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BEYAN

Bu tez calismasinin kendi ¢alismam oldugunu, tezin planlanmasindan yazimina kadar
biitlin asamalarda etik disi davranisimin olmadigini, bu tezdeki biitiin bilgileri
akademik ve etik kurallar i¢inde elde ettigimi, bu tez caligmasiyla elde edilmeyen
biitiin bilgi ve yorumlara kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklar1 da kaynaklar listesine
aldigimi, yine bu tezin ¢alisilmasi ve yazimi sirasinda patent ve telif haklarini ihlal

edici bir davranigimin olmadigini beyan ederim.
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TESEKKUR

Bu satirlar1 yazarken, bu tezin her sayfasinda bir parcasi olan herkese ictenlikle
tesekkiir etmek istiyorum. Bu yolculuk sadece bilimsel bir kesif degil, ayn1 zamanda
kisisel bir macera oldu. Ilk olarak, kelimelerle ifade edemeyecegim kadar ¢ok sey
bor¢lu oldugum damismanmim kiymetli hocam Prof. Dr. Mehmet Akif ONCU ’ye
tesekkiir etmek istiyorum. Bilgisi, sabr1 ve anlayisi olmasaydi, bu c¢alismay1
tamamlamak hayal olurdu. Onun rehberligi bu zorlu yolculukta hep bir 151k oldu. Tez
yazim siirecimde her zaman bir abi gibi destegini esirgemeyen es danigmanim kiymetli

hocam Dog. Dr. istemi COMLEKCI ’ye de ayrica tesekkiir etmek istiyorum.

Tez izleme komitemde yer alarak, arastirmamda bana ayrica vakit ayiran, bilgi ve
deneyimlerini benimle paylasan degerli hocam Dog. Dr. Emel FAIZ e ve tezimin
sekillenmesinde katki saglayan degerli hocam Dog. Dr. Ali OZER ’e tesekkiirlerimi
sunuyorum. Ayrica, tezim ile ilgili ne zaman bir soru sorsam sikilmadan cevaplayan
ve destek olan degerli hocam Dog. Dr. Faruk Kerem SENTURK ‘e ayrica tesekkiir
etmek istiyorum. Caligma yasantimda amirim olmasina karsin her zaman bir abi, dost,
arkadas gibi yaklasan ve her zaman destekci olan kiymetli hocam Dog. Dr. Ozkan

SAHIN ’e tesekkiirlerimi sunuyorum.

Aile, kalbimizin melodisi, varliklartyla hayatimizin en tath sarkisini sdyleyen, her
notada sevgi ve anlayisin huzur dolu nagmeleridir. Kiymetli biiyiiklerim annem ve
babama, her zaman yanimizda olan halama, destegini hi¢cbir zaman esirgemeyen
degerli kardesime bana her zaman inandiklar1 ve destek olduklar i¢in minnettarim.
Canim esim Yagmur’a ve kiymetli kizim Alin Arya ’ya kalbimden gelen bir tesekkiir
var; Sevgili Yagmur, her adimda yanimda oldugun, bana sonsuz inancini sundugun
i¢in sana minnettarim. Senin varligin, bu tezin sikici anlarini bile renklendiren bir 151k.
Ve tabii ki, benim kiiciik giinesim Alin Arya; senin masum giiliislin, en yogun ¢aligma
anlarinda bile bana enerji verdi. ikinizin de destegi olmasaydi, bu tez yarim kalirds.

Sizler benim en biiytik ilham kaynagim ve mutlulugumsunuz.

Doktora calismalarimizda birlikte yol yiiriidiigiim arkadaslarim Dr. Ali GUVEN ve
Dr. Yasemin OGAC AKAR ’a da biiyiik bir tesekkiir borgluyum. Onlar olmasaydi, bu

siire¢ ¢ok daha zor ve yalniz gecerdi.
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OZET

YATIRIMCI EGILIMLERININ DAVRANISSAL FINANS BAGLAMINDA
INCELENMESI: KRIPTOPARA PIYASALARI VE PAY PIYASALARI
YATIRIMCILARI UZERINE KARSILASTIRMALI BiR ARASTIRMA

Emre ZENGIN

Doktora, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Mehmet Akif ONCU
Es Danisman: Dog. Dr. Istemi COMLEKCI
Ocak 2024, 174 Sayta

Geleneksel finans teorisinin, insan davraniglarin1 ve psikolojik faktorlerini genellikle
goz ard1 etmesine karsin, davranigsal finans, bireylerin karar verme siireglerinde
rasyonel olmadiklarint ve finansal piyasalarin her zaman etkin olmadigini
tartismaktadir. Kahneman ve Tversky'nin beklenti teorisi, bireylerin karar verme
stireclerindeki rasyonellikten sapmalar1 ve piyasa anomalilerini agiklamaktadir. Tez,
bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerinde miza¢ ve karakter ozelliklerinin etkisini
arastirmakta ve yatirimci davranislarinin mizag-karakter 6zellikleriyle nasil etkilesime
girdigini derinlemesine analiz etmeyi amaclamaktadir. Calismada, nicel metodoloji
kullanarak, bireysel yatirimcilarin kripto para ve hisse senedi yatirim tercihlerini
etkileyen davranigsal egilimler ve kisilik 6zellikler incelenmistir. Arastirmanin odak
noktasi, yatirimcilarin mizag ve karakter 6zelliklerinin, Asir1 Giiven, Muhatazakarlik,
Temsiliyet, Kendine Atfetme gibi davranissal egilimlere olan etkisidir. Arastirma,
yatirim araci tercihi baglaminda, Asir1 Giiven egiliminin, Yenilik Arayisi, Zarardan
Kaginma, Odiil Bagimlilig1 gibi mizag boyutlar1 ve Kendini Asma karakter boyutuyla
diizenleyici etkilesimlerini belirlemistir. Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin de
benzer sekilde, bu miza¢ boyutlar1 ve Kendini Asma karakter boyutu ile etkilesim
icinde oldugu tespit edilmistir. Kendine Atfetme egilimi ise, 6zellikle Kendini Agma
karakter boyutu ile iliskilendirilmistir. Sonug olarak, yatirimcilarin finansal karar alma
stireclerinde bireysel psikolojik egilimlerin ve kisilik 6zelliklerinin belirleyici roller
oynadigim1  gostermektedir. Bu bulgular, finansal piyasalarin anlagilmas1 ve
modellenmesi agisindan 6nemli katkilarda bulunurken, davranigsal finans literatiiriine
de derinlemesine bir bakis sunmaktadir. Bu ¢alisma, yatirimci psikolojisi ve finansal
karar verme siireclerinin daha kapsamli anlasilmasina yonelik dnemli bir katki olarak
degerlendirilebilir.

Anahtar Sézciikler: Davranissal Finans, Kripto para, Hisse Senedi, Yatirimci Egilimi
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While traditional finance theory often ignores human behaviour and psychological
factors, behavioural finance argues that individuals are not rational in their decision-
making processes and that financial markets are not always efficient. Kahneman and
Tversky's expectancy theory explains deviations from rationality in individuals'
decision-making processes and market anomalies. The thesis investigates the impact
of temperament and character traits on individual investors' investment preferences
and aims to analyse in depth how investor behaviour interacts with temperament and
character traits. Using quantitative methodology, the study examines the behavioural
tendencies and personality traits that influence individual investors' investment
preferences in cryptocurrencies and equities. conservatismThe focus of the research is
on the impact of investors' temperament and character traits on behavioural tendencies
such as Overconfidence, Conservatism, agency, and self-attribution. rewardIn the
context of investment instrument preference, the research has identified the regulatory
interactions of Overconfidence with temperament dimensions such as Novelty
Seeking, Loss Avoidance, Reward addiction, and the character dimension of self-
exceeding. Similarly, the conservatism-representativeness tendency was found to
interact with these temperament dimensions and the self-exceeding character
dimension. The self-attribution tendency was particularly associated with the self-
exceeding trait dimension. As a result, individual psychological dispositions and
personality traits play determinant roles in investors' financial decision-making
processes. These findings make important contributions to the understanding and
modelling of financial markets and provide an in-depth overview of the behavioural
finance literature. This study can be considered an important contribution to a more
comprehensive understanding of investor psychology and financial decision-making
processes.

Keywords: Behavioural Finance, Cryptocurrency, Stocks, Investor Tendency
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1. GIRIS

Davranigsal finans, finansal teorilerin, psikolojik ve sosyolojik perspektiflerle
zenginlestirilmesini saglayan, disiplinler arasi bir calisma alanidir. Bu alan,
yatirimcilarin davraniglart ve karar verme siiregleri lizerinde psikolojik etkenlerin
roliinii derinlemesine inceleyerek, bu siireclere dair daha genis ve kapsamli bir bakis
acis1 sunmay1 amacglamaktadir. Geleneksel finans teorisi ise finansal karar alma
siireclerinde bireylerin davranissal ve psikolojik faktdrlerinin dnemini genellikle goz

ard1 etmektedir (Bodie, Kane, & Marcus, 2007; Shiller, 2000)

Geleneksel finans teorilerinin temelinde iki ana diisiince bulunmaktadir. ilki, insan
davraniginin karar verme stireglerinde rasyonel oldugu ve bu durumun beklenen fayda
teorisinde ayrmtili olarak agiklanmis olmasidir. ikinci 6nemli diisiince ise, finansal
piyasalarin etkin oldugu ve fiyatlarin gergek degerlerini dogru bir sekilde yansittigi,
bu nedenle de etkin piyasa hipotezini destekledigi fikridir. Davranigsal finans,
beklenen fayda teorisinin varsayimlar1 ile finansal piyasalardaki gézlemlenebilir
sapmalar arasindaki etkilesimi ele almaktadir. Bu iki temel diisiincenin altinda yatan
mantig1 ve teorileri tartismaktadir. Beklenen fayda teorisi, bireylerin duygusal
unsurlart dikkate almadan, yalnizca mantiksal diigsiinceye dayanarak siirekli olarak
kendi yararlarin1 maksimize etmeye calistiklarin1 6ne siirmektedir. Ancak, bahsedilen
rasyonellik ile ger¢ek diinyada insanlarin karar verme siireglerinde karsilastiklar
cesitli biligsel onyargilar ve duygusal etkilesimler dikkate alindiginda 6nemli bir fark

olusmaktadir.

Kahneman ve Tversky'nin 1979 yilinda ortaya koyduklar1 beklenti teorisinden dnce,
bireylerin karar verme siireglerinin psikolojik ve davranigsal boyutlarini kapsayici ve
gercekei bir sekilde tanimlayan herhangi bir teorik cer¢eve olusturulmamisti.
Kahneman ve Tversky'nin ¢aligmasi, bireylerin karar verme siirecinde her zaman en
ylksek fayday1 saglayacak secenekleri tercih etmediklerini gosteren bulgular1 ortaya
koymaktadir. Ozellikle, potansiyel kazanglar séz konusu oldugunda riskten kaginma,

potansiyel kayiplar karsisinda ise risk arayisi egilimi gosterdiklerini vurgulamislardir.



Ayrica, karar verme siireclerinde, se¢eneklerin sunum seklinin, bireylerin rasyonel
davranigtan sapmalarina yol acabilecegi gdzlemlenmistir; bu, sunum metodunun
bireylerin karar verme siire¢lerinde onemli bir etken oldugunu ortaya koymaktadir.
(Kahneman & Tversky, 1979). Geleneksel finans alaninda bireylerin genellikle
"rasyonel" olarak degerlendirilmesine karsin, davranigsal finans disiplininde bu

davraniglar daha ¢ok "normatif" olarak tanimlanmaktadir (Statman, 1999, s. 26).

Etkin Piyasa Hipotezi, yatirimcilarin genellikle mantikli ve rasyonel kararlar aldigi ve
bu nedenle menkul kiymetlerin gercek icsel degerlerine uygun bir sekilde
fiyatlandigini varsayimina dayanmaktadir. Ancak, bu hipotez ayn1 zamanda bireysel
alim-satim hareketlerinin rastgele ve birbirinden bagimsiz oldugunu, dolayisiyla
piyasa fiyatlari iizerinde belirleyici bir etki olusturmadigini kabul etmektedir. Shleifer
(2000) ve Ritter (2003) gibi arastirmacilar, piyasalarin genel olarak rasyonel bir
bicimde isledigini savunurken, DeBondt ve Thaler (1985), Black (1986) tarafindan
belgelenen piyasa anomalileri, etkin piyasa hipotezinin sinirlarini ortaya koymaktadir.
Bu anomaliler, geleneksel finans ve davranmigsal finans arasinda farkli bakis agilari
sunmaktadir; geleneksel finans varlik fiyatlama teorilerindeki anomalileri tesadiifi
olarak degerlendirirken, davranigsal finans bireylerin karar verme siire¢lerindeki
Onyargilar1 ve biligsel hatalart vurgulamaktadir. Kahneman ve digerleri (1998) gibi

caligmalar, piyasa sapmalarinin temelinde bu 6nyargilarin yattigini gostermistir.

Bu tezin temel amaci, bireysel yatirimcilarin yatirim araglarina yonelik tercihlerinde
mizag ve karakter 6zelliklerinin ne derecede etkili oldugunu arastirmaktir. Arastirma,
yatirnmer davraniglarinin  ve mizag-karakter Ozelliklerinin, finansal karar alma
stireclerini nasil etkiledigini ve bu siireglerde belirleyici faktorlerin neler oldugunu
derinlemesine analiz etmeyi hedeflemektedir. Bireysel yatirimcilar {izerine odaklanan
calismada nicel arastirma yontemi kullanilmistir. Tez, davranigsal finans teorileri
cercevesinde sekillendirilmis olup, yedi boliimden olusmaktadir. ilk boliimde,
davranigsal finansa yonelik genel bir bakis acis1 sunularak, bu alanin geleneksel finans
teorilerine yonelik temel elestirileri irdelenmekte ve calismanin ana hatlar
vurgulanmaktadir. Ikinci boliimde, geleneksel finans ve davranissal finans
disiplinlerinin kavramsal yapilar1 detayli bir sekilde aktarilmaktadir. Ugiincii boliim,
blok zincir teknolojisinin ve kripto paralarin temellerini ve bu alanlardaki gelismeleri

ele almaktadir. Dordiincii boliimde, kisilik kavrami agiklamaktadir. Besinci boliimde



ise aragtirmanin yontemsel yaklasimi, kullanilan model ve hipotezler, aragtirmanin
kapsami ve 6rneklemi ile veri toplama teknikleri ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.
Altinc1 boliim, arastirmadan elde edilen bulgular aktarilmaktadir. Yedinci ve son
boliimde ise, bu bulgularin getirdigi sonuclar ve calismanin finansal davraniglar

tizerine etkileri tartisilmaktadir.



2. GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS

Bu boliimde, geleneksel finansin temel prensipleri ile davranigsal finansin temel
kavramlar1 karsilagtirilacak ve aralarindaki farklar ortaya konacaktir. Ayrica, finansal
kararlarmin ardindaki psikolojik etkenlerin ve duygusal faktorlerin finansal
piyasalardaki etkileri incelenecektir. Geleneksel finans ve davramigsal finans
arasindaki bu etkilesim, finansal diinyanin anlasilmas1 ve gelecekteki gelismelere yon

verme agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.

2.1 GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Geleneksel finans teorileri, ekonomik kararlar alirken ve finansal piyasalarin isleyisi
tizerindeki temel prensipleri anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu teoriler, yatirim ve
finansman kararlarinin nasil alinacagini, risk ve getiri iliskisini, piyasa etkinligini ve
finansal araclarin degerlendirilmesini kapsamaktadir. Geleneksel finans yaklasimlari,
genellikle rasyonel aktorler ve piyasa dengelemeleri iizerine kuruludur ve finansal
piyasalarin davranislarini agiklamak icin analitik modeller ve matematiksel ¢ergeveler
kullanmaktadir. Bu boliimde, geleneksel finans teorilerinin temel kavramlari, temel
varsayimlari ve finansal diinya tizerindeki etkileri ele alinacaktir. Finansal karar alma
stireclerinde etkili olan risk, getiri, piyasa etkinligi gibi temel unsurlarin yani sira, bu

teorilerin pratik uygulamalar1 ve sinirliliklart da incelenecektir.

2.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Modern toplumun hem sosyal hem de is yasaminin hemen hemen tiim kararlarinda,
belirsizlik unsuru 6nemli rol oynar, 6zellikle finansal kararlar bu belirsizlikle ylizlesme
siirecinde 6zel bir duruma sahiptir. Belirsizlikle karsilasildiginda, saglikli ve bilingli
kararlar alinmasi beklenir, ¢iinkii bu kararlar yasam kalitesini ve memnuniyetini
etkileyebilmektedir. Haz ve mutluluk, ekonomik baglamda fayda olarak kabul
edilmektedir (Barak, 2008). Bentham'a gore, toplumdaki tiim iligkileri yonlendiren
seyler haz ve acidir (Bentham, 2005: 21). Bu dogrultuda, fayda kavrami, zevk ve



engellenmis acilarin birlesiminden meydana gelmektedir (Abaan, 1998: 46). Ancak,

ekonomik baglamda faydanin 6l¢giilmesi oldukca karmasik bir siirectir.

“Beklenen Fayda Teorisi”, ilk defa 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya
atilmistir. Bernoulli, faydanin nasil 6l¢iilebilecegine yonelik agiklik getirmemis ve
yalnizca parasal degerler mevcut oldugunda kullanilabilen bir fonksiyon
tanimlamistir. 1947 yilinda, John von Neumann ve Oscar Morgenstern, Beklenen
Fayda Teorisi’nin varligini1 kanitlamak i¢in gereken prensipleri gelistirerek, beklenen
fayda yaklasimini sistemli bir teorik ¢erceveye doniistiirmiislerdir (Tasdemir, 2007:
308-309). Bu teori, giiniimiizde, belirsizlik ortaminda rasyonel insan davranisini
aciklamak icin Olgiilebilir bir fayda fonksiyonunun kullanilmasini 6neren temel bir
yaklasim olarak kabul edilmektedir. Beklenen fayda teorisinin temeli rasyonelliktir.
Kahneman ve Smith (2002) rasyonelligi, karar veren bireyin mevcut bilgileri mantikl
ve sistematik bir sekilde kullanarak alternatifleri ve hedefleri degerlendirdigi ve
optimal se¢imleri gerceklestirdigi bir siire¢ olarak tanimlamislardir (Kahneman &

Smith, 2002: 11).

Teori, kosullar ne olursa olsun bireylerin daima rasyonel davraniglar sergileyecekleri
Ongoriistine dayanmaktadir. Bu baglamda, ekonomik aktorler her durumda beklenen
faydalarin1 en st diizeye ¢ikarmayi hedefleyen rasyonel varliklar olarak kabul
edilmektedir. Bunu yaparken de dncelikle karsilarina ¢ikan alternatiflerin gergeklesme
olasiliklarin1 degerlendirirler. Daha sonra, bu olasiliklar1 alternatiflerin sunabilecegi
kazanglarla carparlar. Son olarak ise, elde edilen sonuglari karsilagtirarak maksimum
fayday1 elde etme amaciyla se¢im yaparlar. Bu yaklasim, kazanglar1 en st diizeye
cikarma amaci tagidigi gibi ayni zamanda kayiplari en aza indirme hedefini de

icermektedir.

2.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry M. Markowitz'in 1952 yilinda kaleme aldig1 “Portfolio Selection” adl1 ufuk acici
caligmasi, Ortalama Varyans Modeli ve Modern Portfoy Teorisi'nin temel ilkelerini
ortaya koymustur. Bu arastirmada Markowitz, riski azaltmak amaciyla finansal
portféylerin yonetiminde cesitlendirme yaklasiminin kullanilmasinin matematiksel

temellerini ortaya koymustur. Bu risk azaltimi, Markowitz tarafindan agiklandigi



tizere, bir varligin getiri oraninin standart sapmast ile dl¢iilmektedir (Markowitz, 1952:

77-91).

Markowitz'in portfoy yonetimi alanina onemli katkilarindan biri, ¢esitliligin degerini
vurgulamaktir. Markowitz, bir yatirimcinin tiim sermayesini en ucuz menkul kiymete
yatirmasinin stratejik bir yanliglik oldugunu savunmaktadir. Bu yaklagim, cesitliligin
getiri dalgalanmalarma kars1 bir koruma sagladigi gercegini géz ardi etmektir.
Cesitlendirilmis bir portféyde, baz1 varliklar diiserken digerleri artabilir. Daha yiiksek
risk iceren menkul kiymetler daha fazla getiri potansiyeline sahip olabilir, ancak
yatirimcilar, portfoylerini tek bir varlikla siirlandirarak biiylik zararlara maruz

kalmak istemeyebilirler (Eren Sarioglu, 2018: 40).

Markowitz, cesitlendirme stratejisinin geligigiizel degil, birbiriyle baglantili hisse
senetlerinin getirilerinin korelasyonunun analizine dayali olarak uygulanmasi
gerektigini savunmaktadir. Bununla birlikte, ilave hisse senetlerinin eklenmesiyle bir
portfoyiin risk azaltma potansiyeli, belirli bir hisse senedi sayisina ulagildiktan sonra

kisitli hale gelmektedir (Konuralp, 2005: 313).

Markowitz, yatirimcilarin rasyonel davranis sergiledigini iddia etmektedir. Ayrica,
yatirimcilarin portfoylerini risk ve getiri arasindaki dengeyi goz ontinde bulundurarak
olusturduklarmi agiklamaktadir. Rasyonel yatirimeilar tipik olarak, belirli bir risk
seviyesini korurken getirileri optimize eden portfoyleri veya alternatif olarak, istenen
bir getiri seviyesine ulasirken riski en aza indiren portfoyleri tercih etmektedirler.
Modern Portféy Teorisi, optimal portfoylerin olusturulmasinda énceden belirlenmis
bir risk derecesini korurken yatirim getirilerini optimize etmek igin kullanilan
stratejileri agiklamaktadir. Bu ¢ercevede, hisse senetleri arasinda beklenen getirilerin,
standart sapmalarin ve kovaryanslarin hesaplanmasi gerekmektedir (Kiyilar &

Akkaya, 201: 51).

Markowitz'in Modern Portféy Teorisi bir dizi varsayim iizerine kurulmustur

(Markowitz, 1952: 77-91);
- Yatirimcilar rasyonel davranmaktadir.

- Yatirnmcilar yatirnm kararlarini verirken hem beklenen getiriyi hem de riski goz

Oniinde bulundurmaktadir.



- Yatirimcilar, getiri potansiyellerini artirmaya ¢alisirken ayni zamanda belirli bir

risk miktarin1 da korumaya calismaktadir.

- Gegmis getirilerin standart sapmasi, yatirimeilarin risk degerlendirmesi i¢in 6nemli
bir Olglit olarak kabul edilmektedir ve beklenen getirilerdeki degiskenlikle
baglantilidir.

- Yatirimcilar, belirli bir zaman dilimi i¢inde beklenen kazanglarini optimize etmeye

calismaktadir.

2.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), finansal piyasalarin mevcut tiim bilgileri etkin bir sekilde
yansittigini savunan finans teorisidir. Etkinlik, bir hisse senedinin piyasa fiyatinin o
hisse senediyle ilgili tiim bilgileri dogru bir sekilde i¢erdigi durumu ifade etmektedir.
Piyasa katilimcilarinin en ufak bir bilgiyi dahi piyasa fiyatlamasina dahil etmeleri, her
tirlii kar potansiyelini ortadan kaldirmaktadir. Bu ifade, herhangi bir yatirimcinin
diizenli olarak genel piyasa getirisini asan getiriler elde etmesinin miimkiin olmadigini
ortaya koymaktadir. Fama'ya gore, etkin bir piyasa, mevcut tiim bilgilerin fiyatlara
tam olarak dahil edilmesiyle karakterize edilmektedir. Fama ayrica, fiyatlarin mevcut
tiim bilgileri menkul kiymetlerin ilgili riskleriyle uyumlu bir sekilde dogru olarak

temsil ettigini 6ne stirmektedir (Fama, 1970: 413).

Bir piyasanin etkinlik gosterebilmesi i¢in, bilgi ve veri tekellesmesinin olmamasi ve
komisyonlarin, taahhiit ve islem iicretlerinin dogas1 geregi rekabetci olmasi yeterlidir
(Elmas, 2010: 45). Etkin piyasa hipotezinde, menkul kiymet fiyatlarinin igerdigi bilgi
ti¢ farkli alt gruba ayrilmaktadir (Kiyilar, 1997: 16);

- Menkul kiymetin ge¢mis fiyatina iligkin veriler.

- Kar aciklamalari, sermaye artirnmlari, hisse senedi bdliinmeleri, finansal
piyasalardaki gelismelere bagh faiz oranlarindaki dalgalanmalar, hiikiimetin ekonomi
politikalarindaki degisiklikler ve benzer unsurlar1 kapsayan, kamuya acik cesitli veri

turleri.

- Hem i¢ hem de dis kaynaklar dahil olmak tizere genis bir veri cesitliligini

kapsamaktadir.



Piyasa etkinliginin degerlendirilmesi, dikkate alinan spesifik bilgi setine bagl olarak
degismektedir. Ik alt grup etkin piyasa hipotezinin zay1f formuyla ilgiliyken, sonraki
alt grup etkin piyasa hipotezinin yar1 gii¢lii formuyla ilgilidir. Son olarak, tigiincii alt

grup etkin piyasa hipotezinin gii¢lii formunu temsil etmektedir (Fama, 1970: 388).

