkisini kanitlamislardir. Ariyanto ve Haryetti (2020) ¢alismalarinda
Islami halka arz sonrasinda finansal piyasalarda siirii egiliminin varligim kanitlamiglardir. Katilim endeksinde
islem goren sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda siirii egilimi
gosterdikleri sdylenebilir.

Calisma sonucunda kabul edilen H; ve H3 hipotezlerine gore, bireysel yatirimeilar katilim endeksi yatirimlarinda
dini yonelim diizeylerinden ve siirii egilimlerinden etkilenmektedir.

Calismada ol¢iilmek isten H, , Hs4 ve Hs hipotezleri ise reddedilmistir. Bireysel yatirimcilarin katilim endeksi
yatirim davraniglarina asirt giiven ve kontrol odagim egilimi ile finansal okuryazarligin herhangi bir etkisine
rastlanilmamustir. Pinger, Schéfer ve Schumacher (2018) caligmalarinda kontrol odagi egiliminin bireysel
yatirimcilarin yatirim kararlarina herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmiglerdir.

Yapilan analiz sonucunda bireysel yatirimcilarin dini yonelim diizeyleri ile siirii egilimlerinin katilim endeksi
yatirimlarinda etkili oldugu kanitlanmistir. Katilim endeksinde yer alan sirketlerin yapilar itibariyle bazi
yatirimeilarin dikkatini ¢ektigi asikardir. Bu durumu olumluya gevirmek i¢in diizenleyicilerin bu hassasiyete sahip
yatirimcilarin davraniglarint dikkatlice degerlendirmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda siirii egilimi ile hareket
eden yatirimcilarin bireysel bilgi diizeyini artiracak egitimlerle daha yiiksek diizeyde finansal okuryazar bir toplum
olusturulabilir. Calismada elde edilen sonug¢larin ulusal ve uluslararasi literatiirde yeni olarak sayilabilecek katilim
endeksi ile ilgili caligmalara da 6ncliik edebilecegi diisiiniilmektedir.

Calismada, katilim endeksinde islem goren sirketlere yatirim yapan bireysel yatirimeilarin katilim bankaciligina
olan ilgisinin belirlenmemesi, kullanilan davranigsal egilimlerin diginda kalan davranigsal egilimlerin ¢alismaya
dahil edilmemesi ve katilim endeksi yatirnm davranisina etki edebilecek diger faktorlerin ¢aligmada
kullanilmamasi ¢alismanin siirliliklart olarak sdylenebilir. Bu smirliliklarin ilerleyen dénemlerde yapilacak olan
calismalarda kullanilarak 6zellikle ulusal literatiirde bulunan biiyiik boslugun doldurulabilecegi diisiiniilmektedir.
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SUMMARY
Introduction

Until today, applications related to the fields of activity of traditional investors have constituted the majority within
the financial markets. In the current era of digital transformation in the financial sector, as in every field, the
economic and financial interactions between investors with diverse profiles have reached a historic peak. Different
beliefs and expectations of investors affect their investment behavior and decisions. These sensitivities cause
investors to be hesitant towards financial investments. Especially religious sensitivities result in the savings of
prospective investors not being transferred to the economy, which in turn leads to potential investor losses and a
reduction in capital in circulation in the markets. In the past period, various steps have been taken with the aim of
ensuring that investors with such sensitivities are not overlooked, that their activities can be conducted in a secure
manner, and that the capital base is expanded.

The initial step is to construct an index in accordance with the participation principles established in Turkey. Shares
suitable for the participation index represent the partnership shares of businesses that continue their activities in
accordance with the principles of Islamic finance. While stocks of companies traded in the participation index are
subject to the same market forces as traditional stocks, they exhibit distinct performance, crisis response, and
efficiency characteristics. The fact that the participation finance system is asset-based, that it does not allow the
use of derivative products that provide speculative gains and transactions involving excessive uncertainty, that it
excludes companies with high leverage, and that it supports the real economy's utilisation resources, causes
businesses that continue their activities with this system to take more solid steps against crises and similar
situations.

The fact that individuals are irrational decision makers is based on many psychological and sociological
foundations. Some behavioral scientists argue that humans naturally learn spontaneously; others contend that an
individual's behaviour is primarily shaped by their surrounding environment. From the perspective of those who
are inclined to act irrationally, investors may view financial science from a religious perspective. In this context,
the decision-making criterion is the set of rules mentioned in the Holy Quran, as prescribed by the religion of
Islam. This results in the existence of an interest-free, fair and stable system based on the principle of partnership.
Today, the widespread use of Islamic Finance instruments causes an increase in the number of individuals investing
in these instruments. Furthermore, these instruments signify the entitlement to participate in the profit and loss
resulting from the relationship between shares and risk. In this regard, it would be appropriate to evaluate
individuals who invest according to the Islamic belief system within the framework of Behavioral Finance. In the
context of Islamic finance, the prioritisation of value maximisation over benefit is a significant factor in decision-
making. Stocks that comply with Islamic criteria are designated Islamic instruments and are selected according to
certain rules for inclusion in portfolios called as Islamic Indices or Participation Indices The BIST Participation
Index, as provided by Bizim Menkul Degerler A.S., was in effect from 9 July 2014 to 12 November 2021. It was
traded as the Participation 50 Index, with criteria determined with the approval of the Advisory Board. However,
the aforementioned index has been incorporated into Borsa Istanbul as of 12.11.2021 and is traded under the name
of BIST Participation All Index.