Zayif etkin piyasa hipotezinin temel amaci1 Rassal Yiiriiylis Hipotezinin gegerliligini
degerlendirmektir. Etkin piyasanin zayif versiyonunun gecerli oldugu durumda, fiyat
dalgalanmalar1 tamamen raslantisal bir yapiya sahiptir. Bir donemdeki fiyat
dalgalanmalar1 sonraki donemlerdeki fiyat dalgalanmalarindan istatistiksel olarak
bagimsizdir (Bozkurt, 1998: 102). Dolayisiyla, piyasa etkinligi baglaminda, piyasa
zayif bir sekilde etkin oldugunda, gecmis fiyatlarin grafiklerinin ¢ikarilmasi ve
incelenmesi de dahil olmak {izere hicbir strateji, piyasanin performansini agan anormal

derecede yiiksek kazanglar saglayamayacaktir.

Yar giiclii etkin piyasa hipotezi, bir varligin cari fiyatinin kamuya agik olan tiim ilgili
bilgileri igerdigini 6ne siirmektedir. Dolayisiyla, sadece hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar, islem hacimleri, yillik sonuglarin aciklanmasi, hisse senedi
boliinmeleri ve benzeri faktorler gibi kamuya acik verileri analiz ederek piyasanin
iistiinde asir1 kazang elde etmek miimkiin degildir. Ancak, piyasa etkinligi baglaminda,
piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin oldugu diisiiniildiiglinde, 6zel bilgilere erisimi olan
bireylerin, bu bilgileri kullanarak kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan
yararlanabilecekleri ve boylece diger yatirimcilarin ulasabilecegi ortalama piyasa
getirisinin iizerinde kazang¢ saglama potansiyeline sahip olduklar1 kabul edilebilir

(Bolak, 2001: 226).

Giclii piyasa etkinligi tiirii, kamuya ag¢ik olmayan bilgiler de dahil olmak tizere mevcut
tiim bilgilerin hisse senedi fiyatina tam olarak yansimasi ile ifade edilmektedir.
Kamuya acik olmayan bilgi kavrami, bilginin erisilebilirligi ve belirli bir grubun bu
bilgiye 6zel olarak erisim saglayip kontrol etme olasilig1 ile alakalidir (Fama, 1970).
Etkin bir piyasa yapisinda, iceriden bilgiye erisimi olanlarin bu o6zel bilgileri
kullanarak avantaj saglamalari, piyasanin giiclii formu etkin oldugu durumda 6nemli
Olclide azalacaktir. Bu, piyasanin zaten tiim 06zel bilgileri, mevcut hisse senedi

fiyatlarina entegre ettigi ve boylece ayricalikli bilginin ek bir getiri saglamayacagi



anlamma gelmektedir (Levy & Sarnat, 1984). Etkinlik kavraminin gii¢lii versiyonu

hem zayif hem de yar giiglii seviyelerini kapsamaktadir.

2.1.4. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ilk olarak 1964 yilinda William F.
Sharpe tarafindan sistematik risk tasiyan finansal varliklarin analizine yonelik bir
cergeve olarak ortaya atilmistir. Bu modelin temeli, risk ve beklenen getiri arasindaki
iliskinin incelenmesine dayanmaktadir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli
(CAPM), bir finansal varligin beklenen getirisinin, varlikla iligkili sistematik risk
(genellikle piyasa riski olarak adlandirilir) ile risksiz bir varligin getirisi arasindaki
farkin carpilmasiyla hesaplanabilecegini one slirmektedir. Ayrica, modelde varligin

getirisi ile piyasanin getirisi arasinda bir korelasyon oldugu da belirtilmektedir (Altay,

2004).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelinin (CAPM), teorik ¢ergevesini olusturan

temel varsayimlar agsagidaki gibidir (Karan, 2022; Altay, 2004):

- Yatinimcilar, risk almaktan kagindiklarini gosteren beklenen getiri taleplerinin bir
sonucu olarak, riskten ka¢inma davranis1 sergileme egilimindedirler. Riski azaltma
egilimi, yatirnmcilarin yatirim portfylerinin yapisina iliskin karar alma siiregleri

tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

- Yatirimcilar yatirim se¢imlerini, beklenen getiriyi ve yatirim araciyla iliskili risk

diizeyini g6z oniinde bulundurarak yapmaktadirlar.

- Yatirimcilar, etkin sinir1 asan bir portfoy olusturmaya g¢alisarak normatif davranis

sergilemektedirler.

- Yatirimcilara risksiz bir faiz oranindan yararlanma firsat1 sunularak hem bor¢lanma
hem de bor¢ verme ¢abalarina katilmalar1 saglanmaktadir. S6z konusu oran tiim
yatirimcilar arasinda tutarl bir 6riintli sergilemekte ve yaygin olarak risksiz bir varlik

olarak kabul edilmektedir.

- Yatirnmlar, tam boliinebilirlige sahiptir ve kiiglik miktarlarda rahatca alinip

satilabilmektedir.



- Yatirnmcilar genellikle yatirimlarinin vadesi, yani yatirimlarini ellerinde tutmayi
planladiklar1 siire ile ilgili tutarli beklentilere sahiptir. Bu, menkul kiymetlerle
baglantili beklenen getiri ve risk seviyelerinin netligini artirmaktadir. Bu varsayim
ayn1 zamanda yatirimcilarin benzer zaman dilimleri igerisinde yatirim portfoylerinde
gerekli degisiklikleri yapacaklarini gdstermektedir. Bireysel finansal varliklarin veya
portfoylerin getirilerinin dagilimi konusunda yatirimecilar arasinda bir mutabakat

bulunmaktadir.

- Piyasa i¢inde alim satim siirecine 6nemli zorluklar getiren engeller, komisyon veya
vergi gibi bagka masraflar yoktur. Dolayisiyla, portfoy cesitlendirmesinin

uygulanmasina yonelik engelleyici degisken bulunmamaktadir.

- Beklenen enflasyon seviyesine iliskin netlik mevcuttur. Finansal varliklarin
degerlemeleri, gelecekteki enflasyon tahminlerine iligkin mevcut kapsamli bilginin

gostergesidir.
- Sermaye piyasalar1 denge halindedir.

Varsayimlar dogrultusunda CAPM, asagidaki temel formiil ile ifade edilir (Fama &
French, 2004: 28).

(ER;) = R + Bim[E (Rpm) — Ry]

(ER;): Bir varligin beklenen getirisi

R¢: Risksiz faiz oram

Bim: Bir varligin beta katsayist (sistematik risk 6l¢iisii)

E(R,,): Piyasa portfoylniin beklenen getirisi

E(Ry) — Rg: Risk Primi

Bu formiil, bir varligin beklenen getirisini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Beta

katsayisi, bir varligin piyasa riskine duyarliligini géstermektedir. CAPM'e gore, bir

varligin beklenen getirisi, risksiz faiz orani ile piyasa risk priminin toplamidir.

2.1.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli, bireylerin yatirim karar1 alma siireglerinde rasyonel
davraniglar sergilediklerini One siiren alternatif bir bakis acist1 sunmaktadir.

Yatirimcilar, matematiksel teknikler kullanarak yatirim araglarinin gelecekteki fiyat
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dinamiklerini ve olas1 getirilerini objektif bir sekilde degerlendirebilmektedir. Bu
model, irrasyonel yatirimcilarin davraniglarina iligkin 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Kavram, irrasyonel egilimleri olan bir yatirnrmcinin belirli bir varlig1 belirli bir fiyattan
satin aldiginda, s6z konusu menkul kiymetin fiyatinin ortalama degeri asacagini1 6ne
stirmektedir. Tersine, yatirimcr ayn1 menkul kiymeti belirli bir fiyattan sattiginda,
menkul kiymetin fiyati ortalama degerin altina diisecektir. Dolayisiyla, irrasyonel
yatirimcilarin pasif yatirimcilara veya arbitrajcilara kiyasla genellikle daha diisiik

getiri elde ettikleri sonucuna varilabilmektedir (Kii¢iik, 2014: 107).

Arbitraj Fiyatlama Modeli ilk olarak Ross (1976) tarafindan Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli'ne (CAPM) uygun bir alternatif olarak ortaya atilmistir. S6z
konusu hipotez, sermaye piyasasindaki yiiksek riskli varliklarin fiyatlarinin
belirlenmesinde faydali bir analitik ara¢ olarak 6nem kazanmistir (Ross, 1976: 341).
Arbitraj Fiyatlama Modeli, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ile
karsilastirildiginda daha az kisitlayic1 varsayimla karakterize edilen ¢ok bilesenli

model olarak ifade edilebilir (Y6riik, 2000: 88).
Arbitraj Fiyatlama Modelinin temel varsayimlar asagidaki gibi siralanmaktadir
(Yoriik, 2000: 88).

- Getirilerin acgiklanmasinda bir faktor modeli kullanilmaktadir. Bu modelin
temelinde, tiim yatirimcilarin karsilastirilabilir beklentilere sahip oldugu ve sermaye
varliklarinin getirilerinin k bilesenin dogrusal bir kombinasyonu olarak dogru bir

sekilde temsil edilebilecegi varsayimi yatmaktadir.
- Sermaye piyasalar1 tam rekabet kosullarinda islemektedir.

- Yatinmcilar, belirsiz piyasa kosullarinda daha yiiksek getiri elde etme

egilimindedirler ve daha diisiik getiriye raz1 olmazlar.

2.2  DAVRANISSAL FINANSIN GELISiMi

Davranigsal finans, yatirimcilarin psikolojisinin piyasa davranislari iizerindeki etkisini
inceleyen bir disiplindir. Klasik donemde, ekonomistler, insan davranisini agiklamak
icin psikolojiden yararlanmiglardir. Ancak, neoklasik iktisat, ekonomiyi bir doga

bilimi olarak gormeye odaklanarak, rasyonel davranig varsayimini benimsemistir.
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Neoklasik iktisat¢ilar, rasyonel davranigin 6nemini vurgularken, psikolojinin dnemini
de kabul etmektedirler. Francis Edgeworth, Vilfredo Pareto, Irving Fisher ve John
Maynard Keynes gibi 6nde gelen neoklasik iktisatcilar, psikolojik agiklamalarin

onemini vurgulamiglardir (Cornicello, 2004: 24)

Yirminci ylizyilin ikinci yarisinda, ekonomi biliminin psikolojik boyutlarina olan ilgi
yeniden artig gosterdi. Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi psikologlar kendi
psikolojik modellerini karsilagtirmak ve kiyaslamak i¢in ekonomik modeli bir referans
noktasi olarak kullanmaya basladilar. Kahneman ve Tversky'nin ¢aligmalari, ¢agdas
davranigsal finansin gelisimi i¢in 6nemli bir baglangic olarak goriilmektedir. Beklenti
teorisi, insanlarin risk ve belirsizlik karsisinda nasil karar aldigini anlamak igin

kullanilan temel bir model kabul edilmektedir (Kahneman & Tversky, 1979).

Davranigsal finans 2000 yilinda teknoloji hisseleri balonunun ¢okmesiyle daha ¢ok ilgi
¢cekmeye baslamistir. Bu donemde Robert Shiller “Irrational Exuberance” adli
kitabinda yatirimeilart hisse senedi degerlerinin asir1 yiiksek olduguna isaret eden
veriler konusunda uyarmigtir (Shiller, 2000: 171-191). Richard Thaler ise, teknoloji
hisselerindeki yanlis fiyatlandirma ve irrasyonel davraniglar {izerine yazdigi
makalesinde 1999 yilinda Palm Inc. sirketinin 3Com sirketine bdliinmesine
odaklanmuistir. Thaler'in goriisiine gore, eger yatirimci davraniglari tamamen rasyonel
olsaydi, Palm'n 3Com'dan ayrilmasi sonrasinda 3Com'un bir siire boyunca olumlu
piyasa degerini korumasi beklenirdi. Ancak, Mart 2000'de Palm hisselerinin
dagitilmasinin ardindan, Palm hisselerinin piyasa degerlerinin iizerinde islem gérmesi,
rasyonel bir piyasa yaklagiminin sinirlar1 diginda bir durum olarak degerlendirilebilir

(Lamont & Thaler, 2003).

Davranigsal finans, sosyal bilimlerin ilkelerini kullanarak yatirimcilarin finansal
piyasalardaki davramislarin1 anlamak ve bu davraniglar1 agiklayabilecek bilgiler
gelistirmeye odaklanmaktadir. Bu alandaki ¢aligmalar, 6nceki teorilerin reddedilmesi
anlamina gelmemektedir. Aksine davranigsal finansin faydali bir teorik g¢erceve
sunmaya c¢alistigini ortaya koymaktadir. Son derece etkin oldugu diisiiniilen menkul
kiymet piyasalarinda, uzun vadeli tarihsel verilerin etkin piyasa hipoteziyle
uyusmadig1 ve miikemmel yatirimci rasyonalitesine dayali modellerle agiklanamadigi

giderek artan kanitlarla ortaya ¢ikmaktadir. Irrasyonel yatirrmcilar yaklasimi ise
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menkul kiymetler piyasasinin kusurlu oldugunu ve fiyatlarin asir1 yiiksek veya diisiik
olabilecegini varsaymaktadir. Davranigsal finans, bu bilinen olgular1 agiklama ve

anlama iizerine odaklanmaktadir (Baker, Ruback, & Wurgler, 2004: 1).

Finansal piyasalardaki yaygin arastirmalar, egitim ge¢mislerine veya mesleki
deneyimlerine bakilmaksizin hem bireysel hem de kurumsal yatirnmcilar arasinda
davranigsal anomalilerin, tiim piyasalarda varligini tutarli bir sekilde ortaya koymustur
(Sheftrin, 2002: 3-42). Geleneksel finans, anomalileri aydinlatmada 6nemli zorluklarla
karsilagsmistir, bu da davranissal ilkelere dayali finansin, etkin bir sekilde kullanilmas1
gerektigini ortaya koymaktadir. Dolayis: ile, piyasa etkinligi ilkelerinden tutarli
sapmalarin  tespit edilmesi, davramigsal finans alaninda yeni kuramlarin

gelistirilmesine yol agmistir (Statman, 1999: 19)

Davranigsal finansin literatiirde c¢esitli sekillerde tanimlandig1 ve bu tanimlar arasinda
onemli bir fikir birligi oldugu goriilmektedir. Lintner, davranigsal finansin tanimini,
bireylerin yatirimlara iligkin bilingli secimler yapmak icin bilgiyi algilama ve
yanitlama bi¢imlerinin bilimsel olarak incelenmesi olarak agiklamaktadir. Thaler'a
gore davranissal finans, acik fikirli bir yaklasimi benimseyen bir finans bigimi olarak

ifade edilmistir (Brabazon, 2000: 2)

Ricciardi ve Simon (2000) davranigsal finansin, finansman ve yatirim alanlarinda
bireylerin karar alma siireclerini etkileyen biligsel, duygusal ve sosyal faktorleri
aydinlatmaya c¢alistigina inanmaktadir (Ricciardi & Simon, 2000: 2). Baker ve
Nosfinger (2010) ise, davranigsal ve bilissel psikoloji kuramlarini geleneksel finans ile
biitiinlestirerek bireylerin ekonomik se¢imlerini aydinlatmaya calisan yeni gelisen bir

disiplin olarak tanimlamaktadir.

Ritter'a (2003) gore davranigsal finans alani, Von Neuman ve Morgenstein'in beklenen
fayda teorisi ve arbitraj varsayimlarini daha spesifik bir ¢cergevede birlestiren modeller
kullanilarak finansal piyasalarin incelenmesi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica,
davranigsal finans alaninda biligsel psikoloji ve arbitraj kisitlart olmak tizere iki temel
dayanagin varligina dikkat ¢ekmektedir (Ritter, 2003: 429). Shefrin'e (2001) gore ise
davranigsal finans, psikolojik unsurlarin finansal karar alma siirecini nasil etkilediginin

bilimsel olarak incelenmesi olarak tanimlanmaktadir.
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Ricciardi ve Simon'a (2000) gore, davranigsal finans literatiiriindeki ¢alismalarda yer
alan anahtar kelimeler; psikoloji, sosyoloji ve finansin temel kavramlardir.
Davranigsal finans ile iligkili bu ii¢ farkli disiplin i¢in tanimlamalar ise su sekildedir

(Ricciardi & Simon, 2000: 2);

Psikoloji, insan davraniginin ve zihinsel siire¢lerinin inceliklerini arastiran, bu
stireclerin fizyolojik ve psikolojik durumlarin yani sira ¢evresel etkiler gibi bir¢cok

unsur tarafindan nasil sekillendirildigini inceleyen akademik bir disiplindir.

Sosyoloji, bireyler ve toplumlar tarafindan sergilenen sosyal davranislar arastirmak
ve analiz etmek icin sistematik bir yaklasim kullanan akademik bir disiplindir.
Sosyoloji, kisiler arasi iliskilerin bireylerin goriis ve davranislar tizerindeki etkisini

analiz etmeye odaklanmaktadir.

Finans, degerin belirlenmesi ve karar verme siirecine odaklanan akademik bir alandir.
Temel hedefi, yatirim faaliyetlerini ve kaynak yonetimini kapsayan fon dagitimini

gerceklestirmektir.

Yontem perspektifinden bakildiginda, davranissal finans alani arastirmalari li¢ temel

mesele iizerinde odaklanmaktadir (Mendes-Da-Silva, ve digerleri, 2015: 10):
- Goniilliilerle, denetim altindaki bir laboratuvar ortaminda deneyler yapilmasi,

- Gergek ortamlarda uygulamaya dayali finansal karar alma siireglerine iliskin

aragtirmalar yapilmasi,
- Finansal piyasalarin dinamiklerine iligkin arastirmalar yapilmasi.

- Davranigsal finans, geleneksel finansin temel varsayimlarini, insanlarin karar
verme siireglerinin yapisal 6zelligi olan bilissel ve duygusal sinirlamalar1 da igerecek

sekilde yeniden yorumlamaktadir. Davranigsal finansa gore (Statman, 2018);
- Genel olarak insanlar normal davranislar sergilemektedir.

- Yatinmcilar, davranigsal portfoy teorisi ¢ergevesinde, beklenen getiri ve riskin
Otesinde, sosyal gorev ve sosyal konum da dahil olmak iizere ¢esitli unsurlar1 goz

ontlinde bulundurarak portfoy olusturmaktadir.

- Bireyler, davranigsal yasam dongiisti teorisinde belirtilen ilkelere uygun olarak

tasarruf ve harcama davranislarinda bulunmaktadirlar. Bu teori, 6z disiplin eksikligi
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gibi ¢esitli engellerin, bireylerin en uygun tasarruf ve harcama stratejilerini etkin bir
sekilde belirlemelerini ve bunlara bagli kalmalarin1 engelleyebilecegini One

surmektedir.

- Yatinmlarin beklenen getirileri, davramigsal varlik fiyatlama teorisi ile
aciklanmaktadir. Bu teori, beklenen getirilerde goriilen farkliliklarin sadece riskteki
degisimlerden degil, ayn1 zamanda sosyal sorumluluk dereceleri ve sosyal konum da

dahil olmak iizere cesitli 6zelliklerden de etkilendigini 6ne stirmektedir.

- Etkin piyasa hipotezine gore, finansal piyasalarda fiyatlarin i¢sel degerlere tam
olarak esit olmasi i¢in, piyasalarda islem yapan yatirimcilarin, piyasa bilgilerini tam
olarak bilmesi ve bu bilgileri hatasiz bir sekilde kullanmas1 gerekmektedir. Ancak, bu
durum normal hayat akisinda miimkiin degildir. Bu nedenle piyasalar, fiyatlar i¢sel
degerlere tam olarak esit olmasa da asilmasi zor olan zayif noktalar nedeniyle, etkin

bir yapiya sahiptirler.

Davranigsal finans, ekonomik sodylemlerin 6tesine gecerek hem biligsel hem de
duygusal faktorleri iceren genis bir perspektif sunmaktadir. Bu yaklasim, finansal
davraniglarin daha iyi anlasilmasini saglayan kapsamli bir ¢ergeve olusturulmasina
imkan tanimaktadir. Beklenti teorisi, davranigsal finansin temel taslarindan biri olarak
ekonomik arastirmalar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, Kahneman ve

Tversky’nin ortaya koydugu beklenti teorisinin incelenmesi faydali olacaktir.
Beklenti Teorisi

Beklenti Teorisi, ekonomi c¢alismalarinin temel bir bileseni olarak kabul edilen
davranigsal teori olarak one ¢ikmaktadir. Geleneksel finans, beklenen fayda teorisi
temelinde insanlarin ekonomik kararlarin1 rasyonel bir bigimde yoOnlendirdigini
varsaymaktadir. Ancak, bu teori, belirsizlik igeren durumlar ve gercek diinya karar
alma siireclerini tam olarak ele alamamaktadir. Daniel Kahneman ve Amos
Tversky’nin 1979 yilinda yayimlanan “Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk” adli ¢alismalarinda gelistirdikleri beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisine kokten bir elestiri getirmis ve alternatif bir yaklasim sunmustur. Bu teori,

insanlarin karar alma siireglerini daha 1yi anlamay1 hedeflemistir.

Kahneman ve Tversky, bireylerin rasyonellikten sapabileceklerini ve karar verme

stireclerinin kendilerine sunulan bilginin nasil verildiginden etkilenebilecegini
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gosteren kanitlar sunmuslardir. Bu nedenle, beklenti teorisi, insan davranigin1 daha
gercekei bir sekilde aciklama amaci tasimaktadir. Beklenen fayda teorisi uzun bir siire
ekonomi alaninda hakim olmus olsa da beklenti teorisi gibi davranigsal finans
yaklasimlari, insanlarin finansal kararlarin1 daha derinlemesine anlama c¢abalarini
temsil etmektedir. Bu teoriler, ekonomik kararlar alirken insanlarin duygusal,
psikolojik ve davranigsal faktorleri goz Onilinde bulundurmanin gerekliligini

vurgulamaktadir (Kahneman & Tversky, 1979).

Beklenti teorisi, karar verme siirecini analiz etmek i¢in kavramsal agidan diizenleme
ve degerlendirme olarak iki temel agamaya ayrilmaktadir. Diizenleme asamasi, karar
verme slirecini analiz etmeyi kolaylagtiran bir yontem olarak, cesitli alternatiflerin
sezgisel bir yaklasim ile belirli bir siralamaya gore diizenlenmesini i¢ermektedir.
Beklenti teorisinin 6nemli bir unsuru olarak deger fonksiyonu, geleneksel fayda
fonksiyonunun yerini almaktadir. Deger fonksiyonu, kazan¢ ve kayip durumlarina
gore farklilik gosteren bir yapiya sahiptir. Bu fonksiyon, bireylerin kayip ve kazang
degerlendirmelerini sabit bir referans noktasina gore yapmalarini temel almaktadir.
Sekil 1'de gosterildigi lizere, deger fonksiyonunun asimetrik bir yapida olmasi ve "S"
seklini almasi, ayn1 mutlak degerdeki varyasyonlarin bile kayiplarda kazanglara

kiyasla daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

Deger
A

Kayiplar Kazanglar
-

Sekil 2.1. Beklenti Teorisinde Varsayimsal Deger Fonksiyonu
Kaynak: (Kahneman & Tversky, 1979)
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Beklenti teorisinde, karar verme siirecinde olasiliklar yerine karar agirliklar1 6n plana
cikmaktadir. Bireyler, karsilastiklar1 seceneklerin sonuglarinin degerini belirlemek

i¢in olasiliklar (p) yerine, karar agirliklarini (n(p)) kullanmaktadirlar (Siier, 2007: 98).

Beklenti teorisinde deger fonksiyonunun ii¢ temel Ozelligi bulunmaktadir

(Mullainathan & Thaler, 2000: 6):

- Deger fonksiyonu, uyum kavramini da igerecek sekilde mutlak servet miktarlari
yerine (Beklenen Fayda'da oldugu gibi) servetteki degisimler temel alinarak

olusturulmustur.

- Kayip fonksiyonu, bireylerin refahlarindaki azalmalara, iyilesmelerine gore daha
yiiksek bir duyarlilik sergileme egilimini ifade etmektedir. Bu, kayiptan kaginma
davranigin1 dikkate alarak, kazan¢ fonksiyonundan daha keskin bir egime sahip

olmasini saglamaktadir.

- Hem kazang fonksiyonu hem de kayip fonksiyonu, yapilan gézlemleri dogru bir

sekilde ortaya koymak i¢in azalan hassasiyet gostermektedir.

2.3 DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI EGILIMLERI

Davranigsal finansta yatirimer egilimleri, yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyen
psikolojik faktorler ve bilissel Onyargilar1 incelemektedir. Bu alanda, bireylerin
finansal sec¢imlerinde siklikla rasyonel olmadiklari ve cesitli bilissel ve duygusal
egilimler tarafindan yonlendirildikleri kabul edilmektedir. Bu kapsamda bilissel ve

duygusal egilimler asagida agiklanmaktadir.

2.3.1. Bilissel Egilimler

Bilissel egilimler, asir1 giiven, belirsizlikten ka¢inma, bilissel ¢eliski, ¢ipalama egilimi,
kendine atfetme, temsil etme, kontrol illiizyonu, muhafazakarlik egilimi, zihinsel

muhasebe, cerceveleme ve dogrulama olmak iizere 11 baslikta incelenmektedir.
2.3.1.1.  Asirt Giiven (Overconfidence)

Asirt  gliven kavrami, kiginin sezgisel diisiincesine, yargilarina ve biligsel
kapasitelerine asir1 giiven duymasi olarak tanimlanabilir (Pompian, 2012: 72). Asir

giiven, bireylerin kendi bilgi, beceri ve karar verme yeteneklerini gerceklerden daha
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yiiksek degerlendirmeleri durumudur. Finansal karar alma siireglerinde 6zellikle
belirgin olan bu psikolojik egilim, yatirnmcilarin ve yoneticilerin risk
degerlendirmelerini ve kararlarin1 etkileyebilmektedir. Bu alandaki en 6nemli
caligmalardan biri, Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti
teorisidir. Bu teori, bireylerin risk algilar1 ve karar alma siireglerindeki biligsel
Onyargilara odaklanmaktadir ve bireylerin gercek¢ci olmayan bir kendine giiven
duygusu nedeniyle riskleri yanlhs degerlendirebileceklerini ortaya koymaktadir.
Kahneman ve Tversky'nin beklenti teorisi, agir1 giivenin anlasilmasinda kritik bir yere
sahiptir. Bu teori, bireylerin risk ve kazanglar hakkinda sistemik hatalar
yapabilecekleri ve bu hatalarin ¢ogunlukla asir1 iyimserlik ve gergek¢i olmayan

beklentilerden kaynaklanabilecegini vurgulamaktadir (Kahneman & Tversky, 1979).
2.3.1.2. Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity Aversion)

Belirsizlikten kaginma egilimi, yatirimcilari algiladiklari riskli durumlarda daha
yiiksek telafi arayisina yonlendirebilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin kendilerini
giivende hissettikleri varliklara yonelmelerine ve boylece bu yatirimlari daha uzun
siire tutarak satin alma giicliniin azalmasina neden olabilmektedir. Risk, belirli bir
olasilik dagilimi olan durumlar i¢in kullanilirken, belirsizlikte boyle bir dagilim
bulunmamaktadir. Insanlar belirsizlik karsisinda riskten daha fazla kaginma egilimi
gostermektedirler, Ozellikle ilgili konu hakkindaki kendilerine olan giivenleri

sarsildiginda bu egilimi yasamaktadirlar (Hirshleifer, 2001).

Yatirimcilarin mevcut ekonomik durum hakkinda yeterli bilgi ve fikre sahip
olmamalari, belirsizligin en biiyiik kaynagidir. Bu durum, yatirnmcilarin diinyay1 ve
degiskenlerini dogru bir sekilde taniyamamalarina ve kesin olmayan kararlar
almalarima yol a¢gmaktadir (Oran, 2008). Bu etki, yatirimcilar1 yerel yatirimlara
yonelmeye zorlamaktadir. Ciinkii bu yatirnmlar genellikle daha tanidik ve gilivenilir
gelmektedir. Cografi olarak yakin yatirim araglarini tercih eden yatirimeilar,

potansiyel firsatlar1 kacirabilmektedirler.

Belirsizlikten kaginma etkisi altindaki yatirimci, mevcut yatirimlarin1 daha giivenli
olarak algilamaktadir. Belirsiz yatirim firsatlari ile karsilastiginda, onlem alma ihtiyaci
duymaktadir. Ancak, kendilerini rekabet¢i olarak gdren yatirimcilar, daha fazla risk

alarak firsatlar olusturabilmektedirler (Pompian, 2006: 138). Bu durum, yatirimcilarin
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karar verme stireclerindeki psikolojik faktorlerin etkisini ve belirsizlikle basa ¢ikmada

izledikleri stratejilerin onemini vurgulamaktadir.
2.3.1.3. Biligsel Celiski (Cognitive Dissonance)

Yeni bilgiler 6nceki bilgilerle celistiginde, insanlar genellikle zihinsel bir rahatsizlik
hissetmektedir. Bu durum, psikolojide bilissel catisma olarak adlandirilmakta ve
celigkili bilgilerin kesistigi noktada ortaya c¢ikan dengesizlik durumunu temsil
etmektedir. Bilissel catisma, tutumlar, duygular, inan¢lar ve degerler arasindaki
uyumsuzluklardan kaynaklanmaktadir. Bu siiregte, insanlar zihinsel catismayi ve
karmagay1 azaltmaya c¢alisir ve bu caba, inang¢larinin diizeltilmesine veya tamamen
yeni inanglar edinilmesine yol agmaktadir (Festinger, 1957). Bu durum, karar
vericilerin giiven duygularinda karisikliga neden olur ve duygusal yliklemeler biligsel
catigmalar1 agabilmektedir. Gergekler, nesnelere yapilan duygusal yiiklemelerle
celistiginde, bu gergekler duygusal tehditler olusturabilmekte ve insanlar, karmasik
catisma durumlarindan kagmarak potansiyel olarak ilgili bilgileri goéz ardi

edebilmektedirler.

Iki 6nemli bilissel catisma bigimi secici algilama ve segici karar verme olarak ifade
edilmektedir. Segici algilama, yatirimcilarin yalnizca kendi durumlarini teyit eden
bilgileri kaydetmeleri ger¢ekten sapmalarina yol agmaktadir. Segici karar verme ise,
yatirimcilarin, ekonomik maliyetleri gdz ardi ederek, belirli diistincelere asir1 derecede
bagl kalma egilimlerini ifade etmektedir. Bu egilimler, insanlarin 6nceden verdikleri
kararlara bagl kalarak, siibjektif sekilde destekleyici kararlar almalarina neden

olmaktadir (Pompian, 2006: 93).
2.3.1.4. Cipalama Egilimi (Anchoring)

Insanlar, bilinmeyen degerleri tahmin ederken genellikle belirli bir baslangi¢ degeri
tizerinden yola ¢ikarlar ve bu degeri referans alarak ilerlerler; bu siire¢ ¢apalama
egilimi olarak bilinmektedir (Thaler, 2005: 15). Bu baslangi¢c degeri, kisinin
gozlemleri ve deneyimleri tarafindan etkilenir ve genellikle agik ve kolay akla gelebilir
niteliktedir. Nofsinger (2014), insanlarin bu baslangic noktasindan yola ¢ikarak ufak
ayarlamalar yaparak analizlerini ger¢eklestirdiklerini belirtmistir. Ancak bu siirecte,
baslangi¢ degerinin siklikla yetersiz veya eksik olabilecegi ve bu nedenle diizeltme

stirecinin de eksik kalabilecegi vurgulanmistir (Nofsinger, 2014: 38).
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Capalama ve diizeltme, psikolojik ve sezgisel bir siirectir ve insanlarin yeni bilgileri
isleme bicimlerini etkilemektedir. Pompian (2006) bu etkinin, yatirimcilarin yeni
bilgileri yanlis bir perspektiften degerlendirdiklerini ve bu yiizden karar verme
siireclerinde rasyonel normlardan sapmalar yasadiklarini géstermistir. Bu durum,
insanlarin genellikle somut verilere dayali karsilagtirmalarda daha basarili oldugunu
ve sezgisel kararlarinda c¢ogunlukla psikolojik faktorlerden etkilendiklerini
aciklamaktadir. Bu psikolojik siire¢, yatirimcilarin ve karar vericilerin, istatistiksel
olarak rastgele ve psikolojik faktorlere dayali noktalara yersiz bir nem atfetmelerine

neden olmaktadir (Pompian, 2006: 82).
2.3.1.5. Kendine Atfetme (Self-Attribution Bias)

Kendine atfetme egilimi, bireylerin basarilarii kendi dogustan gelen yeteneklerine
atfederken, basarisizliklarin1 dis etkenlere veya kotii sansa baglamalari durumudur
(D6m, 2003, s. 184). Bu egilim nedeniyle insanlar hatalarin1 fark edememekte, yanlis
kararlarin bilincine varamamakta ve hatalardan ders ¢ikaramamaktadir, bu da yapilan

hatalarin tekrar etme olasiligini artirmaktadir.

Bu psikolojik siire¢ ger¢ekei olmayan iyimserlik egilimi ve kendini koruma egilimi

olmak tizere iki alt kategoriye ayrilmaktadir (Pompian, 2012: 104):

Gergek¢i olmayan iyimserlik egilimi (self-enhancing bias): Bu durum, kisilerin
basarilarini rasyonel olmayan bir diizeyde kendilerine mal etme egilimlerini ifade
etmektedir. Kisiler, tiim iyi 6zellik ve yeteneklerin kendilerinde olduguna inanarak

basarilarini fazlasiyla kisisellestirmektedirler.

Kendini koruma egilimi (self-protecting bias): Bu egilim, basarisizliklarin
sorumlulugunu rasyonel olmayan bir sekilde reddetme egilimini tanimlamaktadir ve

bu durum duygusal bir perspektifle ele alinmaktadir.

Kendine atfetme egiliminde olan yatinmcilar, yatirrm kararlarindaki ve
portfoylerindeki basarilar1 kendilerine atfederken, basarisizliklar1 dis etkenlere
baglamaktadirlar. Bu durum, dogru kararlar1 abartmaya ve yanlis kararlari dis
faktorlere atfetmeye yol agmaktadir, gercek durumu yanlis algilamalarina ve hatalarini

fark etmeden tekrarlamalarina sebep olabilmektedir.

2.3.1.6. Temsil Etme (Representativeness)
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Insanlar yeni durumlarla Kkarsilastiklarinda, bu yeni uyarilari var olan
siiflandirmalarina dahil etmekte ve yakinlastirma yapmaktadirlar. Bu yakinlastirma,
yeni nesne ve diisiincelerin ileride nasil algilanacaginmi belirlemekte ve bir anlayisin
temelini olusturmaktadir (Nofsinger, 2014: 95). Bu ¢ergeve, gecmis tecriibelerden
edinilen goriisler ve yeni bilgiler i¢in hizli cevap saglayan kestirme yollar

olusturmaktadir.

Yatirim kararlarinda siklikla goriilen temsil etme egilimi, insanlarin benzer 6zelliklere
sahip nesne ve disilinceleri yiiksek oranda eslestirme varsayimina dayanmaktadir. Bu
durum, yatinmcilarin en son veya en dikkat ceken bilgilere daha fazla anlam
yiiklemelerine ve gercek olasiliklar1 goz ardi etmelerine yol agmaktadir (Thaler, 2005:

13). Bu egilimle ilgili iki temel yaklasim bulunmaktadir (Pompian, 2006: 74):

Temel Oran Ihmali (Base-Rate Neglect): Yatirimcilar, yatirim araglarmi tamidik
siniflandirma sablonlarina yerlestirmektedir ve bu temelde risk ve getiri ¢ikarimlar
yapmaktadir. Bu yaklagim, yatirnrm performansini etkileyebilecek bazi faktorleri

dikkate almamay1 beraberinde getirmektedir.

Ornek Biiyiikliigii Ihmali (Sample-size neglect): Yatinmcilar, benzer sonuglara
dayanarak hesap yapma egilimindedirler, ancak kendi durumlari ile Orneklem
biiylikliigii arasindaki farki g6z ardi etmektedirler. Bu durum, kisisel verilerin genel

verileri temsil ettigi yanilgisina yol agabilmektedir.
2.3.1.7.  Kontrol Illiizyonu (Illusion Of Control)

Kontrol illiizyonu, kisilerin ger¢gekte kontrol etmedikleri olaylarin sonuglari tizerinde
kontrol sahibi olduklarina inanma egilimini ifade etmektedir. Bu psikolojik etki, karar
verme siireclerinde riskli sonuglar dogurabilecek potansiyele sahiptir. Kontrol
illiizyonu etkisi, se¢im hakki, gorev bilgisi, aktif katilim ve ge¢cmis basarilar gibi

faktorlerle artmaktadir (Nofsinger, 2014: 19).

Bu etki, kisisel basar1 olasiliklarinin objektif ihtimallerden daha yiiksek olarak
algilanmasina neden olmaktadir. Seceneklerin tanidikligi, rekabet durumu ve olaya
aktif katilim, bireylerin giivenini artirmaktadir ve bu tiir illiizyonlarin olusumuna yol
acmaktadir (Turguttopbas, 2008: 139). Kumarcit tuzagi olarak da bilinen bu

mekanizma, bagimsiz olaylarin sonuglarini 6nceki sonuglara dayanarak tahmin etme
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egilimini i¢germektedir ve yatirimcilarin kazanglari artirabilecegi gibi, zararlarini da

biiylitebilmektedir.

Kontrol illiizyonu durumunda, insanlar cevreleri iizerinde normalden daha fazla
kontrol sahibi olduklarina inanmaktadir ve bu, sansa dayali olaylarda tahminlerinin
kesin olduguna inanmalarina yol agmaktadir. (Pompian, 2006: 118). Bu etkinin

sonuclar1 sunlardir;

- Yatinmcilarin asgir1 alim-satim yapmalarina neden olmaktadir, 6zellikle internet
tizerinden yapilan islemlerde bu daha belirgindir. Fakat asir1 alim-satim genellikle

azalan getirilere yol agmaktadir.
- Yatirimcilarin gesitlendirilmemis portfoyler olusturmasina neden olmaktadir.

- Yatirnmcilar, kontrol edebildiklerini hissetmek ig¢in alim-satimlarini belirli

araliklarla sinirlamaktadirlar.
- Yatirimcilarda gereksiz ve asir1 giivene yol agmaktadir.
2.3.1.8. Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism Bias)

Karnisik ve yeni bilgilerle karsilasan insanlar, zihinsel karmasa ve stres
yasayabilmektedir ve bu durumda, aligkanlik olarak 6nceki yollarini izlemeyi tercih
edebilmektedirler. Bu  egilim, tutuculuk-muhafazakarlik  etkisi ~ olarak
adlandirilmaktadir (Thaler, 2005: 14). Bu etki, zihinsel bir siirectir ve insanlarin eski
goriis ve tahminlerine baglh kalmalarina neden olmaktadir; ¢linkii yeni bilgiler igin

biligsel bir bedel 6demeleri gerekebilmektedir.

Tutuculuk-muhafazakarlik, yeni bilgilere tepkisiz kalma ya da bu bilgilere ¢ok yavas
tepki verme egilimidir ve bu, temsil etme egilimiyle c¢elismektedir. Temsil etme
egiliminde, insanlar uygun ve temsil edilebilir nitelikteki yeni bilgilere asir1 deger
verebilmektedirler. Ancak, yeni bilgilerin temsil edilebilirligi olmadiginda, tutuculuk

agir basar ve bu bilgilere karsi tepkisiz kalinabilmektedir (Elmas, 2010: 84).

Tutuculukta, yeni durumlarla karsilagan insanlarin mevcut diisiincelerini degistirmekte
isteksiz olduklar1 ve yeniliklerin kabul siirecinin yavas oldugu goriilmektedir. Yatirim
kararlarinda bu tutum, yeni ve eskisiyle ¢elisen bilgilerin géz ardi edilmesi ve onceki

karar ve tercihlere bagl kalinmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
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2.3.1.9. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Zihinsel muhasebe, insanlarin varliklar1 ve diislinceleri, degistiremeyecekleri bir dizi
farkli zihinsel hesaplara yerlestirdikleri ve bu yerlestirme sirasinda kodlama,
kategorizasyon ve hesaplama siireclerini kullandiklar1 bir egilimdir. Bu siirec,
insanlarin rasyonel olmayan davranis egilimlerini ortaya cikartmaktadir, varlik ve
olaylarin anlamlar1 bu zihinsel muhasebe yapisiyla belirlenmektedir (Camerer,

Loewenstein, & Rabin, 2004).

Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin yatirimlarini zihinlerinde farkli kategorilere
ayirmalarina neden olmaktadir, bu da hesaplar arasi degerlendirmelerin yapilmasini
zorlagtirmakta ve sonucta vasat portfoylerin olusumuna yol agmaktadir. Bu siirec,
yatirimcilarin gelir ve anaparalarindan elde edilen kazanclar1 rasyonel olmayan bir
sekilde ayirmalarina yol agmaktadir, cogu insan anaparayr koruma, faizi harcama
egiliminde olup, gelir akimina kapilarak varliklarini tiiketebilmektedir (D6m, 2003:

118).

Zihinsel muhasebe, kisilerin varliklar1 zihinlerinde farkli yerlestirmelerine ve daha
once sahip olunan varliklar1 elden ¢ikarmakta zorlanmalarina neden olmaktadir, bu da
firsatlar1 kagirma ve zarar etme sonuglarin1 dogurabilmektedir. Her yatirim karari i¢in
yeni bir zihinsel hesap agilmasi, bu hesaplar arasinda etkilesimin olmamasi, gerceklik
algisinin azalmasi, riskin yanlis algilanmasi, zamanlama hatalar1 ve portfoylerin
cesitlendirilmemesi gibi sonuglara yol acabilmektedir. Bu siireg, yatirimcilarin
kararlarinin fayda ve maliyetlerini etkileyen gesitli zihinsel hesaplarla yonetildigini

gostermektedir (Pompian, 2012: 186).
2.3.1.10. Cerceveleme (Framing)

Cergeveleme egilimi, durumun sunulus sekline bagli olarak yatirim kararlariin
etkilenmesi siirecidir. Karar vericiler, gergekleri kendi siibjektif algilarina gore
cergevelemektedirler. Bu c¢erceve, problemin formiilasyonuna ve karsilagilan
durumlarin normlar, aliskanliklar ve kisilik ozelliklerine gore algilanmasina etki
etmektedir (Bayar, 2012: 101). Bu etki, sorunun nasil ifade edildigine bagl olarak,
yatirimcilarin risk toleranslarinin algilanmasi iizerinde etkili olmaktadir. Kazang
odakl1 sorular, riskten kaginan yatirimcilar tarafindan tercih edilirken, kayip odakli

sorular risk arayanlar tarafindan tercih edilmektedir. Bu iyimser veya kotliimser bakis
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acilar1, yatirnmeilarin istekli veya isteksiz kararlar vermelerini etkilemektedir

(Nofsinger, 2014: 52).

Dar ¢ergeveleme, uzun vadeli yatirimcilarin bile kisa vadeli fiyat dalgalanmalarina
kars1 tedirgin olmalarina neden olabilmektedir. Kayiptan kaginma egilimi, kisa donem
piyasa dalgalanmalarina asir1 odaklanmay1 ve fazla alim-satim yapmay1 beraberinde
getirir, bu da yatirnmcilar i¢in daha az optimal sonucglar dogurmaktadir (Pompian,

2012: 237).

Cergeveleme etkisi, karar verme siirecinde karsilagilan obje, olay ve diisiincelerin
yanlis degerlendirilmesinden kaynaklanan algisal yanilsamalardir. Bu etki, insanlarin
karsilastiklarin1 dogru ¢ercevelemelerini engellemekte ve yanlis algilamalara neden
olabilmektedir (Abaan, 1998: 97). Ayrica, karar verme siirecinde birden fazla asama
bulundugunda, genellikle ilk asama ihmal edilmekte ve siire¢ sadece sonraki
asamalardan olusuyormus gibi algilanmaktadir. Bu, ayirma etkisi (isolation effect)
olarak bilinir. Yatirimcilar, karar verme siirecinde sunulan alternatifler arasindan
secim yaparken, alternatiflerin ortak ozelliklerini g6z ardi1 edip farkliliklara

odaklanmaktadir.
2.3.1.11. Dogrulama (Confirmation Bias)

Dogrulama egilimi, kisilerin kendi diisiincelerini ve tercihlerini destekleyen bilgileri
abartili bir sekilde se¢cmeleri ve ¢elisen bilgilere gz yumma egilimleri olarak
tanimlanmaktadir (Dom, 2003: 78). Bu etki, yatirnmcilarin kendilerini destekleyen
bilgileri ararken diger bilgileri gormezden gelmelerine neden olmaktadir ve sonugta,
eksik bir bilgi tabani {izerine karar vermelerine yol agmaktadir. Dogrulama egilimi
gosteren yatirimcilar, portfoy cesitlendirmesinde genellikle basarisiz olmaktadirlar

(Pompian, 2012: 187).

Bu egilim altinda insanlar, kendi inang¢lariyla uyumlu bilgileri arastirma egilimi
gostermektedir ve celisen bilgilere karst gérmemezlikten gelme egilimi
gostermektedirler. Bu durum, yatirimcilarin  degistirilmesi gereken inanglarim
algilayamamalarina ve sadece kendi inanclariyla uyumlu bilgilere odaklanmalarina

neden olmaktadir.
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2.3.2. Duygusal Egilimler

Duygusal egilimler, asir1 iyimserlik, sahiplik, statiiko, siirii davranigi, pismanliktan

kacinma, kayiptan kagcinma olmak iizere 6 baslikta incelenmektedir.
2.3.2.1.  Asirt Iyimserlik (Overoptimism)

Yatirimcilar siklikla finansal aktorlere yonelik asir1 iyimser performans beklentileri
icine girmektedirler. Bu durumda olan bir¢ok yatirimci, basarisiz bir yatirrmin kendi
durumlar i¢in gegerli olmayacagini diistinmektedir, ancak bu goriis, portfoyleri igin
zararli sonuglar dogurabilmektedir. Insanlar, verdikleri yatirim kararlarinda potansiyel

olumsuz sonuglar1 géz ardi etmektedirler (Thaler, 2005: 13).

Yatirimcilar mevcut durumlarina odaklanarak, igsel bir bakis acisiyla hareket
etmektedirler. Bu i¢sel bakis agisi, cevresel, gegmis ve gelecekteki dinamikleri goz
oniinde bulunduran digsal bir bakis agisiyla dengelenmelidir. Aksi halde, iyimserlik ve
rasyonellik arasindaki farkliliklar ve dengesizlikler, alinacak kararlarin dogrulugunu

olumsuz etkileyebilmektedir.

Iyimserlik, gercek durum ve hedeflerle, yapilan tahminler arasinda dengeli bir
yaklasimi gerektirmektedir. I¢sel bakis acisi1, yatirimin basarili olacagma dair fikirler
tiretebilir, ancak digsal bir bakis agist ile bu tahminleri rasyonalize etmesi dengeyi
saglamas1 gerekmektedir. Asir1 iyimserlik, her seyin istenilen yonde olacagina dair bir
inang olarak ifade edilebilir ve bu egilim, insanlara istedikleri sonuglarin yiiksek
ihtimalle, istemedikleri sonuglarin ise diisiik ihtimalle gerceklesecegini

diisiindiirmektedir (Nofsinger, 2014: 114).
2.3.2.2.  Sahiplik Egilimi (Ownership Bias)

Sahiplenme egilimi, bir yatirim aracina sahip olmanin, kaybetmenin veya sahip olma
potansiyelinin varliga verilen degeri nasil etkiledigiyle ilgili bir zihinsel siirectir. Bu
egilim, dnceden sahip olunan ve kaybedilen bir varligin, hi¢ sahip olunmamis bir
varliga gore daha ¢ok arzu edilmesi gibi durumlarla kendini gostermektedir. Eger bir
varlik daha once kaybedilmisse, bu varliga yeniden sahip olma istegi daha giiglii

olmaktadir ve etkisi daha fazladir (Nofsinger, 2014: 40).

Insanlar, sahip olduklar1 varliklara, sahip olmadiklarina gore daha yiiksek deger

bigmektedirler. Sahiplik hissi, insanlarda sahip olunanin degerini artirmaktadir.
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Sahiplenme egiliminin etkisi, sahiplik durumuna gore degiskenlik gostermektedir.
Insanlar icin, kendilerine ait olanlar digerlerine gére daha degerlidir. Bu durum, bahsi
gecen varligin elden ¢ikarilmasi durumunda beklenen bedelin normalden yiiksek
olmasma neden olabilmektedir. Bu rasyonellikten uzak degerlendirme big¢imi
genellikle olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle miras yoluyla kazanilan
varliklara yatirimcilarin daha fazla deger atfetmesi ve bu varliklar1 satma konusunda
isteksiz olmalari, gecmis nesillere karsi bir sadakatsizlik hissi gibi duygusal faktorlerle
iliskilendirilebilir. Bu durum, yatirimcilarin sahip olduklar1 varliklar1 mantikli ve

objektif bir bicimde degerlendirmelerini engelleyebilmektedir (Thaler, 1980).
2.3.2.3.  Statiiko Egilimi (Status Quo Bias)

Statiiko egilimi, yatinmcilarin karsilastiklar1 secenekler arasinda mevcut durumlarini
siirdiirmeye veya daha iyisine ulasabilecek seceneklere yonelme egilimini ifade
etmektedir. Bu siirecte, degisiklige yol acabilecek segenekler genellikle tercih

edilmemektedir.

Eylemsizlik prensibi, bu etkiyle benzerlik gosterir. Eylemsizlik prensibi altinda,
yatirimcilar, digsal bir etki olmadig: siirece mevcut durumlarini koruma egilimindedir.
Bu durum, yatirimcilarin aktif bir aksiyon almamalar1 ve portfoylerinin risk-getiri
dengesini korumalar1 seklinde kendini gdstermektedir, ancak bu ayn1 zamanda daha

yiiksek riskler almak anlamina gelebilmektedir (Pompian, 2006: 248).

Kayiptan kagma egilimi ile birlestiginde, yatirirmcilar mevcut durumlarini korumayz,
yeniden yapilandirma veya yatinmlari azaltma segeneklerine gore tercih
edebilmektedir. Ciinkii statiiko egilimi, kaybin gerceklesme ihtimalini azaltma gibi bir
algi olusturmaktadir. Uzun vadede, alternatif yollar1 secerek yiiksek kazanglar elde

etmek miimkiin olabilmektedir (Gazel, 2016).

Statiiko egilimi gdsteren yatirimcilar, tanidik veya duygusal baglar1 olan varliklarda
kalmay1 tercih etmektedir. Bu egilim, finansal hedeflere ulagmay1 saglayabilir; ancak
diisiik performans durumunda bile bu baghligi kirmak zor olabilmektedir.
Yatirimcilar, satin alma ya da miras yoluyla elde ettikleri yatirimlar1 tutmay1 tercih
edebilirler, ancak bu tercihin maliyetleri yatirimdan vazge¢meye deger olmayabilir
(Nofsinger, 2014: 40). Bu durum, yatirimcilarin karar verme siireclerindeki duygusal

baglarin ve aligkanliklarin 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir.
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2.3.2.4.  Siirii Davranisi (Herd Behaviour)

Stirti davranigi egilimi, yatirimcilarin kendi bilgi ve degerlendirmeleri yerine
bulunduklar1 toplulugun deger yargilarina ve inanglarina uygun sekilde hareket
etmeleri sonucunda olusmaktadir. Bu egilim, piyasalar i¢in genellikle istenmeyen ve
zararli bir davranig tiirli olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar, ya yeterli bilgiye
sahip olmadan veya kendi bilgilerini géz ard1 ederek, toplulugun egilimlerine uyarak
riskli kararlar alabilmektedirler. Ekonomik krizlerin ac¢iklamalarinda siirii davranisi
egilimleri siklikla temel sebeplerden biri olarak gosterilmektedir (Scharfstein & Stein,

1990).