Background

This study examined; the effects of financial literacy, religious orientation and behavioral tendencies on the
investment decisions of individual investors investing in BIST participation index stocks. In this context, the
questions used to measure the variables employed in the study were obtained from a variety of existing studies in
the literature.

A review of existing studies reveals that overconfidence tendency has a significant effect on investment decisions.
However, the studies were generally conducted for those who buy and sell stocks among individual investors. A
review of the literature reveals a few of studies examining the factors influencing the investment behaviour of
individual investors within a system operating on a participation index logic. No comprehensive study on this
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subject has been identified in the national literature. Some studies conducted in the international literature are as
follows.

Maulida and Sari (2023) found in their study that religious orientation, financial literacy and overconfidence
tendency affect the investment decision in Islamic stocks. Indonesian Stock Exchange was taken into consideration
in the study.

In their study, Septyanto et al. (2021) investigated the factors affecting investors' intentions to make investment
decisions in Islamic stocks. The study demonstrated that religious orientation and locus of control variables affect
the decision to invest in Islamic stocks.

In their studies, Sabir et al. (2020) demonstrated the impact of religious orientation on Islamic stock purchasing
behaviour.

The hypotheses created in the study in the light of the literature are as follows.

H;: Religious orientations of individual investors affect participation index investments.

Ha: Financial literacy levels of individual investors affect participation index investments.
H;: Herding tendencies of individual investors affect participation index investments.

Ha: Locus of control tendencies of individual investors affect participation index investments.
Hs: Overconfidence tendencies of individual investors affect participation index investments.

This study aimed to examine the influence of individual investors' religious orientation, financial literacy levels
and behavioral tendencies on participation index investments. In this context, the study included individual
investors trading on the Borsa Istanbul.

Method

Survey technique was selected as the primary method for data collection teel in the study. The survey consists of
five sections. The initial section comprises questions designed to elicit descriptive characteristics pertaining to
individual investors. The second section includes questions designed to assess behavioral tendencies. Among the
behavioral tendencies, herding tendency, locus of control tendency and overconfidence tendency were included in
the study. The third section contains questions designed to ascertain the level of financial literacy among individual
investors. The fourth section comprises questions designed to determine the religious orientation characteristics of
individual investors. The final section contains questions intended to determine their participation index
investment status.

The data obtained from the research were analyzed by using the statistical software package SPSS Statistics 19 In
this study, the multiple linear regression analysis method was employed to examine the effects of individual
investors' religious orientation, financial literacy levels and behavioural tendencies on participation index
investments. This was conducted to determine the effect of independent variables on the dependent variable,
participation index investment behaviour. Participation index investment behavior variable was used in the study
as the dependent variable. The independent variables are religious orientation level, financial literacy level, herding
tendency, locus of control tendency and overconfidence tendency, respectively. The findings obtained in the study
are as follows.

Findings

The H1 hypothesis, which examined the effect of religious orientation on participation index investment behavior,
was found to be supported by the evidence. Religious orientation levels of individual has been demonstrated to
exert a significant influence on their investment behaviour in the context of the participation index. The effect of
religious orientation on Islamic stock purchasing behavior has been proven in different financial markets by several
studies, including those conducted by Sabir et al (2020), Lestari et al (2021), Septyanto et al (2021) and Maulida
and Sari (2023). It can be said that individual investors with religious sensitivity demonstrate a greater interest in
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companies traded in the participation index, in alignment with the objective of maximizing their wealth. An
increase in the level of religious orientation among individual investors indicates a greater propensity to prioritize

participation index investments.

The H3 hypothesis, which examines the effect of herding tendency, a behavioural tendency, on the participation
index investment behavior, was accepted. Herding tendency has an effect on the participation index investment
behavior of individual investors. In their study, Rozak and Amalia (2023) proved the effect of herd tendency on
sharia-based investment decisions of generation Y investors trading in the Indonesian stock market. In their study,
Ariyanto and Haryetti (2020) proved the existence of herding tendency in financial markets after Islamic public
offering. It can be said that individual investors who invest in the stocks of companies traded in the participation
index show a herding tendency in their investment decisions.

Hypotheses H2, H4 and H5, which were to be measured in the study, were rejected. No effects of overconfidence
and locus of control tendency and financial literacy were found on the participation index investment behavior of
individual investors. Pinger et al. (2018) stated in their study that locus of control tendency had no effect on the
investment decisions of individual investors.

The limitations of the study include not determining the interest of individual investors in participation banking
investing in companies traded in the participation index, not including behavioral tendencies other than the
behavioral tendencies used in the study, and not using other factors that may affect the participation index
investment behavior in the study. It is considered that these limitations can be used in future studies to fill the large
gap in the national literature.
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