Siirli davranisi egiliminin kritik noktasi, kisilerin psikolojik 6nyargilarinin artmasi ve
kararlarin uygun analiz teknikleri ve bilgiler yerine topluluk duygusuna kapilarak
alinmasidir. Bu egilim altinda, bir yatirim araci kayiplara yol agtiginda yasanan
pismanlik duygusu, diger yatirnmcilarin da aynmi islemi yaptifin1 Ogrenince
azalmaktadir. Bu durum, bireylerin kendi bagimsiz degerlendirmelerini goz ardi
ederek toplulugun davraniglarini takip etme egilimlerini yansitmaktadir (Nofsinger,
2014: 104). Bu siireg, piyasalarda bireysel karar verme siireclerinin toplumsal

etkilesimler ve baskilar nedeniyle nasil degisebilecegini gdstermektedir.
2.3.2.5. Pismanliktan Kaginma (Regret Avoidance)

Pigsmanlik duygusu, insanlarin karsilagtiklari alternatiflerin daha olumlu veya avantajl
oldugunu disiindiiklerinde ve bu durumu diizeltemeyeceklerini anladiklarinda
hissettikleri bir ac1 olarak tanimlanabilir. Pismanliktan kaginma etkisi, yatirimcilarin
karar verme ve eylem alma siirecinde tereddiit yasamalarina neden olmaktadir. Bu
egilim altindaki yatirimeilar, hangi yolu segerlerse secsinler, optimalden daha az getiri
veya zarar getireceginden korkmaktadirlar. Bu durum, kétii kararlar verme sonucunda
ortaya ¢ikabilecek pismanlik duygusunu 6nlemeye ¢alisma egilimine yol agmaktadir.
Yatirnmcilar, kaybettiren pozisyonlart ve hatalarini gérmekten kaginmak igin

yatirimlarini uzun siire elde tutabilmektedirler (Pompian, 2006: 277).

Pismanliktan kaginma etkisi, yatirimcilarin piyasalardaki son kayiplara asiri
odaklanmalarina ve olumsuz yatirim sonuglarina ragmen mevcut durumlarini

korumaya calismalarina neden olabilmektedir. Bu egilim, yatirimcilarin saldirgan
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davraniglarda tereddiit yasamalarina ve potansiyel olarak karli yatirimlara geg

kalmalarina yol agabilmektedir (Zeelenberg & Beattie, 1997).

Pismanlik kag¢inma egilimi, yatirimcilarin ortalama getirisi olan yatirimlar1 tercih
etmelerine ve yiiksek getiri potansiyeline sahip alternatifleri gormezden gelmelerine
neden olabilmektedir. Bu, yatirimcilarin kazang saglayan varliklarina uzun siire bagl

kalmalarina yol agabilmektedir (Nofsinger, 2014: 25).

Shefrin ve Statman'in “yatkinlik etkisi” olarak adlandirdigi bu etki, yatirinmcilarin
kazandiran varliklarini elden ¢ikarirken, zarar ettiren yatirimlar1 portfdylerinde tutma
egilimine igaret etmektedir. Ayrica, bir varligin degerinin artmasi da yatirimcilar igin
pismanlik ve aciya yol agmaktadir, ¢linkii yatirimeilar genellikle kaybeden yerine
kazanan yatirimlar1 hatirlayarak pismanlik duyar ve aci g¢ekerler (Kahneman &

Tversky, 1979).
2.3.2.6. Kayptan Kaginma (Loss Avoidance)

Yatirimcilar, tiim kazang ve kayiplarini belirledikleri bir referans noktasina gore
degerlendirirler. Bu referans noktasindan gegen deger fonksiyonu, asimetrik bir yapiya
sahiptir ve kayiplarin kazanclardan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu fonksiyona gore, risk arayan davraniglar genellikle kayip altinda,
riskten kacan davranmiglar ise kazan¢ altinda degerlendirilmektedir. Yatirimcilar
genellikle kaybettiren yatirimlar: uzun siire elde tutar (risk arama) ve kazang getiren
yatirimlar1 hizlica elden ¢ikarir (riskten kaginma); bu egilim dispozisyon etkisi olarak

bilinmektedir (Pompian, 2012: 208).

Davranigsal finansin temel prensiplerinden biri, yatirimeilarin riskten degil, kayiptan
kagindiklaridir. Kayiptan kaginma egilimi, bireysel yatirimeilarin risk tutumlarini
belirleyen 6nemli bir faktordiir. Bu egilim, yatirimcilarin kayip getiren yatirimlari
uzun siire elde tutmalarina neden olmakta ve genellikle olumsuz sonuglar

dogurmaktadir (Nofsinger, 2014: 33).

Yatirimcilar, 6dediklerinden daha fazlasin1 kazanmak istemekte ve telafi etme giidiisii
nedeniyle kayiplariyla barigik olmakta zorlanmaktadirlar. Bu giidii, yatirimcilari riskli
durumlara siiriikleyebilmekte ve biiylik zararlara neden olabilmektedir. Kayiptan
kacinma egilimi, yatirnmcilarin kazanglarini hizlica elden ¢ikarmalarima neden

olmaktadir; bu egilim, fazla alim-satim yapmalarina ve sonugta yatirim getirilerini
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diistirmesine yol agmaktadir. Ayrica, bu egilim portfoylerin degerlenme potansiyelini
siirlayabilmekte ve yatirimcilarin bilmeden fazla risk almalarina ve dengesiz

portféyler olusturmalarina neden olabilmektedir (Pompian, 2006: 215).

Davranigsal finansta biligsel egilimler, karar verme sirasinda bilgiyi nasil isledikleri ve
degerlendirdikleriyle ilgiliyken; duygusal egilimler, yatirimecilarin kararlarii
duygularinin nasil etkiledigiyle ilgilidir. Bu egilimler, yatirnmcilarin her zaman
tamamen rasyonel olmadiklarini ve siklikla bu bilissel ve duygusal faktorler tarafindan

etkilendiklerini gostermektedir. Tablo 1°de bilissel ve duygusal egilimler

gosterilmektedir.
Tablo 2.1. Yatirimci egilimleri
Biligsel Egilimler Duygusal Egilimler
e Asir1 Giiven (Overconfidence) e Asin Iyimserlik (Overoptimism)

o Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity
Aversion)

e Sahiplik Egilimi (Ownership Bias)
o Biligsel Celiski (Cognitive Dissonance) o Statiiko Egilimi (Status Quo Bias)

e Cipalama Egilimi (Anchoring) o Siirli Davranisi (Herd Behaviour)

e Pismanliktan Kag¢inma (Regret
Avoidance)

o Kendine Atfetme (Self-Attribution Bias)
e Temsil Etme (Representativeness) e Kayiptan Kaginma (Loss Avoidance)

e Kontrol Illiizyonu (illusion Of Control)

e Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism
Bias)

e Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)
e Cerceveleme (Framing)

e Dogrulama (Confirmation Bias)
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3. KISILIK

Kisilik, bireyleri birbirinden ayiran belirgin 6zellikleri ifade etmektedir. “Kisilik”
teriminin, antik Roma tiyatrosunda oyuncular tarafindan takilan ve “persona” adi
verilen maskelerden geldigi diistiniilmektedir. Bu maskeler, oyuncularla seyirciler
arasindaki mesafeye ragmen seyircilerin her bir karakter i¢in uygun yiiz ifadelerini
gorebilmelerini saglamak icin kullanilmistir (Evrim, 1967: 14). Shiffman ve Kanuk'a
(2004) gore kisilik, bireyin fiziksel ve sosyal cevresiyle etkilesimlerini sekillendiren
benzersiz, tutarl diisiince ve davranis kaliplarini ifade etmektedir (Shiffman & Kanuk,

2004).

Kisilik, zaman i¢inde sabit kalan ve bireyin davranislarini etkileyen kalici psikolojik
ozellikleri ifade etmektedir. Bu 6zellikler kisinin kimligini tanimlamakta ve biligsel,
davranigsal ve duygusal kaliplarina katkida bulunmaktadir (Mount, ve digerleri, 2005:
447). Kisilik kavrami, davranisin 6nemli ve kalic1 yonlerini agiklamaktadir. Ayrica,
bireyin farkinda oldugu ve aktif olarak kabul ettigi unsurlarin yanm sira, bireyin
habersiz kaldig1 veya kendisinden gizledigi unsurlar1 da kapsamaktadir (Ewen, 2014).
Her insanin kisiliginin, genetik veya diger belirleyicilerden etkilenen, evrensel olarak
mevcut olan ve digerleriyle paylasilan igsel bilesenlerden kaynaklandigina
inanilmaktadir. Bu igsel egilimler kiiltiir, aile ge¢cmisi, kisisel deneyimler ve bireyin
yasam1 boyunca gelisen duygusal, bilissel ve davranigsal kaliplar gibi ¢esitli unsurlar

tarafindan sekillendirilmektedir (Cloninger, 2009).

1920'ler ve 1930'larda arastirmacilar ozellikle kisinin tiim yasami boyunca bireysel
kisiliklerinin gelisimini agiklayan teoriler olusturmaya odaklanmislardir. Onceki
aragtirmalar ¢ogunlukla topluluklarin psikometrik incelemesine odaklanmig, dnemli
bireysel nitelikleri dikkate almamiglardir. Zamanla arastirmacilar kisilik
arastirmalarini bireyler arasindaki farkliliklarin incelenmesi olarak nitelendirmeye

baslamiglardir (Barenbaum & Winter, 2008).
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3.1 KIiSILIK KURAMLARI

Akademik c¢alismalarda kisilik kavrami daha fazla arastirildik¢a, farkli ifade
bicimlerinde bireylerdeki benzersiz farkliliklar smiflandirilmaya ve acgiklanmaya
baslanmistir. Literatiirde, biyolojik, insancil, psikodinamik, biligsel ve davranisci

olarak ifade edilen bes yaygin kisilik teorisi bulunmaktadir.

3.1.1. insancil Yaklasim

Abraham Maslow (1943), bireylerin siirekli olarak istekleri tarafindan
yonlendirildigini ve kendini gergeklestirerek psikolojik refahlarini artirabileceklerini
One sliren kapsamli ve dinamik bir teori gelistirmistir. Maslow'a gore ihtiyaglar
hiyerarsik bir yap1 ile agiklanabilir. Bu yapida ilk olarak beslenme, su, barinma gibi
temel gereksinimleri kapsayan fizyolojik ihtiyaglar yer almaktadir. Tkinci asamada
temel giivenlik gereksinimleri yer almaktadir. Uciincii asama, baglilik ve sevgi
kavramlarina dayanmaktadir ve sosyal ihtiyaclar olarak ifade edilmektedir. Dordiincii
asama, bireyin basari, taninma ve sayginlik ihtiyacin1 tanimlamaktadir. Sonug olarak,
bireyler ihtiyaclarimi karsiladiktan sonra, kendilerini ve baskalarini kabul etme,
gergekligi kavrama yetenegini gelistirme, problem ¢ézmeye odaklanma, bagimsizlik
ve yaraticilik anlamina gelen kendini gergeklestirmeyi basarmaktadirlar (Cao, ve
digerleri, 2013; Maslow, 1943). Kendini ger¢eklestirme, bireylerin potansiyellerini
tam olarak gergeklestirdikleri ve tiim isteklerini yerine getirdikleri durumu ifade

etmektedir (Feist, ve digerleri, 2018).

3.1.2. Psikodinamik Yaklasim

Sigmund Freud, insan zihninin biling ve bilingdis1 olarak iki farkli alana boliindiigiini
one siirmektedir. Ayrica bilingdis1 zihnin iki farkli bilesene ayrilabilecegini ileri
siirmektedir; gercek bilingdis1 ve on biling. Biling, insan davranigin1 anlamada son
derece onemli olarak goriilmektedir. Bilingdisi, insanlarin tamamen habersiz kaldigi,
ancak duygular ve eylemler iizerinde dnemli bir etkiye sahip olan dogustan gelen
diirtiileri ve i¢giidiileri kapsamaktadir. Bilin¢gdisina benzeyen 6zbiling, benzer diirtiileri
ve i¢giidiileri kapsamaktadir. Ancak bireyler dikkatlerini siirdiirdiikleri takdirde biling
kazanabilmektedirler (Freud, 2005).

31



Freud'un yapisal zihin modeli ii¢ bilesenden olugmaktadir: id, ego ve siiperego.
Tamamen biling dis1 oldugu diisiiniilen id, temel i¢giidiilerin doyurulmasini 6n planda
tutan, haz ilkesine dayali olarak calismaktadir. Yani, kimlik, diirtiisel, kaotik ve
diizensiz eylemlerle baglantihdir. Ego, Oncelikle bilingdis1 diizeyde faaliyet
gosterirken, dis diinyayla bir miktar baglantiy1 siirdiirmekte ve gerceklik ilkesinden
etkilenmektedir. Ego, otoritesini, kimligin diirtiisel taleplerini ve siiperegonun kati
taleplerini uzlastirarak kullanmaktadir ve bdylece davranis hakkinda nihai kararlar
vermektedir. Stiperego, ahlaki ve ideolojik degerleriyle ayirt edilmektedir ve
diizenlemelere uyma ve miikkemmellige ulagma zorunluluguyla motive edilmektedir.
Freud, zihinsel olarak saglam bir kisinin 6ncelikle id ve sliperegonun iggiidiilerini ve
ahlaki vicdanim etkili bir sekilde kontrol eden ego tarafindan motive edildigini 6ne

stiirmektedir (Feist ve digerleri, 2018; Freud, 2005).

Bir¢ok psikodinamik teorisyen, yeni teoriler, fikirler ve kavramlar gelistirmek igin
Freud'un calismalarindaki temalar1 kullanarak Freud'un fikirlerini kendi teorilerine
dahil etmislerdir. Freud'un aksine Adler, insanlarin sosyal ¢ikarlar ve etkiler tarafindan
yonlendirildigine, kendi gelisimlerinden ve basarilarindan sorumlu olduguna ve
gecmisten ziyade gelecege dair algilartyla sekillendigine inanmaktadir. Adler'in
teorisi, bireysel davranisin arkasindaki ana itici giliciin basart veya tstiinliik arayisi
oldugunu one silirmektedir. Bireylerin ya kisisel dstiinlik ic¢in asir1 c¢aba
gosterebilecegini (bunun sagliksiz oldugunu) ya da tiim insanligin yarar1 igin
cabalayabilecegini (bunun saglikli oldugunu) vurgulamistir (Adler, 1938; Feist, ve
digerleri, 2018). Jung, zihin konusunda Freud'la karsilagtirilabilir bir bakis agisina
sahip olarak, bireyin tiim bastirilmis deneyimlerini kapsayan kisisel bilingdist ve
kokenleri tiim insan tlriiniin geg¢mis tarihine dayanan kolektif bilingdis1 olarak

bilingdisini iki kisma ayirmistir (Feist, ve digerleri, 2018).

Klein ise, kisilerarasi etkilesimlerin, 6zellikle de bebeklik donemindeki anne-bebek
iliskisinin 6nemini vurgulamistir. insan dokunusunun ve baglantisinin davranisin
temel itici giicleri oldugunu 6ne siirmektedir (Klein, 1923). Benzer sekilde Horney,
kisinin kisiligini sekillendirmede ¢cocukluk deneyimlerinin yani sira sosyal ve kiiltiirel
kosullarin da Onemini vurgulamaktadir. Horney, karsilanmayan sevgi ve sefkat
gereksinimlerine sahip bebeklerin, temel kaygi olarak bilinen ve sonugta kaygi ve 6tke

olarak ortaya ¢ikan bir durum gelistirdigini 6ne siirmistiir (Westen, Gabbard, &
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Ortigo, 2008). Erikson'un teorisi, Freud ve psikanalizin 6tesinde, bebeklik, cocukluk,
ergenlik, yetiskinlik, yaslilik ve kimlik olusumunu kapsayan gelisimin cesitli
asamalarina odaklanmaktadir. Erikson, insanlarin gelisimin her asamasinda bir kimlik
kriziyle kars1 karsiya kaldig1r veya bu krizi basariyla atlattiklar1 ya da hareketsiz
kaldiklar1 fikrini vurgulamaktadir (Westen, Gabbard, & Ortigo, 2008).

3.1.3. Bilissel Yaklasim

Biligsel yaklasim, davranisin, oOdiillerin ve sonuclarin kullanilmasi yoluyla
kosullandirildigini ve hem bagar1 hem de basarisizlik deneyimi yoluyla elde edildigini
vurgulamaktadir. Ayrica bireyler, bagkalarinin basarilarini ve eksikliklerini gérme ve
analiz etme siireci yoluyla bilgi edinmektedirler. Skinner (1953), belirli eylemlerin
gliclendirilmesinin veya cezalandirilmasinin bu tiir davraniglar artirabilecegini veya
azaltabilecegini one siiren edimsel kosullanma kavramini ortaya koymustur. Bu teori,
insan davranisinin ¢evresel kosullardan etkilendigi fikrini vurgulamaktadir. Baska bir
ifade ile bireyler olumlu ya da olumsuz destek ya da ceza deneyimleyebilirler, bu
sonuglar onlarin davraniglarimi etkilemektedir (Westen, Gabbard, & Ortigo, 2008).
Olumlu pekistirme, arzu edilen bir uyaranin dahil edilmesini gerektirirken, olumlu
ceza, hos olmayan bir uyaranin dahil edilmesini icermektedir. Olumsuz pekistirme,
hos olmayan bir uyaranin ortadan kaldirilmasini gerektirirken, olumsuz ceza, arzu
edilen bir uyaranin geri ¢ekilmesini igermektedir. Genel olarak 6diil ve ceza, davranisi
diizenlemeye yonelik yontemler olarak nitelendirilmektedir (Barenbaum & Winter,
2008; Skinner, 1953). Bandura'nin Sosyal Biligsel Teorisi ise, davranisin, bireylerin
baskalarinin eylemlerini gérdiigii ve taklit ettigi dolayli 6grenme yoluyla kazanildigini

one siirmektedir (Bandura, 1971).

3.1.4. Davranisci Yaklasim

Davranis¢i1 yaklasim, bireylerin tanimlanabilir ve Slgiilebilir niteliklerin bir sonucu
olarak farkli davranislar sergilemeye yonelik dogustan gelen egilimlere sahip
olduklarini 6ne siirmektedir. Ozellikler fikri, bireylerin uzun siireli diisiince, duygu ve
davraniglariyla tanimlanabilecegini ve bu niteliklerin niceliksel olarak Slgiilebilecegini
one siirmektedir (McCrae & Costa, 2008). Genel olarak oOzellikler bir siireklilik
boyunca konumlandirilmaktadir ve bireylerin belirli kosullar altindaki davranislarini

etkilemektedir. Gordon Allport'un 1930'lardaki ¢alismasi, psikoloji alaninda 6zellik
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teorisine onem kazandirmistir. Allport'un (1931), 6zellik modeli, temel, merkezi ve
ikincil 6zellikler olarak kategorize edilen yaklasik dort bin niteligi tanimlamaktadir.
Merkezi nitelikler, bireyin kisiligini olusturan ve tipik davranislarina iliskin genel bir
anlayis saglayan temel ozellikleri ifade etmektedir. Ana 6zellikler, 6zellikle mevcut
olduklarinda, bireyin kisiligi iizerinde baskin bir etkiye sahiptir. Bu 6zellikler bir
kisilik tarzinin veya bozuklugunun tanimlayici dzelliklerini kapsamaktadir. ikincil
ozellikler belirli dis etkilerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Buss, 2008; Costa
& Widiger, 2002). Raymond Cattell (1965), Allport'un teorisine gore tanimlanan
binlerce 0zelligi on alt1 6zellige dontstiirmiistiir. Cattell, her bireyin ayni on alt1
ozellige sahip oldugunu, ancak bunlarin ciddiyet derecelerinin farkli oldugunu 6ne

siirmektedir (Barenbaum & Winter, 2008).

3.1.5. Biyolojik Yaklasim

Biyolojik teorisyenler kisiligin biyolojik faktorler tarafindan belirlendigi fikrini
vurgulamislardir. Bireylerin genetik varyasyonlarimin beyinde farkli yapisal
varyasyonlara yol actigin1 ve sonugta kisilikte de varyasyonlara neden oldugunu ileri
siirmiiglerdir. Hans Eysenck (1967), genetik varyasyonlarin bir bireyin kisiligindeki
belirli bir unsurun 6nemini etkiledigi ti¢ farkli kisilik bileseninin varligini 6ne

suirmiistiir.

Eysenck'in teorisi ii¢ kisilik boyutunu kapsamaktadir; Disadoniikliik, Nevrotiklik ve
Psikotizm. Psikotizm diizensiz bir boyut olarak goriiliirken, Disadontikliik “normal”
bir boyut olarak kabul edilmektedir. Bu {i¢ boyutun her birine karsit bir boyut eslik
etmektedir: Disadéniikliige karst Icedoniikliik, Nevrotiklige karsi Kararhilik ve
Psikotizme kars1 Siiperego Islevi (Eysenck, 1967; Feist, ve digerleri, 2018). Her bir
boyut i¢inde bir diizey belirlenmistir. Bu baglamda, en alt seviyede belirli eylemler
veya diisiinceler, bir sonraki seviyede kapsayici aliskanliklar, daha sonra belirli
ozellikler ve en iist seviyede ise tip yer almistir. Genel olarak Eysenck, her {i¢ boyutun
da hem genetik faktorler hem de g¢evredeki kosullar tarafindan agiklanabilecegine

inanmistir (Eysenck, 1967; Feist, ve digerleri, 2018).
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3.1.6. Cloninger'in Psikobiyolojik Kisilik Teorisi

Cloninger'in Psikobiyolojik Kisilik Modeli, kisilik yapisin1 anlamak ve agiklamak i¢in
genetik ve norobiyolojik faktorleri dikkate alan kapsamli bir yaklasim sunmaktadir.
Bu model, kisilik 6zelliklerini hem biyolojik hem de ¢evresel faktorlerle etkilesim
icinde ele almaktadir ve bu Ozellikleri, temel miza¢ ve karakter boyutlar1 olarak

siiflandirmaktadir (Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993).

Cloninger'in modeline gore mizag, bireylerin yenilik, tehlike, ceza veya ddiile verdigi
yanitlarda gozlemlenen c¢agrisimsal 6grenme siirecindeki bireysel farkliliklar1 temsil
etmektedir. Mizag, karakter gelisiminden Once ortaya cikarken, karakter 6zellikleri
yasamin ileri donemlerinde sosyo-Kkiiltiirel deneyimler ve kisisel-cevresel etkilesimler
araciligiyla sekillenmektedir. Svrakic ve Cloninger, miza¢ boyutlari “kisiligin
biyolojik temeli” olarak nitelendirirken, karakter boyutlarini ise “kisiligin

uyarlanabilir ylizii” olarak ifade etmektedirler (Svrakic & Cloninger, 2010, s. 158).
3.1.6.1. Mizag boyutlar

Mizag, kalitsal ve norobiyolojik temellere dayanan kisilik o6zelliklerini temsil
etmektedir (Gardini, Cloninger, & Venneri, 2009). Mizag 6zellikleri, yasamin erken
donemlerinde, 6grenme ve sinir sisteminin gli¢lendirilmesi yoluyla geligen, istikrarl
etkiler, algilar ve uygulamaya dayali bellek ile iliskili davranis aligkanliklarimi
icermektedir (Svrakic & Cloninger, 2010). Miza¢ dort temel Ozellikten olusur:
Zarardan Kacinma (Harm Avoidance-HA), Yenilik Arayist (Novelty Seeking-NS),
Odiil Bagimlilig1 (Reward Dependence-RD) ve Sebat Etme (Persistence-P).

Yenilik Arayist (Novelty Seeking) boyutu, bireylerin yeni deneyimlere ve uyaricilara
olan egilimini agiklamaktadir (Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993). Bu boyut,
genetik ve norobiyolojik faktorlere dayanmaktadir ve bireylerin degisikliklere,
yeniliklere ve potansiyel odiillere karst gosterdikleri davranigsal tepkileri
kapsamaktadir (Cloninger, 1987). Yenilik Arayisi1 yiiksek olan bireyler, genellikle
heyecani1 ve maceray1 seven, sik sik yeni seyler denemeye istekli olan kisilerdir. Bu
ozellik, ayn1 zamanda diirtiisellik ve risk alma egilimleri ile iligkilendirilmektedir
(Cloninger, 2000). Yiiksek Yenilik Arayisi, bireylerin belirsizlik ve belirsiz durumlar
karsisinda gosterdikleri merak ve ilgi diizeyini de ifade etmektedir. Ancak, Yenilik

Arayisinin asir1 derecede yiiksek olmasi, bazen olumsuz sonuglara yol acabilmektedir.

35



Bu durum, bireylerin diigiincesiz riskler almasina ve diirtiisel kararlar vermesine neden

olabilmektedir (Cloninger, 1987).

Zarardan Ka¢cinma (Harm Avoidance) boyutu, bireylerin potansiyel zarar veya ceza
durumlarina kars1 gosterdikleri tepkileri ve egilimleri ifade etmektedir (Cloninger,
1987). Bu boyut, bireyin tehlike, yeni durumlar ve cezalandirici olaylar karsisinda
gosterdigi endise ve kaygi diizeyini kapsamaktadir (Cloninger, Svrakic, & Przybeck,
1993). Yiiksek Zarardan Kag¢inma diizeyine sahip bireyler, genellikle riskli
durumlardan kac¢inma, kaygili ve endiseli olma ve negatif olaylara kars1 asir1 tepki
verme egilimindedirler. Bu kisilik 6zelligi, ayn1 zamanda bireyin yeni ve belirsiz
durumlar karsisinda gosterdigi tedirginlik ve kaygi diizeyi ile de iliskilendirilmektedir
(Cloninger, 2000). Bu tiir bireyler, genellikle tehlikeli ya da belirsiz durumlardan
kacinarak, giivenli ve tamidik ortamlar1 tercih etmektedirler. Ancak, Zarardan
Kacinmanin asirt derecede yiiksek olmasi bazen sosyal c¢ekingenlik, kaygi
bozukluklart ve depresyon gibi psikolojik sorunlarla iligkilendirilebilmektedir
(Cloninger, 1987). Yiiksek Zarardan Kaginma diizeyi, ayn1 zamanda bireyin
yeniliklere ve degisikliklere karsi direng gostermesine ve yeni durumlarda asiri

endiseli olmasina neden olabilmektedir (Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993).

Odiil Bagimhilig1 (Reward Dependence) boyutu, bireylerin ddiillendirici uyaricilara
ve sosyal onaylamalara kars1 gosterdikleri duyarlilik ve bagimlilig: ifade etmektedir
(Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993). Bu boyut, sosyal etkilesimlerde ve
kisileraras1 iligkilerde bireylerin gosterdigi baglilhik ve sicaklik diizeyini
kapsamaktadir. Yiiksek Odiil Bagimlilig: diizeyine sahip bireyler, genellikle sosyal
onay ve Odiillendirme durumlarinda oldukg¢a duyarli olan, insanlar arasi iligkilerde
baglilik gosteren ve sosyal destek arayan kisilerdir. Bu kisilik 6zelligi, ayn1 zamanda
bireyin sosyal g¢evresinden aldigr olumlu geri bildirimlere ve onaylamalara olan
ihtiyacin1 ifade etmektedir (Cloninger, 2000). Odiil Bagimlilig1 yiiksek olan kisiler,
sosyal iliskilerde daha sicak, dostane ve baskalarimin duygularina duyarl
olabilmektedirler. Odiill Bagimhliginin yiiksek olmasi, genellikle kisileraras
iliskilerde basarili olmayr ve sosyal c¢evre tarafindan kabul gérmeyi
kolaylastirmaktadir. Ancak, asir1 derecede yiiksek Odiil Bagimliligi, bireyin asiri

derecede onay arayisi i¢inde olmasina ve sosyal bagimliliga yol acabilmektedir
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(Cloninger, 1987). Bu durum, bireyin kendi ihtiyaglari ve tercihleri yerine baskalarinin

beklentilerine daha fazla odaklanmasina neden olabilmektedir.

Sebat Etme (Persistence) boyutu, bireylerin hedeflerine ulagsmak ve zorluklara ragmen
gorevlerini stirdiirmek icin gosterdikleri kararlilik ve azim seviyesini ifade etmektedir
(Cloninger, 1987). Bu boyut, 6zellikle bireylerin karsilastiklar1 engellere ve zorluklara
kars1 gosterdikleri direng ve 1srarciligi agiklamaktadir (Cloninger, Svrakic, &
Przybeck, 1993). Yiiksek Sebat Etme diizeyine sahip bireyler, genellikle hedeflerine
ulagsmak icin yogun bir sekilde calisma egiliminde olan, karsilastiklar1 zorluklar
karsisinda pes etmeyen ve gorevlerini tamamlamak i¢in gereken cabayi gosteren
kisilerdir (Cloninger, 2000). Sebat Etme, ayn1 zamanda hedef odaklilik, siirekli ¢aba
gosterme ve basariya ulagmak igin gereken azmi ifade etmektedir. Sebat Etmenin
ylksek olmasi, genellikle olumlu sonuglarla iliskilendirilmektedir, ¢iinkii bu 6zellik,
bireylerin zorluklar karsisinda direncli olmalarini ve hedeflerine ulagmalarini
saglamaktadir. Ancak, asir1 derecede yiiksek Sebat Etme, bazen esnek olmayan
davraniglara, miikemmeliyetcilige ve asir1 hirshh olmaya yol agabilmektedir
(Cloninger, 1987). Bu durum, bazen bireylerin gereksiz yere stres ve tiilkenmiglik

yasamasina neden olabilmektedir (Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993).
3.1.6.2. Karakter boyutlar

Karakter, bireylerin hedefler, degerler ve benlik kavramlarindaki 6zgiil farkliliklarini
temsil etmektedir. Karakter; kavramsal ve i¢goriisel 6grenme, sembolik temsil, mantik
ve Onermesel bellek gibi iist diizey bilissel siireclerle iligkilendirilen bir ozelliktir
(Svrakic & Cloninger, 2010, s. 159). Karakter, {i¢ temel boyuttan olusmaktadir:
Kendini Yonetme (Self-Directedness-SD), Isbirlik¢ilik (Cooperativeness-C) ve
Kendini Asma (Self-Transcendence-ST). Bu boyutlar, benlik kavramlarinin
Ogrenilmesiyle olgunlagsmakta ve yetiskin bireylerin kisisel ve sosyal etkinligini
belirlemektedir (Celikel, ve digerleri, 2010). Mizacin aksine, karakter boyutlarinin
kokeni ¢cogunlukla gevresel (yani sosyo-Kkiiltiirel) olarak kabul edilse de olas1 genetik
faktorlerin varligi da dikkate alinmaktadir (Ando, ve digerleri, 2002). Bu, karakterin
ortak genetik temellere sahip olabilecegini ya da karakter Ozelliklerinin mizagtan

tiireyebilecegini 6ne stirmektedir.
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Kendini Yonetme (Self-Directedness) boyutu, bireylerin kendilerini ve kendi
davraniglarin1 ne kadar etkili bir sekilde yonetebildiklerini ifade etmektedir
(Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993). Bu boyut, kisisel sorumluluk, hedef
belirleme, 6z kontrol ve bagimsizlik gibi 6zellikleri kapsamaktadir. Kendini Yonetme
diizeyine sahip bireyler genellikle kendi hedeflerini belirleyebilen, bu hedeflere
ulagsmak i¢in gerekli sorumlulugu alabilen ve engellere ragmen hedeflerine yonelik
cabalarimi stirdiirebilen kisilerdir. Bu kisilik 6zelligi, bireyin kendi davranislarini ve
hedeflerini etkili bir sekilde yoOnetebilme ve diizenleyebilme yetenegi ile
iligkilendirilmektedir (Cloninger, 2000). Kendini Y&netme, ayni zamanda 6zgiiven,
hedefe yonelik davraniglar ve kisisel sorumluluk alabilme yetenegini ifade etmektedir.
Yiiksek Kendini Yonetme, genellikle kisisel ve profesyonel basariyla iligkilendirilir,
clinkii bu ozellik, bireylerin kendi hayatlarini1 etkili bir sekilde yonetmelerini ve
karsilastiklar1 zorluklarla basa c¢ikabilmelerini saglamaktadir. Ancak, asir1 derecede
yiiksek Kendini YOnetme, bazen asir1 bagimsizlik ve diger insanlarm yardimini

reddetme gibi olumsuz sonuglara yol agabilmektedir (Cloninger, 1987).

Kendini Asma (Self-Transcendence) boyutu, bireylerin kendilerini asarak daha biiytik
bir biitlinliin parcas1 olduklarina dair farkindalik ve deneyimleri ifade etmektedir
(Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993). Bu boyut, ruhsal farkindalik, evrensellik,
birlesme hissi ve kisisel degerlerin 6tesine gegme gibi Ozellikleri kapsamaktadir.
Kendini Asma diizeyine sahip bireyler, genellikle hayatin daha biiyiik bir anlamina ve
evrensel baglantilara acgik olan, spiritiiel veya dini inanglara derin bir ilgi gosteren
kisilerdir. Bu kisilik 6zelligi, bireylerin kendilerini asarak daha biiyiik bir gergeklikle
uyum i¢inde olma ve bu gergeklige katkida bulunma istegi ile iliskilendirilmektedir
(Cloninger, 2000). Yiiksek Kendini Asma, kisinin diger insanlara ve ¢evreye karsi
daha anlayish ve empatik olmasmi saglayabilmektedir. Bu 6zellik, bireylerin
yasadiklar1 diinyay1 daha genis bir perspektiften degerlendirmelerini ve kisisel otesi
deneyimlere acik olmalarini tesvik etmektedir. Ancak, asir1 derecede yiiksek Kendini
Asma, bazen gerceklikten kopma veya pratik yasam goérevlerinin ihmal edilmesi gibi

olumsuz sonuglara yol acabilmektedir (Cloninger, 1987).

Is Birligi Yapma (Cooperativeness) boyutu, bireylerin sosyal uyum ve diger insanlarla
etkilesimde gosterdikleri is birligi ve uyumlu davranig diizeyini ifade etmektedir

(Cloninger, Svrakic, & Przybeck, 1993). Bu boyut, sosyal duyarlilik, empati,
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yardimseverlik ve grup icerisindeki uyum gibi 6zellikleri kapsamaktadir. s Birligi
Yapma diizeyine sahip bireyler, genellikle bagkalarina kars1 anlayisl, yardimsever ve
empatik olan kisilerdir. Bu kisilik 6zelligi, sosyal iliskilerde uyumlu ve is birligine
acik olmay1, grup i¢indeki sorunlar1 ¢6zmek i¢in digerleriyle birlikte ¢alismay1 ifade
etmektedir (Cloninger, 2000). Is Birligi Yapma, ayn1 zamanda topluluk icinde uyumlu
ve olumlu iligkiler kurma ve baskalarinin ihtiyaclarina duyarli olma yetenegini de
kapsamaktadir. Yiiksek Is Birligi Yapma, bireylerin sosyal cevrelerinde daha etkili ve
uyumlu olmalarim1 saglamaktadir. Bu 6zellik, toplum igindeki is birligini ve sosyal
uyumu tesvik etmekte ve bireylerin bagkalariyla etkili bir sekilde iletisim kurmalarini
ve sorunlari ¢dzmelerini kolaylastirmaktadir. Ancak, asir1 derecede yiiksek Is Birligi
Yapma, bazen bireyin kendi ihtiyaclarim1 ve sinirlarini g6z ardi etmesine veya
bagkalarinin isteklerine asir1 derecede boyun egmesine yol agabilmektedir (Cloninger,

1987).
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4. BLOKZINCIR TEKNOLOJISIi VE KRiPTO VARLIKLAR

Blok zincir teknolojisi, son yillarin en dikkat ¢eken teknolojilerinden biri olarak finans,
teknoloji ve bir¢ok sektorde biiylik bir etki olusturmustur. Kripto varliklar ise bu
teknolojinin 6nemli bir sonucu olarak ortaya c¢ikmis, geleneksel finansal sistemi
onemli Olciide etkileyebilecek potansiyelle dikkatleri tizerine ¢ekmistir. Bu boliimde,
blok zincir teknolojisinin temel isleyisi, kripto varliklarin ne oldugu ve nasil ¢alistigina
dair bilgiler sunulacaktir, ayrica bu teknolojilerin finansal diinyadaki doniisiimiine

odaklanilacaktir.

41 BLOK ZINCIiR

“Blok zincir” terimi yaygin olarak, kimlik dogrulama ve giiven gerektiren ticari
girisimleri kolaylastirmada hem kurumsal kuruluslar hem de devlet kurumlar1 igin
onemli bir vaatte bulunan merkezi olmayan bir veri tabani sistemi olarak
tanimlanmaktadir (Yli-Huumo, ve digerleri, 2016). Mansfield-Devine'e (2017) gore,

s0z konusu teknoloji Bitcoin'in isleyisini saglayan temel ilke olarak tanimlanmistir.

Blok zincir ¢esitli kaynaklar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmistir. Pinna ve
digerlerine (2018) gore, adresler arasindaki kripto para islemlerini kaydeden ve bunlari
kamuya agik hale getiren bir altyap: olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan Reijers ve
digerleri (2016), merkezi olmayan bir madenci ag1 tarafindan desteklenen, zaman
damgali islemlerin kaydi olarak tanimlamaktadir. Buna karsilik, Crosby ve digerleri
(2016) blok zincirini “iglemleri veya dijital olaylar1 belgeleyen halka agik bir defter”
olarak nitelendirerek daha kapsamli bir yorum sunmaktadir. Becker ve digerlerine
(2013) gore, soz konusu teknoloji “bir mutabakat siireci tarafindan yoOnetilen
kriptografik korumali bir iglem veri taban1” olarak nitelendirilmektedir. “Esler arasi ag
katilimcilar1”  terimi, bir sistem ic¢inde islem bilgilerinin paylasilmasi ve
dogrulanmasina katilan bireyleri veya varliklar1 ifade etmektedir. Lee'ye (2019) gore

blok zinciri, islem bilgilerinin esler aras1 bir ag i¢indeki iiyeler tarafindan yayildig: ve

40



dogrulandigi merkezi olmayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Lee, 2019).

Sistemlerinin temel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenmistir (Evans, 2014):

Internet Tabanli; Fiziksel aglara dayanan geleneksel ddeme sistemlerinin aksine,

internet tabanli 6deme sistemleri internet lizerinden ¢alismaktadir.

Genel Defter Protokolii; deger transferini kolaylastirmak amaciyla tasarlanmis farkli

protokolleri kapsamaktadir.

Deger Tasyici; Bu kategori, siklikla degisim araci olarak kullanilan deger

tagtyicilarini icermektedir.

Isgiicii Tegvik Programi; kaynak katkisini tesvik etmek amaciyla bireylere tesvikler

vermeyi amaglamaktadir.

Actk kaynak lisanslama modeli; agik erisimi ve is birligini tesvik eden lisanslar altinda

yazilimin kullanilmasina ve degistirilmesine izin vermektedir.

Platform Yonetim Sistemi; hem protokol hem de yazilim bilesenlerini etkin bir sekilde

yonetmek icin kapsamli bir ¢erceveyi kapsamaktadir.

Blok zinciri teknolojisi, kripto para alaninin 6tesine uzanan ¢ok ¢esitli uygulamalari
kapsamaktadir. Blok zinciri teknolojisi, varliklarin aninda transferini kolaylastiran bir
sistemdir. Bu teknolojinin igerdigi 6zellikler hem teknoloji hem de is diinyasinda
onemli degisiklikleri etkileme roliiniin devam etmesini saglamaktadir (Antonopoulos,

2015).

4.1.1. Blok Zinciri Teknolojisinin Tarihsel Arka Plam

Blok zinciri teknolojisinin baslangici, Stuart Haber ve Scott Stornettamin dijital
bilgilerin degistirilebilirligine iliskin arastirmalarina basladiklart 1990 yilina kadar
uzanmaktadir. Haber ve Stornetta, merkezi bir kayit tutma varliginin aksine, birbirine
bagl ve daginik birkac kopya ile karakterize edilen bir defter sistemi dnermislerdir.
1991'de yayimnlanan “How to Time-Stamp a Digital Document” baghkli ¢alisma,

geleneksel siber giivenlik kavramlarina meydan okumustur (Vigna & Casey, 2017)

Nakamoto (2008), calismasinda blok zinciri teknolojisini halka agik bir defter tutmak
i¢in seffaf ve merkezi olmayan bir sistem olarak kullanmistir. Bu defter, kripto para

birimlerini kaydetmek ve giivenli deger transferini kolaylagtirmak i¢in bir depo gorevi
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gormektedir. Teknolojinin birincil amaci, diizenli araliklarla paylasilan veriler
tizerinde esler arasi ag icinde fikir birligini kolaylastirmaktir. Blok zinciri teknolojisi
yalnizca parasal birimlerin degil, ayn1 zamanda fikri miilkiyet, bilgi ve s6zlesmeye
dayali anlagmalar da dahil olmak iizere gesitli varliklarin belgelenmesi amaciyla
kullanilmaktadir (Catalini & Gans, 2016). Bitcoin, blok zinciri veri depolama
yapisinin kullanimini baglatan ve sonraki tiim blok zinciri uygulamalari i¢in temel
cerceve gorevi goren Oncii sistem olarak kabul edilmektedir. Blok zinciri
teknolojisinin kullanimi, tedarik zinciri yonetimi, saglik hizmetleri, bankacilik ve

diger bircok sektdr gibi ¢esitli alanlarda gozlemlenmektedir (Antonopoulos, 2015)

Blok zinciri teknolojisinin gelisimi ii¢ asamaya ayrilmaktadir. ilk asama Blockchain
1.0, kripto para biriminin finansal uygulamalar i¢inde kullanilmasini ifade etmektedir.
Ikinci asama olan Blockchain 2.0 kavrami, piyasalarin merkezsizlestirilmesini ve
bircok alanda varlik transferlerinin kolaylastirilmasii kapsamaktadir. Uciincii asama
ise, Blockchain teknolojisinin saglik, arastirma, hiikiimet ve kiiltiirel alanlar gibi ¢esitli

sektorlerde kullanilmasi Blockchain 3.0 olarak adlandirilmistir (Swan, 2015).

Blok zinciri teknolojisinin gelisimi birgok asamadan gegerek ilerlemis ve kullanimi
finansal islemlerin Otesine gecerek daha genis bir uygulama yelpazesini kapsayacak
sekilde genislemistir. S6z konusu teknoloji, gilivenlik, seffaflik ve ademi
merkeziyet¢ilik dahil ancak bunlarla sinirli olmamak iizere kendine has ozellikleri

nedeniyle cesitli sektorlerde uygulanabilir bir segenek olmaya devam etmektedir.

4.1.2. Blok Zinciri Teknolojisinin Altyapisi
4.1.2.1. Blok

Blok zinciri, bloklar1 veya islemleri kaydeden, dolayisiyla kaydedilen tim islemleri
kapsayan sirali bir zincir olusturan merkezi olmayan ve dagitilmis bir defter anlamina
gelmektedir. Bir blok zinciri ag1 igerisinde, islemler degerin aktarildig: araglar olarak
islev goriirken, bloklar belirlenen zaman dilimleri igerisinde gerceklesen onaylanmis
islemlerin bir araya getirilmesi olarak islev goérmektedir (Vigna & Casey, 2017).
Bitcoin baglaminda, her bir blogun olusturulmasmin yaklasik 10 dakika siirdiigi
gozlemlenirken, her bir blogun boyutu ortalama 1500 isleme karsilik gelen 1 MB ile
sinirlandirilmistir. Uygulanan kisitlama, Bitcoin ag1 i¢indeki islem hacmi i¢in teorik

esigi giinde yaklagik 600.000 islem olarak belirlemektedir. Blok boyutunun islem
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kapasitesi iizerindeki potansiyel sonuglari, Ozellikle Bitcoin gibi smirlt blok
boyutlartyla karakterize edilen girisimlerde Olgeklenebilirlik endiselerine yol

acmaktadir (Hughes, ve digerleri, 2019).

Bitcoin'in blok yapisinin islem sayaci ve blok basligi olmak tizere iki temel bileseni
vardir. Blok bagligi, yazilim siirim numarasi, 6nceki blogun hash degeri, merkle kokii,
tarih, zorluk hedefi ve nonce degeri gibi birkag temel bileseni kapsamaktadir. Nonce,
madenciler tarafindan gecgerli bir blok hash degeri bulma arayislarinda kullanilan
rastgele olusturulmus bir sayr anlamina gelmektedir. Nonce degerini belirleme
yontemi, istenen zorluk seviyesine bagli olan bir deneme-yanilma yaklagimini

icermektedir (Narayanan, ve digerleri, 2016).

Bloklar blok zincirine sirali ve zamansal bir sekilde eklenir. Blok zinciri, her blok bir
onceki blogun hash degerini igerecek sekilde geriye dogru bir baglant1 zinciri olarak
yapilandirilmistir. Bu tasarim, her blogun ilk bloga giden farkli bir yol sunmasini
saglar (Decker & Wattenhofer, 2013). Bir blogun iceriginin degistirilmesi, yeni bir
nonce degerinin tanimlanmasini gerektirdiginden ¢ok zorlu bir gorev olarak ifade
edilmektedir. Bloklar sifreleme ve anonimlestirme islemlerinden gegerken, islem
basliklarinin halka ag¢ik ve incelemeye tabi kaldigini belirtmek onemlidir (Corbet, ve

digerleri, 2020).
4.1.2.2. Dagitik Ag

Dagitik bir ag, Bitcoin baglaminda madencilik faaliyeti gibi belirli islevleri yerine
getirmekten birka¢ blogun sorumlu oldugu bir sistemi ifade etmektedir. Bu ag yapisi
tam bir merkeziyetsizlik ile tanimlanmaktadir (Antonopoulos, 2015). Ancak,
merkeziyetsizligin her zaman tamamen daginik bir ag anlamina gelmedigine dikkat
etmek onemlidir. Esasen, bir agin dagitik olma potansiyeline sahip olmasina ragmen,
merkezi olmayan bir yapiya da sahip olabilecegi géz oniinde bulundurulmalidir.
Bununla birlikte, her merkezi olmayan sistemin dogasi geregi dagitik bir yapi

sergilemedigini kabul etmek 6nemlidir (Swartz, 2018).

Blok zinciri teknolojisindeki hem merkezi olmayan hem de dagitilmis ag topolojileri,
islemlerin iletilmesi ve dogrulanmasi siireglerine iiglincii taraflarin dahil edilmesi
gerekliligini etkili bir sekilde azaltmaktadir. Esler aras1 ag baglaminda esler, internet

tizerinden birbirleriyle baglanti kuran bilgisayar sistemlerini ifade etmektedir. Bu ag
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icerisinde, merkezi bir sunucu, hizmet ya da hiyerarsinin yoklugu belirgindir, ¢linkii
tim esler merkezi koordinasyona ihtiyag duymadan ag hizmetlerini sunma

sorumlulugunu kolektif olarak iistlenmektedirler (Barski & Wilmer, 2015).
4.1.2.3. Hash Fonksiyonu

Hashing, keyfi boyuttaki verileri dnceden belirlenmis, degistirilemez bir alfaniimerik
karakter dizisine doniistiiren ve bazen “hash” olarak adlandirilan bir kriptografik
prosediir olarak ifade edilmektedir. Hash fonksiyonlarinin temel 6zelligi, girdideki
kiiciik degisikliklere kars1 bile hassas olmalari ve bunun sonucunda ¢iktida énemli
degisikliklere yol agmalaridir. Ayrica, hash fonksiyonlarinin tek yonlii olma 6zelligine
sahip oldugu, yani belirli bir hash degerinden orijinal mesajin geri getirilmesi miimkiin

degildir (Crosby, ve digerleri, 2016)

Bitcoin, ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri Ulusal Giivenlik Ajansi tarafindan
olusturulan SHA (Secure Hash Algorithm) serisinden tiiretilen SHA-256 algoritmasini
kullanmaktadir. SHA-256 algoritmasi, Bitcoin sistemi ve blok zinciri i¢indeki
islemlerin biitlinliigiint ve glivenligini saglamaktadir. Ayrica, karmasik matematiksel
problemlerin ¢oziilmesini igeren Proof of Work (PoW) mekanizmasinda da

kullanilmaktadir (Nian & Chuen, 2015).
4.1.2.4. Dijital Imza

Bitcoin, kriptografik hash fonksiyonlar1 ve dijital imzalar olmak iizere iki temel
kriptografik prensip lizerine kurulmustur. Kriptografik hash fonksiyonlar1 islem
verilerinin giivenligini saglamak i¢in kullanilirken, dijital imzalar 6deme talimatlarinin
ilgili taraflar arasinda iletilmesini kolaylagtirmaktadir (Swartz, 2018). Dijital imzalar,
alinan verilerin kaynagini dogrulamak ve iletim sirasinda herhangi bir dis tahrifatin
olmadigini1 tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu prosediir, verilerin sahipligini
belirlemek ve dogrulamak i¢in kullanilmaktadir. Dijital imzalarin kullanimi, asimetrik
sifrelemenin uygulanmasini gerektirmektedir, bu sayede iki farkli kriptografik anahtar

olusturulmaktadir (Nian & Chuen, 2015).

Dijital imzalar, bir islemi veya iletisimi imzalamak icin 6zel bir anahtar kullanan bir
algoritma ile imzanin gergekligini dogrulamaktan sorumlu baska bir algoritmadan
olugsmaktadir (Swartz, 2018). Bitcoin baglaminda dijital imzalar kimlik dogrulama,

inkar etmeme ve biitlinliik olmak {izere {li¢ temel islevi yerine getirmektedir. Kimlik
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dogrulama, gonderenin kimliginin dogrulanmasini saglamakta; inkar etmeme,
gonderenin mesaji1 gdnderme eylemini inkar etmesini 6nlemekte; ve biitiinliik, islemin
imzalanmasindan sonra degistirilmeden kalmasini saglamaktadir (Nian & Chuen,
2015). Bitcoin'in glivenlik ve dogrulama prosediirleri, blok zinciri teknolojisinin temel

yonleri olarak yaygin bir sekilde kabul edilen bu 6zelliklerle desteklenmektedir.
4.1.2.5. Madencilik

Bitcoin madenciligi, islemlerin blok zincirine eszamanli olarak dogrulanmasi ve dahil
edilmesi sirasinda yeni dijital para birimlerinin olusturuldugu hesaplama prosediiriinii
ifade etmektedir. Bir diiglim gerekli donanima sahipse, Bitcoin ag1 icindeki madencilik
stirecine katilabilmektedir. Madencilik, sistemi korumaya ve teknolojik sorunlar

azaltmaya hizmet eden 6nemli bir siire¢ olarak ifade edilmektedir (Lewis, 2018 ).

Kullanicilar tarafindan gergeklestirilen her islem, bloklarca onaylanmakta ve ardindan
ag lzerinden mesru bir islem olarak yayimnlanmaktadir. Madenciler, kayda deger
miktarda kaynak gerektiren ve zorlu bir gorev olan madencilik siirecinde rekabet
etmektedirler. Bu zorlu gorevi ilk basariyla tamamlayan madenci, ¢6ziimii ag
tizerinden paylasmaktadir. Coziim bulma siireci maliyetli olsa da dogrulama islemi
nispeten basittir. Dogrulanmis bir blok, blok zincirine eklendiginde, madenciye islem
ticretlerinin yani sira yeni ¢ikarilan Bitcoinler 6diil olarak verilmektedir. Bitcoin arzini
diizenleyen ve agin istikrarini saglayan madencilik 6diilii, her dort yilda bir
gergceklesen catallanma siirecinden ge¢cmektedir. Bu siire¢, Bitcoin madenciliginin
temel bir unsuru olarak, Bitcoin'in kullanimini ve blok olusturma zaman dilimini etkili
bir sekilde yonetmeyi amaglamaktadir. Bu strateji, Bitcoin aginin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini ve islevselligini desteklemek icin kritik 6neme sahiptir (Swartz,

2018).
4.1.2.6. Catallanma (Fork)

Bir blok zinciri iki farkli versiyonla sonuglanan bir farklilasmaya ugradiginda,
catallanma olarak adlandirilmaktadir ve iki bagimsiz blok zincirinin varligina yol
acmaktadir. Bir catallanma, blok zinciri toplulugu iginde yonetim protokolleri
tizerindeki farkli goriislerin bir sonucu olarak ortaya c¢ikabilmekte ve tipik olarak iki
farkli bicimde ger¢eklesmektedir: yumusak catallanmalar ve sert ¢atallanmalar (Nian

& Chuen, 2015).
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Soft Fork, blok zinciri protokoliiniin ilerlemesinde degisiklikler yapilmasini gerektiren
gecici bir ¢atal bigimini ifade etmektedir. Bu ylikseltmeler geriye doniik uyumlulugu
garanti  etmektedir.  Dolayisiyla  tliketicilerin  gilincellemeyi  benimseyip
benimsememeyi segmelerine olanak tanimaktadir. Islam ve digerlerine (2019) gére,
yumusak c¢atallanma sirasinda, orijinal blok zinciri hem giincellemeyi uygulayan hem
de uygulamayan diigimlerden bloklarin dahil edilmesine izin vermektedir. Ancak
giincellenmis blok zinciri yalnizca gilincellemeyi basariyla uygulayan diiglimlerden
gelen bloklar1 kabul etmektedir. Bitcoin tarafindan uygulanan Segregated Witness

giincellemesi yumusak c¢atallanmaya 6rnek teskil etmektedir.

Hard fork, blok zincirinde onceki siiriimlerle uyumsuz degisiklikleri i¢eren kalic1 bir
ayrisma tiirli olarak ifade edilmektedir. Bu durumda, fork sonrasinda blok zinciri,
farkli protokollere dayali iki ayr1 versiyona boliinmekte ve tiim katilimer diigiimlerin
bu yeni siiriimlere giincellenmesi gerekmektedir (Lewis, 2018 ). Bitcoin Cash,
Bitcoin'in hizini ve 6diil sistemini gelistirmek amaciyla 2017 yilinda bir hard fork ile

olusturulmustur.

42  KRIPTO PARALAR

Kripto para birimleri, farkli tanimlara sahip olsalar da temelde bazi ortak 6zellikler
sergilemektedirler. Sunulan tanimlar ve oOzellikler, kripto para birimlerinin igsel

niteliklerinin ve operasyonel mekanizmalarinin anlagilmasini kolaylastirmaktadir.

FATF (2015) gore kripto para birimleri merkezi olmayan, dagitik, agik kaynakli ve
matematiksel ilkelere dayanan esler arasi sanal para birimleri olarak nitelendirilmistir.
Houben ve Snyers’in (2018) Avrupa Parlamentosu'nda yayimladiklar1 rapor, kripto
para birimlerinin kapsamli bir tanimini sunmaktadir. Rapora gore, resmi olarak
onaylanmis para birimlerinin yerine gecebilecek bir alternatif olarak rollerini, merkezi
bankacilik kurumlarindan ayr1 merkezi olmayan bir iglem araci olarak islevlerini ve
gelismis giivenlik i¢in kriptografik mekanizmalarin kullaniminit vurgulamaktadir.
Wang ve Vergne'ye (2017) gore, soz konusu tanim, islemlerin dogrulanmasi ve
miikerrer harcama olusumunun azaltilmasi amaciyla kripto para birimleri tarafindan

kriptografik karmalarin ve dijital imzalarin kullanilmasina vurgu yapmaktadir.
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Kripto paralar, finansal kurumlar gibi aracilara olan ihtiyaci ortadan kaldirarak
dogrudan esler arasi iglemleri kolaylastiran merkezi olmayan dijital para birimleri
olarak nitelendirilmektedir. Kripto para birimleri, islemlerin olugturulmasi, korunmasi
ve dogrulanmasi i¢in kriptografik tekniklere dayanan sanal para birimlerini
kapsamaktadir. Merkezi olmayan bir dijital para birimi tiirii olarak nitelendirilmekte
ve aracilara ihtiyac duymadan kullanicilar arasinda dogrudan aligverisi

kolaylastirmaktadirlar (Lee, 2019).

Dabrowski ve Janikowski (2018) tarafindan yapilan ¢alisma, kripto para birimlerinin
temel Ozelliklerini merkezi olmayan yap1, dijital ve 6zgilin varlik formu, blok zinciri
teknolojisine gii¢lii bir giiven ve ulusal sinirlarin 6tesinde kiiresel bir kapsama alani

olarak Ozetlemektedir.

4.2.1. Kripto paralarin Gelisimi

Kripto para birimlerinin tarihi, 1980'lerde David Chaum'un yaptigi c¢alismalarla
baslamaktadir. Chaum, anonim iletigim, oy kullanma sistemleri ve dijital para birimleri
gibi alanlarda 6ncii calismalar yapmustir. “Blind Signatures for Untraceable Payments”
adli makalesi ile, bankalarin kriptografik imzali dijital para ihrag ettigi ve kullanicilarin
takip edilemeyecek sekilde harcayabildigi bir 6deme sistemini tasarlamistir. Bu
sistem, kullanicilara asimetrik anonimlik sunmus, yani 6demeyi yapan taraf anonim

kalirken, 6demeyi alan taraf tanimlanabilir olmustur (Vigna & Casey, 2017).

Chaum, 1990 yilinda ¢evrimdist islemleri miimkiin kilan ve ¢ifte harcama problemini
¢ozmek icin eCash'i gelistirmis, fikri ticarilestirmek i¢in DigiCash sirketini kurmustur.
Ancak bu ilk nesil kripto para birimi, ¢esitli kisitlamalar ve sirketin satilmas1 sonrasi

1999 yilinda basarisiz olmustur (Vigna & Casey, 2017).

Cypherpunk hareketi, Chaum'un ¢alismalarindan etkilenmis, giiclii kriptografi ve
teknoloji kullanarak mahremiyet saglanabilecegini savunmustur. Bu grup, teknolojinin
Ozgiir toplumun anahtar1 olduguna inanmis ve dijital paray1 temel bilesen olarak
gormiistiir. Cypherpunklar, iletisim mahremiyetinin bireysel diizeyde islemedigini ve

genel mahremiyetin toplumsal bir ¢aba gerektirdigini vurgulamislardir (Swartz, 2018).

B-money, 1998 yilinda Wei Dai tarafindan anonim, esler arasi ve dagitilmis elektronik

para sistemi olarak gelistirilmistir. Dai'nin sistemi, gdndericilerin ve alicilarin dijital
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takma adlarla tanimlandigi, her islemin imzalandig1 ve sifrelendigi bir aga

dayanmaktadir (Kaplanov, 2012).

Hashcash, Adam Back tarafindan 1997'de gelistirilmis, istenmeyen e-postalar1 ve DoS
saldirilarini azaltmak igin tasarlanmais bir is kanit1 sistemidir. Bitcoin madenciliginde,
sahte blockchain olusturulma maliyetini artirmak i¢in kullanilmistir (Vigna & Casey,

2017).

RPOW (Reusable Proof of Work), Hal Finney tarafindan 2004'te gelistirilmistir. Bu
sistem, is kanit1 fonksiyonunu kullanarak dijital para birimi degerinin olusturulup
sabitlenmesinde gerekli olan islem giiciinii belirlemis ve onaylamistir (Vigna & Casey,

2017).

Bit Gold, Nick Szabo tarafindan 1998'de gelistirilmis ve 2005'te kamuoyuna
sunulmus, merkezi olmayan bir ¢evrimi¢i 6deme sistemi ve dijital para birimi olarak
tasarlanmistir. Szabo, Bit Gold'u, ¢ifte harcama problemini ¢ézmeye calisirken, ag
adresleri ¢ogunluguna dayanan bir yontem kullanmis, ancak bu yaklagim, sistemi

saldirilara kars1 savunmasiz birakmistir (Nian & Chuen, 2015).

4.2.2. Bitcoin’in Ortaya Cikisi

[k merkeziyet¢i olmayan kripto para birimi olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto olarak
bilinen kisi tarafindan olusturulmustur. Bu yenilik¢i dijital para birimi, kriptografi ve
dagitik sistemlerdeki gelismeleri igermekte ve kriptografik para birimleri olusturmaya
yonelik dnceki ¢abalarda gézlemlenen sinirlamalart etkili bir sekilde diizeltmektedir.
Bu gelismeler, 1980'lerden baslayarak son birka¢ on yilda kriptografi ve dagitik
sistemler alaninda kaydedilen ilerlemelerden etkilenmistir. Bitcoin, Nakamoto
tarafindan 31 Ekim 2008 tarihinde, bir kriptografi posta listesinde dagitilan “Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System” baslikli bir tanitim yazisiyla kamuoyuna

tanitilmistir (Nakamoto, 2008).

3 Ocak 2009'da Nakamoto, Bitcoin ag1 i¢inde acilis blogu olarak hizmet veren
“Genesis” blogunun kurulmasini baglatmistir. Daha sonra, Hal Finney de dahil olmak
tizere bir¢ok katilimci, sisteme dahil olmustur. Bitcoin sistemindeki ilk islem 12 Ocak
2009 tarihinde Nakamoto'nun Finney'e 10 bitcoin transferini baglatmasiyla

gerceklesmistir (HistoryofBitcoin, 2021).
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Bitcoin, diger dijital para birimleri ile kiyaslandiginda en dikkat ¢ekici farkliligi, ¢ifte
harcama problemine sundugu c¢oziimdiir. Geleneksel dijital 6deme sistemlerinde,
dijital varliklarin tekrar kullanilabilir olmasi nedeniyle ¢ifte harcama riskini
engellemek i¢in genellikle bankalar gibi tigiincii taraf aracilara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu sorun, David Chaum’un eCash’i, Wei Dai’nin B-money’i ve Nick Szabo’nun Bit
Gold’u gibi Onceki dijital para girisimlerinin biiylimesinin Oniinde biiyiik bir engel
teskil etmistir. Bitcoin, bu soruna, blok zinciri tabanli, merkezi olmayan esler arasi bir
elektronik nakit sistemiyle yenilik¢i bir ¢ozlim getirerek kendini aymrmistir. Bu
benzersiz yaklagim, Bitcoin’in ¢ifte harcama ve gilivenlik sorunlarina etkili bir sekilde
midahale etmesini saglamig ve dijital para birimlerinin gelisiminde yeni bir ¢agin

baslamasina onciiliikk etmistir (Nian & Chuen, 2015).

4.2.3. Kripto Para Piyasalar

Kripto para piyasalari, son on yilda finansal piyasalarin en dikkat ¢ekici unsurlarindan
biri haline gelmistir. Bu yeni varlik sinifi, geleneksel finansal sistemlerin diginda bir
deger saklama ve transfer araci olarak ortaya ¢ikmustir. Kripto paralarin arkasindaki
blockchain teknolojisi, merkeziyetsizlik, seffaflik ve gilivenlik gibi oOzellikleriyle
finansal islemlerin gelecegini sekillendirmeye aday goriinmektedir. Genellikle dijital
para piyasasi olarak adlandirilan bir kripto para piyasalari, kullanicilarin geleneksel
fiat paralarini1 kripto para birimleriyle takas etmelerini ve bunun tersini yapmalarini
saglayan internet tabanli platformlardir. Bu platformlar, kullanicilarin farkli kripto
para birimlerini takas etmelerini ve yatinmlarini degerlendirmelerini saglayan dijital

platformlar olarak islev gérmektedir.

Kripto para piyasalarinin ekonomik etkileri {izerine yapilan ¢aligmalar, bu piyasalarin
geleneksel finansal sistemlerle nasil entegre olabilecegini ve ekonomiye nasil katki
saglayabilecegini incelemektedir. Catalini ve Gans (2016), blockchain teknolojisinin,
islemlerin maliyetini diisiirerek finansal hizmetlerin verimliligini artirabilecegini 6ne
stirmiistiir. Bu, Ozellikle uluslararasi para transferleri ve akilli sozlesmeler gibi
alanlarda 6nemli yararlar saglayabilmektedir. Kripto para piyasalarinin regiilasyonu,
hiikiimetler ve diizenleyici kurumlar i¢in énemlidir. Zohar (2015), kripto paralarin
merkeziyetsiz yapisinin, mevcut finansal diizenlemelerle uyumlu hale getirilmesinin

zorluklarin1 tartigmaktadir. Regiilasyonlarin, yatirimeilart korurken ayni zamanda
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inovasyonu tesvik etmesi gerektigi vurgulanmaktadir. 2023 sonu itibar1 ile
CoinMarketCap de 236 spot kripto para borsasi izlenmektedir. CoinMarketCap
borsalar1 trafik, likidite, islem hacimleri, bildirilen islem hacimlerinin mesruiyetine
duyulan giiven ve uzun 6miirliiliik, itibar, kamu denetimleri, lisanslar ve kullanic1 geri
bildirimleri gibi niteliksel faktorlere goére 0,0 ila 10,0 arasinda puanlayarak
siralamaktadir (CoinMarketCap, 2023). Bu dogrultuda, ilk beste yer alan borsalara

iliskin bilgiler kisaca asagida agiklanmaktadir:

Binance, Temmuz 2017'de kurulmus olan kullanicilara dijital varlik alip satma ve
saklama hizmeti sunan platform, listeledigi 350'den fazla kripto para birimi ve binlerce
islem ciftiyle kripto ekosisteminin onciileri arasina yer almaktadir. CoinMarketCap’te

bosra skoru 9,9 olarak listelenmektedir (CoinMarketCap, 2023).

Coinbase Exchange, 2012 yilinda kullanicilarin kripto para birimlerini kolayca alip
satabilecegi, takas yapabilecegi ve saklayabilecegi ABD merkezli kripto alim satim ve
yatirrm platformu olarak kurulmustur. CoinMarketCap’te bosra skoru 8,1 olarak

listelenmektedir (CoinMarketCap, 2023).

Kraken, 2011 yilinda kurulan ve spot alim satim, tlirev {iriinler ve endeks {irtinleri
sunan ilk kripto borsalar1 arasinda yer almistir. Platform, spot alim satim, marj ticareti,
vadeli islemler, endeksler, bahisler, OTC ve yakin donem i¢inde aktif olacak benzersiz
token (NFT) piyasasi dahil olmak lizere ¢ok sayida iiriin ve hizmet sunmaktadir.

CoinMarketCap’te bosra skoru 7,9 olarak listelenmektedir (CoinMarketCap, 2023).

KuCoin, 2013 yilinda dijital varliklarin kiiresel ol¢ekte serbestce dolasimini
kolaylagtirma hedefiyle hayata gegcirilmis bir kripto para borsasidir. Platform; vadeli
islem, yerlesik P2P alim satimi, kredi veya banka kartiyla kripto para satin alma
Ozelliginin yan1 sira gercek zamanlhi takas hizmetlerini desteklemektedir.

CoinMarketCap’te bosra skoru 7,4 olarak listelenmektedir (CoinMarketCap, 2023).

OKX, 2017 yilinda kurulan kripto para borsasi ve ciizdan platformudur. Borsa; spot
ve basit opsiyon gibi temel diizeyde alim satim islemlerinin yani sira marj ticareti,
vadeli islem, siirekli vadeli islem s6zlesmesi takasi ve opsiyon sézlesmeleri gibi tiirev
tirinler de sunmaktadir. CoinMarketCap’te bosra skoru 7,2 olarak listelenmektedir

(CoinMarketCap, 2023).
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Tiirkiye’de kurulan kripto para borsalarini inceleyecek olursak; CoinTR Pro, 2022
yilinda Tiirkiye'ye 6zgii bir dijital finans altyapisi olusturmak, giivenli ve verimli bir
cerceve sunarak finansal alaninda yenilik¢i ¢oziimler sunmak amaciyla kurulmus bir
kripto para platformur. CoinMarketCap’te bosra skoru 5,4 olarak yer almakta ve

siralamada ise 31’inci sirada yer almaktadir. (CoinMarketCap, 2023).

Binance TR, Eyliil 2020'de kullanima sunulan ve Istanbul merkezli BN Teknoloji
tarafindan isletilen, Binance tarafindan lisanslanmis eslestirme motoru ve cilizdan
teknolojileriyle  desteklenen dijital varlik piyasast olarak ¢alismaktadir.
CoinMarketCap’te bosra skoru 5,2 olarak yer almakta ve siralamada ise 41’inci sirada

yer almaktadir. (CoinMarketCap, 2023).

BtcTurk, 2013 yilinda kurulan BtcTurk, Tiirkiye'nin ilk kripto para borsasidir ve ayni
zamanda diinyanin dordiincii Bitcoin borsast olma 06zelligini tagimaktadir.
CoinMarketCap’te bosra skoru 4,9 olarak yer almakta ve siralamada ise 68’inci sirada

yer almaktadir. (CoinMarketCap, 2023).

Paribu, 2017 yilinda kurulan ve Istanbul merkezli olarak faaliyetlerini siirdiiren kripto
para piyasasi olarak yer almaktadir. CoinMarketCap’te bosra skoru 4,8 olarak yer

almakta ve siralamada ise 75’inci sirada yer almaktadir. (CoinMarketCap, 2023).

ICRYPEX, 2018 yilinda kurulan ve Istanbul merkezli olarak faaliyetlerini siirdiiren
kripto para piyasasi olarak yer almaktadir. CoinMarketCap’te bosra skoru 4,7 olarak

yer almakta ve siralamada ise 91’inci sirada yer almaktadir. (CoinMarketCap, 2023).

CoinMarketCap verilerine gore 15.12.2023 tarihi itibari ile toplam global kripto piyasa
degeri 1,63 Trilyon dolar olarak goriilmektedir. Ayni tarihte piyasa biiytikligi
bakimindan ilk 5’te kripto para birimi Tablo 4.1°de gosterilmektedir.

Tablo 4.1. Kripto Para Birimleri

S.N. Ad Sembol  Piyasa Degeri Fiyat Dolasan Arz
1 Bitcoin BTC  $10.625.517.591,78 $876,12 12.127.925 BTC
2 Litecoin LTC $750.162.075,22 $31,28 23.984.092 LTC
3 XRP XRP $227.789.115,66 $0,03 7.817.889.792 XRP
4 Peercoin PPC $91.649.291,87 $43.806,00 20.921.630 PPC
5 Quark  QRK $45.754.312,27 $0,19  246.373.520 QRK

Kaynak: CoinMarketCap, 15.12.2023
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Kripto para piyasalarinin volatilitesi ve piyasa davraniglari ekonomistler ve finans
uzmanlari tarafindan dikkatle incelenmektedir. Bouri ve dig (2017) tarafindan yapilan
arastirma, kripto piyasalariin geleneksel finansal piyasalara kiyasla farkli dinamiklere
sahip oldugunu gostermekte, dolayisiyla bu yeni piyasalarda etkin risk yonetimi
stratejileri gelistirmenin gerekliligini vurgulamaktadir. Caligmalar, kripto paralarin
fiyat hareketlerinin spekiilatif egilimler, piyasa manipiilasyonu girisimleri ve dnemli
haber olaylarinin etkisi altinda sekillendigini gostermektedir. Bu faktorler kripto para
piyasalarini geleneksel piyasalara kiyasla daha riskli ve tahmin edilmesi zor hale
getirmektedir. Bu durum, yatirnmcilarin ve piyasa katilimcilariin kripto para
birimlerine yatirnm yapmadan Once dikkatli olmalar1 ve kapsamli bir risk

degerlendirmesi yapmalar1 gerektigini vurgulamaktadir.

Ayrica, kripto para piyasalarmin regiilasyonu ve denetimi konusunda uluslararasi
capta bir fikir birligine varilmasi, bu piyasalarin saglikli bir sekilde biiylimesi ve
gelismesi icin kritik 6neme sahiptir. Diizenleyici kurumlarin, yatirimer korumasini
saglarken ayn1 zamanda teknolojik inovasyon ve finansal piyasalarin evrimine engel
olmayacak esnek politikalar gelistirmesi gerekmektedir. Bu baglamda, kripto para
piyasalarinin gelecegi hem teknolojik gelismelere hem de diizenleyici ¢ergevelerin bu

yeni varlik siifin1 nasil sekillendirecegine bagli olarak sekillenecektir.
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5. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu c¢alisma, nicel arastirma yontemleri cergevesinde tasarlanmis olup, iligkisel
arastirma tasarimlarimin bir alt kategorisi olan tahmin modelleri igerisinde yer
almaktadir. Tahmin modeli kapsaminda, degiskenler arasi iliskilerin korelasyon
analizi yoluyla incelenmesi miimkiin olup, bu analitik siire¢ i¢erisinde basit ve ¢oklu
regresyon analizi yontemleri de uygulanabilmektedir (Metin, 2014). Regresyon
analizi, bir veya birden fazla bagimsiz degiskenin, bagimhi degisken {izerindeki
potansiyel etkisini ve bu etkilesimin yapisal 6zelliklerini matematiksel bir model

aracilifiyla tanimlamay1 hedeflemektedir (Giirbiliz & Sahin, 2016: 271).

Arastirmada, Andrew F. Hayes tarafindan gelistirilen ve regresyon analizi tabanl
hipotez testlerine olanak tantyan PROCESS makrosu kullanilmistir. Bu makro, SPSS
ve SAS i¢in tasarlanmis olup, 6zellikle araci degisken, diizenleyici degisken ve kosullu
stire¢ analizleri i¢in tercih edilen bir yontemdir (Hayes, 2013). Calismada, arastirma
hipotezlerinin test edilmesi i¢cin uygun olan PROCESS Model 1 segilmistir. Bu

modelin se¢imi, hipotezlerin yapisina ve analizin hedeflerine uygun olarak yapilmstir.

51  ARASTIRMANIN MODELI VE HIPOTEZLERI

Calismanin temeli Kahneman ve Tversky'nin (1979) Beklenti teorisine ve Pompian’in
(2012) yatinmer psikolojisi alanindaki ¢alismalarina dayanmaktadir (Kahneman &
Tversky, 1979; Pompian, 2012), bu ¢alismalar yatirimcilarin rasyonel olmayan
kararlar alabileceklerini ve bu kararlarin piyasa anomalilerine yol agabilecegini
gostermektedir. Aragtirma modeli, Cloninger'in (1987) miza¢ ve karakter modeline
dayanarak, bireylerin finansal karar alma siire¢lerinde mizag ve karakter 6zelliklerinin
nasil bir rol oynadigini aragtirmak i¢in olusturulmustur (Cloninger, 1987). Arastirma
modeli kapsaminda, lojistik regresyon analizi ve Hayes'in process makrosu
kullanilarak, degiskenler arasindaki iligkiler ile miza¢ ve karakter &zelliklerinin
moderator etkisi degerlendirilmistir (Hayes, 2013). Uygulanan istatistiksel testler ve

elde edilen sonuglar, regresyon katsayilari, anlamlilik diizeyleri ve etki biiytikliikleri

53



ile birlikte detaylica yorumlanmistir. Bu sonuglarin, aragtirma hipotezleriyle iligkisi ve
elde edilen bulgularin anlami, c¢alismanin baglami igerisinde derinlemesine

incelenmistir.

Temel arastirma modeli Sekil 5.1°de gosterilmektedir.

Mizac ve Karakter Ozellikleri

Yenilik Arayisi (NS)
Zarardan Kaginma (HA)
Odiil Bagimliligi (RD)
Sebat Etme (PS)
Kendini Yonetme (SD)
Kendini Asma (ST)

Is Birligi Yapma (C)

Davramissal Finans
Egilimleri Yatirim Araci
Tercihi
Asirt Giiven X -
v Kripto para
Muhafazakarlik-
Temsiliyet Hisse Senedi
Kendine Atfetme Kripto para ve Hisse
Senedi

Sekil 5.1. Arastirma Modeli

Bu kapsamda olusturulan hipotezler ise soyledir;

H: Bireysel yatirimcilarin, davranigsal finans egilimlerinin yatirnm araci tercihleri

tizerindeki etkisinde, mizag ve karakter 6zellikleri diizenleyici rol oynamaktadir.
Ana hipotez kapsaminda olusturulan alt hipotezler ise;

H jape Yenilik Arayisi (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

Habe Zarardan Kaginma (HA) mizag yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.
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Hsabe Odiil Bagimliligi (RD) miza¢ yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

H 4abc Sebat Etme (PS) mizag yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi nedeniyle
(a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini tercih

eder.

H 54bc Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

Hupe Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

H7abe Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

H sane Yenilik Arayisi (NS) miza¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve

Hisse Senedi yatirimini tercih eder.

Houpe Zarardan Kagimma (HA) mizag yapisinda olan bireyler, Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve

Hisse Senedi yatirimini tercih eder.

H 10ape Odiil Bagimlihgi (RD) miza¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve
Hisse Senedi yatirimini tercih eder.

H 114 Sebat Etme (PS) miza¢ yapisinda olan bireyler, asiri Muhafazakarlik-

Temsiliyet nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi

yatirimini tercih eder.

H 1245 Kendini Yoénetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve

Hisse Senedi yatirimini tercih eder.
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H 1340 Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve

Hisse Senedi yatirimini tercih eder.

H 14apc Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve

Hisse Senedi yatirimini tercih eder.

H 154 Yenilik Arayisi (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

H 16ap,c Zarardan Ka¢inma (HA) miza¢ yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme
egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi

yatirimint tercih eder.

H 17apc Odiil Bagimhiigi (RD) mizac yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme
egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi

yatirumini tercih eder.

H 1sapec Sebat Etme (PS) miza¢ yapisinda olan bireyler, asirt Kendine Atfetme
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

H 1945 Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme
egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi

yatirumint tercih eder.

H >04p,c Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi
nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini

tercih eder.

H 214 Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme
egilimi nedeniyle (a) Kripto para, (b) Hisse Senedi, (c) Kripto para ve Hisse Senedi

yatirimini tercih eder.
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52  ARASTIRMANIN EVRENI VE ORNEKLEMI

Bu calisma, kripto para ve hisse senedi piyasalarinda iglem yapan bireysel yatirimeilari
kapsayan genis bir evrene odaklanmaktadir. Merkezi kayit kurulusu verilerine gore
2021 yili Kasim ayinda 2.348.907 hisse senedi yatirimcist oldugu goriilmektedir
(MKK, 2021). Triple-A verilerine gore ise 2.4 milyon kripto para yatirimcist oldugu
goriilmektedir (Triple-A, 2021). Bu evren, farkli ekonomik ve sosyal demografik
ozelliklere sahip bireylerden olusmaktadir. Ideal bir arastirmada, drneklem biiyiikliigii
belirlenirken genellikle geg¢mis c¢alismalarda kullanilan orneklem biiyiikliikleri,
evrenin belli bir ylizdesi veya kabul edilebilecek hata sinirlari i¢inde Srneklem

biiyiikliigii segme yontemleri kullanilmaktadir (Creswell, 2017).

Orneklemimiz, evrenimizi temsil edecek sekilde belirlenebilmesi igin asagidaki

formil uygulanmistir (Karagoz, 2014):

_ N.t%.p.q
Cd2.(N-1)+t2p.q

n

Bu formiilde;

n: Ornekleme aliacak birey sayis1,

N: Evrendeki birey sayisi (hisse senedi ve kripto para yatirimcilarinin toplami),
p: Incelenen olayin gerceklesme olasilig1,

q: Incelenen olayin ger¢eklesmeme olasiligi,

t: Belirli bir anlamlilik diizeyinde t tablosunda bulunan teorik deger (%95 giiven
diizeyi i¢in 1,96),

d: Olayi gerceklesme sikligina gore kabul edilen 6rnekleme hatasi (%35 hata pay1 igin
0,05) dir.

Bu dogrultuda 6rneklem sayisi:

N: 2348907+2400000

p: 0,5

q: 0,5

t: 1,96 (%95 giiven diizeyi icin 1,96),
d: 0,05

_ (2348907 + 2400000).1,96%.0,5.0,5
~0,052.((2348907 + 2400000) — 1) + 1,962.0,5.0,5

n
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Alman degerler formiildeki yerlerine koyuldugunda, hisse senedi ve kripto para
piyasalarinda islem yapan bireysel yatirimcilari igeren evren i¢in drneklem biiyiikligii
(n) %95 gliven araliginda 384 olarak hesaplanmaktadir. Ulasilan 417 anketin 6rneklem
sayisin1 temsil edebilecek nitelikte oldugu degerlendirilmistir. Orneklem segimi

rastgele 6rnekleme teknikleri kullanarak yapilmstir.

5.3 ARASTIRMADA KULLANILAN VERI TOPLAMA ARACLARI

Calismada, bireysel yatinmcilarin egilimleri ve kisilik 6zelliklerini 6lgmek i¢in 3
boéliimden olusan veri toplama aract kullanlmistir. Ilk olarak, yatirimeilarin
davranigsal ozelliklerini degerlendirmek icin Faikoglu (2012) calismasindan alinan
Olcek tercih edilmistir. Bu 0Olcek, asir1 gliven, kendine atfetme, muhafazakarlik ve
temsiliyet davranig boyutlarini incelemektedir. 5’11 likert olarak uygulanan ankette
ifadeler 1- Kesinlikle katilmiyorum, 2- Katilmiyorum, 3- Ne Katiliyorum Ne
Katilmiyorum, 4- Katilryorum, 5- Kesinlikle Katiliyorum olarak uygulanmutir. Ikinci
olarak, kisilik 6zelliklerini detayli bir sekilde analiz etmek amaciyla, Cloninger'in
Mizag ve Karakter Envanteri'nin kisa formu olan Adan ve dig, (2009) tarafindan
uyarlanan TCI-56 06lcegi kullanilmistir. 56 sorudan olusan Olgekte ifadeler, 1-
Kesinlikle Yanlis, 2- Cogu kez Yanlis, 3- Ne dogru ne de yanlis ya da esit derece de
dogru ya da yanlis, 4- Cogu kez dogru, 5- Kesinlikle Dogru olarak 5°li likert olarak
uygulanmistir. TCI-56, yatirnmcilarin kisilik 6zelliklerini degerlendiren kapsamli bir
aractir, bu Olgek, mizac¢ ile karakter boyutlarin1 dort ve ii¢ ana kategoride
degerlendirmektedir. Mizag¢ boyutlar1, Yenilik Arayis1 (Novelty Seeking), Zarardan
Kaginma (Harm Avoidance), Odiil Bagimlihig1 (Reward Dependence) ve Sebat Etme
(Persistence) olarak alt boyutlara ayrilmaktadir. Bu boyutlar, bireylerin yeni
deneyimlere ve uyaricilara olan egilimlerini, olumsuz olaylardan kaginma ve endise
diizeylerini, sosyal onay ve Odiillere duyarliliklarini, gérevlere ve zorluklara karsi
wsrarlarini ve dayanikliliklarini 6lgmektedir. Karakter boyutlari ise Kendine Y&netme
(Self-Directedness), Is Birligi Yapma (Cooperativeness) ve Kendini Asma (Self-
Transcendence) olarak alt boyutlara ayrilmaktadir. Bu boyutlar, bireyin kendi
hedeflerine ulasma kapasitesi ve 6z disiplini, sosyal uyum ve empati yetenegi ve
evrensel degerlere olan aciklig1 gibi dzellikleri kapsamaktadir. Ugiincii béliimde ise

katilimcilarin demografik 6zelliklerine yonelik sorular yer almaktadir.
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6. BULGULAR VE YORUM

Aragtirma verileri, SPSS 22.0 paket programi kullanilarak istatistiksel analize tabi
tutulmustur. Bu calismanin kapsaminda yer alan katilimcilarin demografik bilgileri
incelenerek veri setinin temel 6zellikleri, frekans ve ylizde degerleri hesaplanarak
belirlenmistir. Ayrica, agimlayici faktor analizi yapilmis ve aragtirma 6rnekleminin
yeterliligini  degerlendirmek amaciyla Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) analizleri
kullanilmistir. Bartlett analizleri (Bartlett Test of Sphericity) ile verilerin faktor analizi
icin uygun oldugu dogrulanmistir. Ayrica, degiskenler arasindaki korelasyonlar
incelenerek faktor yiikleri kontrol edilmistir. Diizenleyici analizler i¢in Hayes Process

Macro eklentisi kullanilmistir.

6.1 VERILERIN NORMALLIK DAGILIMLARI

Veri analizinde, normal dagilim varsayimimin dogrulugunu test etmek, bir¢ok
parametrik testin gecerliligi i¢in kritik Oneme sahiptir. Bu baglamda, basiklik
(kurtosis) ve carpiklik (skewness) degerlerinin analizi, veri setinin normal dagilim
Ozelliklerine sahip olup olmadigini belirlemede 6nemli rol oynamaktadir. Basiklik,
veri dagiliminin tepe noktasinin ve kuyruklarinin normal dagilimla karsilastirildiginda
ne kadar sivri veya diiz oldugunu gostermektedir. Carpiklik ise veri dagiliminin
simetrik olup olmadigini, yani bir yana dogru egilim gosterip gostermedigini
belirlemektedir. George ve Mallery (2010), basiklik ve carpiklik katsayilarinin 2
araliginda olmasinin normal dagilim icin kabul edilebilir oldugunu belirtmektedir
(George & Mallery, 2010). Ayrica, Trochim ve Donnelly (2006), bu degerlerin normal
dagilimin 6nemli Olgiitleri oldugunu ve parametrik testlerin uygulanabilirligi i¢in bu
Olciitlerin degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Trochim & Donnelly, 2006).
Bu kapsamda, ¢alismada yer alan degiskenlere yonelik yapilan basiklik ve ¢arpiklik
sonuglari parametrik testlerin uygulanabilecegini gostermektedir. ilgili degerler Tablo

2’de gosterilmektedir.

59



Tablo 6.1. Degiskenlerin basiklik ve ¢arpiklik degerleri.

Carpikhk Basikhk
Degiskenler Alt Boyutlar Degeri Degeri
(Skewness) (Kurtosis)

Yenilik Arayist (NS) -,690 1,054
) Zarardan Kaginma (HA) -,323 -,338
Mizag ra— - <

Odiil Bagimlilig1 (RD) -,287 -,034

Sebat Etme (PS) -,303 -,163

Kendini Y6netme (SD) ,331 -,077

Karakter Kendini Asma (ST) -,272 -,076

Is Birligi Yapma (C) ,312 -,960

Asin1 Giiven =772 1,107

Yatrmer - o e sakarlik- Temsiliyet | -.865 1,690
Egilimleri -

Kendine Atfetme -,333 ,000

6.2 DEMOGRAFIK BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde katilimcilarin demografik ozelliklerine gore belirlenen
bulgulara yer verilmistir. Tablo 6.2°de katilimcilarin cinsiyet dagilimlar
gosterilmistir. Arastirma orneklemini olusturan 417 bireyin cinsiyete gore dagilimi
incelendiginde, kadin katilimcilar, toplam orneklem biyiikliigiiniin %42,4'lini
(n=177) olustururken, erkek katilimcilarin orant %57,6 (n=240) olarak tespit
edilmistir. Bu veriler, erkek bireylerin 6rneklem igerisinde kadinlara gore nispeten

daha fazla temsil edildigini géstermektedir.

Tablo 6.2. Katilimcilarin cinsiyet dagilimlari

F %
Kadin 177 42 4
CINSIYET  Erkek 240 57,6
Total 417 100,0

Tablo 6.3, 417 bireyden olusan 6rneklem i¢indeki yas gruplarinin dagilimini kategorik
frekans ve yiizdelik oranlarla gostermektedir. Orneklemin en biiyiik kismin1 %45,1'lik
bir oranla (n=188) 24-34 yas aras1 bireyler olustururken, bunu %24,5 (n=102) ile 35-
44 yas arasi katilimcilar izlemektedir. Geng yetiskinler olarak tanimlanan 18-24 yas
araligindaki bireyler 6rneklemin %22,1'ini (n=92) temsil etmektedir. Diger yandan,

45-54 yas arasindaki katilimcilar %6,5 (n=27) ve 55 yas istii katilmcilar ise %1,9
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(n=8) ile drneklemin daha az bir kismin1 olusturmakta, bu da yasin ilerlemesiyle
orneklemdeki birey sayisinin azaldigini gostermektedir. Yas dagilimi, incelenen
orneklemin demografik profili ve aragtirma parametreleri iizerindeki potansiyel etkiler
acisindan 6nem arz etmektedir. Yas gruplarinin 6rneklemdeki dagilimi, 6zellikle geng

ve orta yas yetiskinlerin agirlikli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.3. Katilimcilarin yaslara gore dagilimu.

F %
18-24 92 22,1
24-34 188 45,1
35-44 102 24,5
YAS 45 - 54 27 6,5
55 ve lizeri 8 1,9
Total 417 100,0

Tablo 6.4’de katilimcilarin egitim diizeylerine gore dagilimi sunulmaktadir. En yiiksek
orani, lisans diizeyinde egitim gormiis bireyler %50,6 (n=211) ile olustururken, lise
mezunlar1 %19,2 (n=80) oraniyla ikinci sirada yer almaktadir. On lisans mezunlarinin
katilim1 %17,3 (n=72) olarak belirlenmis, yiiksek lisans mezunlart %8,6 (n=36) ve
doktora derecesine sahip bireyler ise %1 (n=4) ile orneklemin daha kii¢lik bir
boliimiinii temsil etmektedirler. {lkdgretim mezunu katitlimcilar ise %3,4 (n=14) ile
orneklemin en azini olusturmaktadir. Egitim diizeyi dagilimi, 6érneklemin biiyiik bir
kisminin yiiksekdgretim gdrmiis bireylerden olustugunu gostermektedir. Ozellikle
lisans diizeyinde egitim gormiis bireylerin yiiksek orani, Orneklemin egitim
seviyesinin genel olarak yiiksek oldugunu isaret etmektedir. Yiiksek lisans ve doktora
diizeyindeki bireylerin diislik temsiliyeti, bu egitim diizeylerine ulagsmis bireylerin

orneklemdeki varliginin daha kisith oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.4. Katilimcilarin egitim durumlarina gore dagilimu.

F %
Ik gretim 14 3,4
Lise 80 19,2
On Lisans 72 17,3
EGITIM Lisans 211 50,6
Yiiksek Lisans 36 8,6
Doktora 4 1,0
Total 417 100,0
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Tablo 6.5°de, arastirma Orneklemi igerisindeki bireylerin medeni durumlarina gore
dagilimi  gosterilmektedir.  Orneklemin, %57,3'iinii  (n=239) evli bireyler
olusturmaktadir. Bekar katilimcilarin oram1  %41,2 (n=172) iken, 'Diger'
kategorisindeki bireylerin oran1 ise %1,4 (n=6) olarak belirlenmistir. Bulgular
orneklemde evli bireylerin belirgin bir ¢cogunlukta oldugunu gostermektedir. Bekar
bireyler de 6nemli bir oran tegkil etmekte olup, medeni durumlarinin 'Diger’ olarak
tanimlanan bireyler oldukca sinirli bir yilizdeye sahiptir. Medeni durum, sosyal,
ekonomik ve psikolojik faktorlerle iliskisi oldugu diisiiniildiigiinde, 6rneklemin
karakteristigini anlamada ve arastirma sonuglarint yorumlamada énemli bir degisken

olarak degerlendirilebilmektedir.

Tablo 6.5. Katilimcilarin medeni durumlarina gore dagilima.

F Y%
Evli 239 57,3
. Bekér 172 41,2
MEDENI DURUM s 6 1.4
Total 417 100,0

Tablo 6.6’da katilimcilarin  mesleki dagilimi, frekans ve yiizdelik olarak
gosterilmektedir. Orneklem iginde en yiiksek oran, %37,4 (n=156) ile 6zel sektdrde
ticretli ¢alisanlardan olusurken, kamu sektoriinde licretli calisanlar %24,9 (n=104)
oraninda temsil edilmektedir. Ogrenciler 6rneklemin %17,7'sini (n=74) olustururken,
esnaf, is yeri sahibi veya sirket ortag1 olarak tanimlanan katilimcilar %8,6 (n=37) ile
dordiincii sirada yer almaktadir. Daha diisiik oranlarda temsil edilen meslek gruplar
arasinda ev hanimlart %5,5 (n=23), emekliler %2,9 (n=12) ve Diger %2,6 (n=11)
bulunmaktadir. Bu mesleki dagilim, 6rneklem i¢indeki bireylerin ekonomik ve sosyal

konumlar1 hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Tablo 6.6. Katilimcilarin mesleklerine gére dagilimi

F %
Ucretli (6zel Sektor) 156 37,4
Ucretli (Kamu) 104 24.9
Ogrenci 74 17,7
Esnaf/ls yeri sahibi/Sirket ortagi 37 8,6
MESLEK Ev Hanimi 23 5,5
Emekli 12 2.9
Diger 11 2,6
Total 417 100,0
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Tablo 6.7°de katilimcilarin gelir diizeylerine gore dagilimi gosterilmektedir.
Bulgularin degerlendirilmesi siirecinde, 6zellikle verilerin toplanmasi ve analiz edilen
donemlerdeki enflasyon oranlarimin ekonomik gostergeler iizerindeki etkisi goz
oniinde bulundurulmalidir. Veri toplama siirecinin baglangici olan 2021 yil1 Kasim
ayinda, Tiirkiye'de asgari licret net 2.825,90 TL, liniversite mezunu en diigilk memur
maasi ise 5.243,00 TL seviyesindeydi. Bu degerler, katilimcilarin gelir durumlarina
iliskin verilen cevaplarin degerlendirilmesinde ©nemli bir referans noktasi
olusturmaktadir. Mevcut verilerle kiyaslandiginda, giinlimiiz {cretlerinde ciddi
farkliliklarin  oldugu go6zlemlenmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda bulgular
incelendiginde; drneklemde yer alan katilimcilarin %27,1'i (n=113) ayda 4.000 Tiirk
Lirasi'ndan (TL) az gelire sahipken, %20,9'u (n=87) 4.000-5.499 TL arasinda gelir
elde etmektedir. Gelir aralig1 5.500-6.999 TL olan katilimcilar %12,5 (n=52), 7.000-
8.499 TL arasinda geliri olanlar %13,4 (n=56) oraninda temsil edilmektedir. Daha
yiiksek gelir gruplarindan 8.500-9.999 TL arasinda geliri olan katilimcilarin oran
%11,5 (n=48), 10.000 TL ve flizeri gelire sahip bireyler ise %14,6 (n=61) ile
orneklemin onemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu gelir dagilimi, 6rneklemde
diisilk ve orta gelir seviyelerinin daha yliksek oranlarda oldugunu gostermektedir.
Ozellikle 4.000 TL alt: gelir grubunun drneklemin yaklasik dortte birini olusturmas,
ekonomik cesitliligin ve potansiyel ekonomik siniflandirmalarin varligini isaret
etmektedir. Yiiksek gelir seviyelerindeki katilimeilarin orani, 6zellikle 10.000 TL ve
tizeri gelire sahip olanlarin %14,6 gibi dikkate deger bir oran teskil etmesi, 6rneklem
icindeki ekonomik heterojenligi ve bireylerin finansal kapasitelerinin genis bir

yelpazede dagildigini gostermektedir.

Tablo 6.7. Katilimcilarin gelir dagilima.

F %
4.000 TL den az 113 27,1
4.000-5.499 TL 87 20,9
5.500-6.999 TL 52 12,5
GELIR 7.000-8.499 TL 56 13,4
8.500-9.999 TL 48 11,5
10.000 TL ve iizeri 61 14,6
Total 417 100,0
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Tablo 6.8’de katilimcilarin yatirim araglari tercihleri gosterilmektedir. 417
katilimcidan olusan Orneklemin %61,6's1 (n=257) sadece kripto para yatirimi
yapmaktadir. Sadece hisse senedi yatirimi yapanlarin oram %17,7 (n=74) iken, hem
hisse senedi hem de kripto para yatirimi yapanlarin orant %20,6 (n=86) olarak
belirlenmistir. Bu veriler, 6rneklemin biiyiik bir kisminin kripto para yatirimini tercih

ettigini gostermektedir.

Tablo 6.8. Katilimcilarin yatirim araci tercihleri.

F %
Kripto para 257 61,6
YARTIRIM Hisse Senedi 74 17,7
ARACI Hisse Senedi, Kripto para 86 20,6
Total 417 100,0

Tablo 6.9’da, katilimcilarin portfoy degerlerinin dagilimi gosterilmektedir. Portfoy
degerlerine iliskin bulgular, verilerin toplandig1 sekliyle yer almaktadir. Bu kapsamda
verilerin toplanmaya baslandigi Kasim 2021'deki ankete eklenen rakamlar,
Tirkiye'deki enflasyonun etkisi altinda incelendiginde, portfoy degerlerinin reel
olarak diisiik kaldig1 gozlemlenmistir. Bu nedenle, elde edilen bulgularin
degerlendirilmesinde enflasyonun rolii dikkate almmalidir. Orneklemdeki 417
katilimcinin %58'1 (n=242), 10.000 Tiirk Liras1 (TL) ve altinda bir portféy degerine
sahiptir. 10.001 - 20.000 TL araliginda portfdy degeri olan katilimci orant %13,7
(n=57) olarak belirlenmistir. 20.001 - 30.000 TL aras1 portfoy degerine sahip olanlar
%6,2 (n=26), 30.001 - 50.000 TL arasi1 olanlar %7,2 (n=30) ve 50.001 - 100.000 TL
arasi olanlar %8,4 (n=35) oraninda yer almaktadir. En yiiksek portfoy degeri kategorisi
olan 100.001 TL ve {lizerindeki portfdy degerine sahip olan katilimecilar ise %6,5
(n=27) ile temsil edilmektedir. Bu dagilim, 6rneklem igerisinde en biiyiik grubun
diisiik portfoy degerine sahip bireylerden olustugunu ortaya koymaktadir. Portfoy
degeri yiiksek olan katilimcilarin daha diisiik oranlarda olmasi, aragtirma 6rnekleminin
yatirim kapasitesi ve ekonomik kaynaklarin dagilimi agisindan ¢esitlilik gosterdigini

gostermektedir.
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Tablo 6.9. Katilimcilarin portfoy dagilima.

F %
10.000 TL ve alt1 242 58,0
10.001 TL - 20.000 TL aras 57 13,7
. 20.001 TL - 30.000 TL aras1 26 6,2
PORTFOY 30001 TL - 50.000 TL aras 30 72
DEGERT 54 001 TL - 100.000 TL arast 35 8.4
100.001 TL ve iizeri 27 6,5
Total 417  100,0

Tablo 6.10’da, Orneklemdeki katilimcilarin yatirim tecriibelerinin siiresine gore
dagilim1 gosterilmektedir. Yatirim tecriibesi 1 yildan az olan katilimeilar, 6rneklemin
%31,9'unu (n=133) olustururken, 1-3 yil aras1 yatirim tecriibesine sahip olanlarin orani
%43.,4 (n=181) olarak en yiiksek yiizdeyi temsil etmektedir. 3-5 yil arasi yatirim
tecriibesi olan katilimcilar %13,4 (n=56) ile Orneklemin Onemli bir bdliimiinii
olustururken, 5-10 yil aras1 tecriibeye sahip olanlar %7,0 (n=29) ve 10 yil ve iizeri
tecriibeye sahip olanlar ise %4,3 (n=18) oranindadir. Bu veriler, 6rneklemin biiyiik bir
kisminin gorece yeni yatirimcilardan olustugunu gostermektedir. Yatirim tecriibesi
siirelerinin bu dagilimi, 6zellikle 1-3 yi1l araliginda yogunlagmasi, katilimecilarin piyasa
dinamiklerine ve yatirim stratejilerine iligkin bilgilerinin gelisme asamasinda

olduguna gosterebilmektedir.

Tablo 6.10. Katilimcilarin yatirim tecriibesi

F %

1 Yildan az 133 31,9

1-3 Y1l aras1 181 434

YATIRIM 3-5 Yil arasi 56 13,4
TECRUBESI  5-10 Y1l arast 29 7.0
10 Y1l ve lizeri 18 43

Total 417 100,0

Tablo 6.11°de, katilimcilarin yatirimlarin1 elde tutma stirelerine gore dagilimi
gosterilmektedir. Orneklemdeki 417 katilimer arasinda, en yiiksek oran aylik yatirim

tutma siiresiyle %19,7 (n=82) olarak belirlenmistir. Bunun ardindan, 6 ay ile 1 y1l aras1
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yatirim tutma siiresi %16,5 (n=69) ile ikinci en yiiksek orani olustururken, 3-6 ay arasi
yatirim tutma siiresi %14,4 (n=60) ile ii¢lincii sirada yer almaktadir. Daha kisa siireli
yatirim tutma egilimleri ise; haftalik %12,5 (n=52), 1-3 ay aras1 %12,7 (n=53) ve
giinliik %7,4 (n=31) oranlarinda dagilmistir. Orta vadeli yatirim tutma siiresi olan 1-3
yil aras1 %11,5 (n=48) iken, uzun vadeli yatirim tutma stiresi olan 3 yil ve tizeri %35,3
(n=22) oraninda katilimci tarafindan tercih edilmistir. Bu dagilim, 6rneklemin énemli
bir kisminin kisa ve orta vadeli yatirim stratejilerine yoneldigini gostermektedir. Aylik
ve 6 ay ile 1 yil aras1 yatirim tutma siireleri en yaygin siireler olup, bu, katilimcilarin
likidite ihtiyaci, piyasa dalgalanmalarina tepki verme beklentisi veya kisa vadeli
kazang hedefleri gibi faktorlerle agiklanabilir. Uzun vadeli yatirim tutma siiresinin
daha diisiik oranda olmasi, katilimcilarin daha uzun vadeli yatinnm getirilerine

odaklanmadiklarin1 géstermektedir.

Tablo 6.11. Katilimcilarin yatirimlarini elde tutma siireleri

F %
Giinliik 31 7.4
Haftalik 52 12,5
Aylik 82 19,7
YATIRIMLARI 1-3 Ay 53 12,7
ELDE TUTMA 3-6 Ay 60 14,4
SURESI 6 Ay-1Y1l 69 16,5
1-3Yi1l 48 11,5
3 Y1l ve lizeri 22 5,3
Total 417 1000

Tablo 6.12 katilimcilarin  portfoylerini ne siklikla gdzden gegirdiklerini
gostermektedir. Orneklemin %40,8'1 (n=170) portfdyiinii giinde birkac kez, %35,5'"
(n=148) her giin gdzden gegirirken, %15,1'1 (n=63) haftada bir bu islemi yapmaktadir.
Ayda bir portfdy gozden gegirenlerin orani %6,5 (n=27) iken, birka¢ ayda bir

portfoylinii gbzden gecirenlerin orani ise %2,2 (n=9) olarak belirlenmistir.

Tablo 6.12. Katilimcilarin portféylerini gozden gegirme siireleri.

F %
Giinde birkag kez 170 40,8
PORTFOYU  Her giin 148 35,5
GOZDEN Haftada bir 63 15,1
GECIRME Ayda bir 27 6,5
SURESI Birkag ayda bir 9 2,2
Total 417  100,0
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6.3 FAKTOR ANALIZINE YONELIK BULGULAR

Faktor analizinde, veri setinin uygunlugunu degerlendirmek i¢in Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) olgtimii kullanilmaktadir. Bu 6l¢timde, 0.60 ve iizeri degerler, veri setinin
faktor analizi i¢in genellikle uygun oldugunu goéstermektedir (Bliyiikoztiirk, 2006).
Bartlett'in Kiiresellik testinin anlamli sonuglar1 da veri setinin analize uygunlugunun
bir diger gostergesi olarak kabul edilmektedir (Simsek, 2007). Faktor yiikleri
konusunda, bir degiskenin belirli bir faktorle iligskisinin giiclinii ifade eden yiik
degerlerinin 0.40 veya iizeri olmasi, sosyal bilimlerde genel olarak kabul edilen bir
esik deger olarak ele almmaktadir (Hair, ve digerleri, 2010). Ozdegerlerin
kullaniminda ise, genellikle 1'in tizerindeki degerler faktorler i¢in 6nemli kabul edilse
de bazi sosyal bilim ¢alismalarinda 1'e yakin 6zdegerler de anlamli kabul edilmektedir
(Costello & Osborne, 2005). Faktor analizi uygulamalarinda en sik kullanilan
dondiirme yontemi olarak varimax rotasyonu, veriler arasindaki bagimsizlik

varsayimini destekleyen bir yaklasim sunmaktadir (Simsek, 2007).

Bu calismada kullanilan Mizag, Karakter ve Yatirnrm Egilimi oOlgeklerinin yap1
gecerligini belirlemek ve faktor yapisini ortaya koymak i¢in Acgiklayic1 Faktor Analizi
(AFA) gerceklestirilmistir. Analizde, veri setinin uygunlugunu saglamak icin Temel
Bilesenler Analizi ve Varimax dondiirme yontemleri kullanilmistir. Temel Bilesenler
Analizi, faktorlerin 6z degerlerini ve faktor yiiklerini belirlemek i¢in yaygin olarak

tercih edilen bir yontemdir.

Mizag Olcegine iliskin AFA bulgulart incelendiginde; Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
orneklem yeterligi degeri %483,1 olarak hesaplanmis ve bu deger, Orneklem
biiyiikliigiiniin AFA i¢in olduk¢a uygun oldugunu gdstermistir. KMO degeri, Field
(2009) tarafindan belirtildigi iizere, %50 in lizerinde oldugunda yeterli olarak kabul
edilmektedir ve %80 {izeri “miikemmel” olarak nitelendirilmektedir. Ayrica, Bartlett
Testi x*(190)=2383,425, p<0,001 olarak bulunmus ve Olgegin AFA icin uygun

oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore, 6lgek dort farkl faktor altinda toplanmastir: “Yenilik Arayist”
toplam varyansin %24,833’iinii agiklayan ve 6z degeri 4,967 ile en biiyiik faktordiir.
“Zarardan Kaginma” %19,983°1ik varyans ile ikinci en biiyiik faktor olarak karsimiza

cikmaktadir ve bu iki faktor birlikte toplam varyansin %44,816’si1 agiklamaktadir.
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“Odiil Bagimhilig1” %7,376’lik varyans ve 6z degeri 1,475 ile iiciincii faktor, “Sebat
Etme” ise %6,431°lik varyans ve 0z degeri 1,286 ile dordiincii faktdr olarak
belirlenmistir. Bu dort faktoriin toplami, dlgegin toplam varyansinin %52,151°ini
aciklamaktadir. Bu bulgular, dlgegin gecerli bir faktoér yapisina sahip oldugunu ve
yatirrm davraniglartyla ilgili miza¢ ve karakter boyutlarini basariyla yansittigini
gostermektedir. Tablo 6.13’de Mizag 6lgegi maddelerinin faktorlere gore dagilimi ve

faktor yiikleri verilmistir.

Tablo 6.13. Mizag 6l¢eginin faktor analizi sonuglarina gore faktor yiikleri

Faktor Aciklanan

Faktor ifadeler Yiikleri Varyans Oz Deger
NS23 ,768
NS13 , 726
by NS50 ,691
Yenilik Arayist (NS) NS38 635 24,833 4,967
PS14 ,647
NS33 ,582
HAS56 , 736
HA37 ,678
Zarardan Kaginma (HA) HA34 ,675 13,512 2,702
HA15 ,668
HA2 ,657
RDI16 , 746
RDA45 ,687
Odiil Bagimlilig1 (RD) RD17 ,686 7,376 1,475
RD49 ,570
RD35 ,520
PS26 ,762
PS39 , 744
Sebat Etme (PS) PS5 660 6,431 1,286
HA22 412

Faktor ¢ikarma metodu: Temel bilesenler analizi

Dondiirme metodu: Varimax

Toplam Agiklanan Varyans %: 52,151

KMO Orneklem Yeterligi: %83,1; p=0,000<0,001
Karakter 6l¢egine iliskin AFA bulgular incelendiginde; Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
orneklem yeterligi degeri %79,9 olarak hesaplanmistir, bu deger Orneklem
biiylikliigiiniin AFA i¢in uygun oldugunu gostermektedir. Bartlett Testi sonuglar
x%(120)=1915,633, p<0,001 olarak bulunmus ve bu sonuglar faktor analizi i¢in uygun

bir veri seti oldugunu gostermektedir.
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AFA sonucunda, dlgegin ii¢ farkli faktor altinda toplandigi ve bu faktorlerin dlgek
tizerinde toplam varyansin %50,78’ini agikladigi tespit edilmistir. “Kendini Y onetme”
faktorii, toplam varyansin %24,877sini agiklamakta ve 6z degeri 3,980 ile en biiyiik
faktor olarak belirlenmistir. “Kendini Asma” faktorii, toplam varyansin %16,282’sini
aciklarken, 6z degeri 2,605 olarak hesaplanmistir. “Is Birligi Yapma” faktorii ise
toplam varyansin %9,621’ini agiklamig ve 6z degeri 1,539 olarak bulunmustur. Bu
bulgular, 6lcegin gecerli ve gilivenilir bir faktor yapisina sahip oldugunu ve kisilik
ozelliklerini O6lgmede kullanilabilecegini gostermektedir. Tablo 6.14’de Karakter

6l¢cegi maddelerinin faktdrlere gore dagilimi ve faktor ytikleri verilmistir.

Tablo 6.14. Karakter 6l¢eginin faktdr analizi sonuglarina gore faktor yiikleri

Faktor Aciklanan

Faktor Ifadeler Yiikleri Varyans Oz Deger
SD28 ,760
SD29 ,712
SD41 , 710
Kendini Yonetme (SD) SD9 ,701 24,877 3,980
SD24 ,637
SD27 ,622
SD4 416
ST47 ,797
ST48 ,662
.. ST43 ,647
Kendini Asma (ST) ST19 646 16,282 2,605
ST18 ,631
ST11 ,013
C20 ,883
Is Birligi Yapma (C) C3 ,837 9,621 1,539
C42 ,715

Faktor ¢ikarma metodu: Temel bilesenler analizi
Dondiirme metodu: Varimax
Toplam Agiklanan Varyans %: 50,78

KMO Orneklem Yeterligi: %79,9; p=0,000<0,001
Yatirime1 Egilimleri 6lgegine iliskin AFA bulgular incelendiginde; Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) 6rneklem yeterligi degeri %86,4 olarak bulunmus, bu yiiksek deger
orneklem biiyiikliigiiniin AFA i¢in olduk¢a uygun oldugunu gostermektedir. Bartlett
Testi sonuglart x*(78) = 1292,108 ve p<0,001 olarak hesaplanmis, bu sonuglar dl¢cegin

faktor analizi i¢in uygun gostermektedir.

69



AFA sonucunda, 6l¢egin dort faktor altinda toplandigi ve bu faktorlerin 6lgegin toplam
varyansinin %51,108’ini agikladig belirlenmistir. “Asir1 Giiven” faktorii en yiliksek
varyans1 agiklayan faktér olup %33,367’lik bir oran ve 4,338 6z deger ile
belirlenmistir. “Muhafazakarlik- Temsiliyet” faktori %9,676’lik varyans ve 1,258 6z
deger ile ikinci faktor, “Kayiptan Ka¢inma” daha diisiik bir varyans ile {i¢iincii faktor
ve “Kendine Atfetme” %8,066’lik varyans ve 1,049 6z deger ile dordiincii faktor

olarak saptanmistir.

Bu sonuglar, 6l¢gegin davranigsal finans alanindaki farkli psikolojik egilimleri yansitan
gecerli bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Her faktoriin, bireylerin
finansal karar verme siireglerindeki baskin egilimleri ve davranig bigimlerini temsil
ettigi sonucuna varilmistir. Tablo 6.15°de Yatirnmc1 Egilimleri 6l¢ce§i maddelerinin

faktorlere gore dagilimi ve faktor yiikleri verilmistir.

Tablo 6.15. Yatirimer egilimleri 6l¢eginin faktdr analizi sonuglaria gore faktor
yikleri

A . Faktor Aciklanan
Faktor Ifadeler Yiikleri Varyans
DAVFING6 ,760
DAVFINI1 17
Asirt Giiven DAVFINS ,690 33,367 4,338
DAVFIN3 ,680
DAVFINI10 ,550
DAVFIN9 , 7124
DAVFINIS ,599
DAVFIN2 577 9,676 1,258
DAVFIN23 ,502
DAVFINI2 ,491
DAVFINIS8 ,804
Kendine Atfetme DAVFIN14 , 746 8,066 1,049
DAVFINI19 577
Faktor ¢cikarma metodu: Temel bilesenler analizi
Doéndiirme metodu: Varimax
Toplam Agiklanan Varyans %: 51,108
KMO Orneklem Yeterligi: %86,4; p=0,000<0.001

Oz Deger

Mubhatfazakarlik-
Temsiliyet

64 DEGISKENLERIN GUVENIRLIiK ANALIiZLERi

Verilerin giivenilirligi, 6l¢lim araglarinin tutarlilik derecesini belirlemekte kritik bir

Oneme sahiptir. Arastirmada kullanilan 6l¢eklerin gilivenilirligi, Cronbach's Alpha
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Katsayisi ile degerlendirilmistir, bu katsay1 0 ile 1 arasinda degismekte ve yiiksek
degerler Olgegin giivenilir oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin Cronbach Alfa
degerleri Miza¢ degiskeni i¢in 0,811, Karakter degiskeni i¢in 0,826 ve Yatirimci
egilimleri degiskeni icin 0,826 olarak bulunmustur. Tablo 6.16’da giivenirlik analizi

bulgular1 sunulmustur.

Tablo 6.16. Olgeklerin giivenirlik analizi sonuglar

Soru Cronbach Alfa (o)

Degiskenler Alt Boyutlar Sayist Degerleri
Yenilik Arayist (NS) 6 ,824
. Zarardan Kacinma (HA) 5 ,765
Miza¢ 5 §il Bagimliig: (RD) s 706 U
Sebat Etme (PS) 4 , 743
Kendini Yonetme (SD) 7 ,790
Karakter Kendini Asma (ST) 6 ,752 ,786
Is Birligi Yapma (C) 3 ,802
Yatirimet Asiri GﬁVGIAI r 5 ,765
Epilini Muhgfazakarhk- Temsiliyet 5 ,785 ,826
Kendine Atfetme 3 ,725

Olgeklerin alt degiskenleri i¢in hesaplanan Cronbach Alfa degerleri, “Miza¢” ana
degiskeninin alt boyutlarindan Yenilik Arayisi i¢in a degeri 0,824, Zarardan Kaginma
icin 0,765, Odiil Bagimlilig1 icin 0,706, Sebat Etme icin 0,743; “Karakter” ana
degiskeninin alt boyutlarindan Kendini Yonetme ic¢in a degeri 0,790, Kendini Asma
i¢in 0,752, Is Birligi Yapma i¢in 0,802 olarak bulunmustur. “Yatirime1 Egilimleri” ana
degiskeninin alt boyutlarindan Asir1 Giiven i¢in a degeri 0,765, Muhafazakarlik-
Temsiliyet i¢in 0,785 ve Kendine Atfetme igin 0,725 tespit edilmistir.

Bu degerler, 6l¢egin yeterli i¢ tutarlilik gosterdigini ve 6lcililen degiskenlerin dogru bir
yansimasini sagladigini gostermektedir. Arastirmada kullanilan 6lgeklerin genelinde,
elde edilen Cronbach alfa degerleri, sosyal bilimlerde kabul edilen 0,65-0,80
araliginda, genellikle yeterli olarak kabul edilen sinirlar igerisindedir (Taber, 2018;
Vaske ve digerleri, 2017). Bu degerler, dlgeklerin uygunlugunu ve arastirmada

kullanilan 6l¢iim araglarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.
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6.5 DEGISKENLERE AiT BETIMLEYICi iSTATIiSTIKLER

Bu boliimde, aragtirma modelinde yer alan “Mizag”, “Karakter” ve “Yatirimci
Egilimleri” ii¢ ana degisken grubuna ait alt boyutlarin betimleyici istatistikleri Tablo

6.17’de gosterilmektedir.

Tablo 6.17. Faktor boyutlariin betimleyici istatistikleri

<. = Soru
Degiskenler Alt Boyutlar X S.S Sayisi
Yenilik Arayist (NS) 3,93 ,736 6
Mizag %arardan Kaginma (HA) 3,54 ,829 5
Odiil Bagimliligi (RD) 3,40 ,834 5
Sebat Etme (PS) 3,17 ,885 4
Kendini Y6netme (SD) 2,57 ,866 7
Karakter Kendini Asma (ST) 3,55 ,827 6
Is Birligi Yapma (C) 2,62 1,166 3
Yatirimet Asiri Gl'iverAl y 3,80 ,779 5
Egilinleri Muhgfazakarhk- Temsiliyet 3,70 , 739 5
Kendine Atfetme 3,59 ,881 3

Mizag degiskeni altinda, Yenilik Arayist (NS) boyutu 6 soru ile temsil edilmis ve
ortalama degeri 3,93, standart sapmasi 0,736 olarak tespit edilmistir. Zarardan
Kaginma (HA) boyutu 5 soru, ortalama 3,54 ve standart sapmasi 0,829; Odiil
Bagimlilig1 (RD) 5 soru, ortalama 3,40 ve standart sapmasi 0,834; Sebat Etme (PS) ise

4 soru, ortalama 3,17 ve standart sapmas1 0,885 olarak belirlenmistir.

Karakter degiskeni altinda, Kendini Y6netme (SD) boyutu 7 soru, ortalama 2,57 ve
standart sapmasi 0,866; Kendini Asma (ST) 6 soru, ortalama 3,55 ve standart sapmasi
0,827; Is Birligi Yapma (C) ise 3 soru, ortalama 2,62 ve standart sapmasi 1,166 ile

Olciilmiistiir.

Yatirnme1 Egilimleri kategorisi altinda, Asir1 Giiven boyutu 5 soru, ortalama 3,80 ve
standart sapmasi1 0,779; Muhafazakarlik- Temsiliyet 5 soru, ortalama 3,70 ve standart
sapmasi 0,739; Kendine Atfetme ise 3 soru, ortalama 3,59 ve standart sapmas1 0,881

olarak kaydedilmistir.
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6.6 HIPOTEZLERE iLiSKiIN BULGULAR

Bu boliimde, arastirmanin temel hipotezlerinin incelenmesi ve bu hipotezlerin test

edilmesi siirecinde elde edilen bulgulara odaklanilacaktir.

6.6.1. Asin Giiven Egiliminin Kripto Para Yatirim Tercihine Etkisinde Yenilik
Arayis1 Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 1.’ya iliskin analiz, bagimli degisken olarak kripto para yatirimmi (Y),
bagimsiz degisken olarak Asir1 Giiveni (X) ve moderator olarak Yenilik Arayisini

(NS) (W) degiskenini icermektedir.

Analiz sonuglari, modelin -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 548,035, ModelLL'nin
7,278, serbestlik derecesinin (df) 3 ve p degerinin 0,064 olmasi istatistiksel olarak
sinirda anlamli bir etki oldugunu gostermektedir. McFadden R? 0,013, Cox ve Snell
R? 0,017 ve Nagelkerke R? 0,024 olarak hesaplanmistir. Bu istatistiksel oSlgiitler,
modelin kripto para yatirimi tizerindeki varyansin smirli bir kismini agikladigini
gostermektedir.

Tablo 6.18. Hipotez 1, Model Ozeti

-2LL. ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
548,04 7,278 3,064 ,013 ,017 ,024

Modelin katsayilarina bakildiginda, Asir1 Giivenin kripto para yatirimina dogrudan
etkisi -0,033 (p = 0,787), Yenilik Arayisinin (NS) etkisi -0,107 (p = 0,381) olarak
bulunmustur. Her iki degiskenin de kripto para yatirimi {izerinde anlamli bir dogrudan
etkisi olmadig1 anlagilmaktadir. Ancak, Asir1 Giiven ve Yenilik Arayist (NS)
arasindaki etkilesim (Int_1), katsayis1 0,221 ve p degeri 0,051 ile, bu iki degiskenin
birlikte kripto para yatirimina sinirda anlamli bir etki yaptigin1 gostermektedir.

Tablo 6.19. Hipotez 1. Analiz Bulgular
coeff se Z p LLCI ULCI

constant ,379 ,111 3,417 ,001 ,161  ,596
Asirt Giiven -,033 122 -27 787 -273 ,207
Yenilik Arayist (NS) -,107 ,122 -877 ,381 -347 132
Int 1 221,114 1,948 ,051 -,001 444

Int_1: Aswr1 Giiven x Yenilik Arayist (NS)
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Model uyum 1iyiligi ise, Asir1 Giiven ve Yenilik Arayist (NS) arasindaki etkilesimin
modelde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir (Chi-kare = 4,851, p = 0,028). Bu,
Yenilik Arayis1 seviyesinin yiiksek oldugu durumlarda Asir1 Giivenin kripto para

yatirimina olan etkisinin arttigin1 géstermektedir.

Sonug olarak bulgular, Yenilik Arayisi (NS) mizag¢ yapisina sahip bireylerin, Asirt
Giliven egilimleri arttiginda kripto para yatirnmim tercih etme olasiliginin
artabilecegini gostermektedir. Ancak, bu etki sinirda anlamlidir ve modelin diisiik R?
degerleri, kripto para yatirnm kararlarimi etkileyen diger faktorlerin de Onemli

olabilecegine isaret etmektedir. Dolayist ile;

“Hia Yenilik Arayisi (NS) mizag¢ yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” kismi olarak kabul edilmistir.

6.6.2. Asin Giiven Egiliminin Hisse Senedi Yatirim Tercihine Etkisinde Yenilik

Arayis1 Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 1y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlhi degisken, Asiri
Giiven (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayis1 (NS) (W) moderator degisken olarak

tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 384,714, ModelLL 5,195, df 3 ve p
degeri 0,158 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,013, Cox ve Snell R? 0,012 ve Nagelkerke R? 0,020,
degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciligimin oldukga sinirh

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.20. Hipotez 1 Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
384,714 5,195 3 ,158 ,0130 ,0120 ,020

Bulgular, Asir1 Giivenin -0,061 (p = 0,691) ve Yenilik Arayisinin 0,208 (p = 0,183)
hisse senedi yatirirmina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir.
Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Yenilik Arayis1 arasindaki etkilesim (Int_1), -0,234
katsayis1 ve 0,133 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini

gostermektedir.
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Tablo 6.21. Hipotez 1, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,452 ,139  -10,415 ,000 -1,725 -1,179
Asir1 Giiven -,061 154 -397 ,091  -363 ,241
Yenilik Arayist (NS) ,208 ,156 1,332 ,183  -,098 515
Int 1 -,234 155 -1,504  ,133  -,538 ,071

Int_1: Asir1 Giiven x Yenilik Arayist (NS)

Sonug olarak, Asir1 Giiven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Yenilik

Arayisinin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Dolayisi ile;

“Hp Yenilik Arayisi (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi nedeniyle

Hisse Senedi yatiruimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.3. Asin Giiven Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Yenilik Arayis1 Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 1.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagiml
degisken, Asir1 Giiven (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayist (NS) (W) moderator
degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 422,040, ModelLL 2,403, df 3 ve p
degeri 0,493 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,006 Cox ve Snell R? 0,006 ve Nagelkerke R? 0,009
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirl oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.22. Hipotez 1. Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
422,040 2,403 3 ,493 ,006 ,006 ,009

Bulgular, Asir1 Giiven egiliminin 0,120 (p = 0,415) ve Yenilik Arayisinin -0,028 (p =
0,845) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Yenilik Arayisi arasindaki etkilesim
(Int 1), -,0,132 katsayis1 ve 0,289 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin

olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 6.23. Hipotez 1. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,293 ,131 9,854 ,000 -1,550 -1,036
Asir1 Giiven ,120 ,148 ,816 415 -169 ,410
Yenilik Arayist (NS) -,028 , 144 -,195 ,845 -,309 ,253
Int 1 -,132 125 -1,06 289  -377 ,112

Int_1: Aswr1 Giiven x Yenilik Arayist (NS)

Sonug olarak, Yenilik Arayist (NS) miza¢ yapisina sahip bireylerin Asir1 Giiven
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayist ile Asir1 Giiven egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim
tercihine etkisinde Yenilik Arayis1 mizag Ozelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hic Yenilik Arayist (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi nedeniyle
Kripto para ve Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder.” hipotezi

reddedilmistir.

6.6.4. Asin Giiven Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde

Zarardan Kacinma Mizag Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 2.’ya iliskin analiz, bagimli degisken olarak kripto para yatirimmi (Y),
bagimsiz degisken olarak Asir1 Giiveni (X) ve moderator olarak Zarardan Kaginma

(HA) (W) degiskenini icermektedir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 547,153, ModelLL'nin
8,161, df'nin 3 ve p degerinin 0,043 olmas: istatistiksel olarak anlamli bir etki
oldugunu gostermektedir. Modelin agiklayiciligi, McFadden R? 0,150, Cox ve Snell
R2 0,190 ve Nagelkerke R? 0,260 olarak hesaplanmustir.

Tablo 6.24. Hipotez 2, Model Ozeti

-2LL ModelLL. df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
547,153 8,161 3,043 ,150 ,190 ,260

Modelin katsayilar incelendiginde, Asir1 Giivenin kripto para yatirimina dogrudan

etkisi -0,043 (p = 0,706), Zarardan Kag¢inmanin etkisi -0,08 (p = 0,472) olarak
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bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan anlamli bir etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.
Ancak, Asir1 Giiven ve Zarardan Kaginma arasindaki etkilesim (Int_1), 0,251 katsayis1
ve 0,016 p degeri ile, Asir1 Giiven egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde

Zarardan Kagima miza¢ Ozelliginin diizenleyici bir etkiye sahip oldugunu ortaya

koymaktadir.
Tablo 6.25. Hipotez 2. Analiz Bulgular1
coeff se Z p LLCI ULCI
constant ,410 ,L104 3,942 000 ,206 ,614
Asir1 Giiven -,043 14 -378 706  -,267 ,181
Zarardan Kaginma (HA) -,080 12 =719 472 -299 ,139
Int 1 ,251 ,L105 2,399 ,016 ,046 457

Int_1: Asir1 Giiven x Zarardan Kaginma (HA)

Model uyum iyiligi ise, Asirt Gliven ve Zarardan Kaginma arasindaki etkilesimin
modeldeki anlamliligin1 dogrulamaktadir (Chi-kare = 6.775, p = 0,009). Bu sonuglar,
Zarardan Kag¢immma seviyesi yiiksek olan bireylerde, Asir1 Gilivenin kripto para
yatirimlart iizerindeki etkisini arttigin1 ortaya koymaktadir. Bulgular, Zarardan
Kacinma (HA) mizag yapisina sahip bireylerin, Asir1 Giiven egilimlerinin artmasiyla
birlikte kripto para yatirnmina daha fazla egilim gosterebileceklerini gostermektedir.

Dolayisi ile;

“Ha Zarardan Ka¢inma (HA) mizag¢ yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven

egilimi nedeniyle Kripto para yatirumini tercih eder” hipotezi kabul edilmistir.

6.6.5. Asin Giiven Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde

Zarardan Kacinma Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 2y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi yatirimi (Y) bagimli degisken, Asiri
Giliven (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kaginma (HA) (W) moderator degisken

olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 383,174, ModelLL 6,735, df 3 ve p
degeri 0,081 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,017, Cox ve Snell R? 0,016 ve Nagelkerke R? 0,026,
degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin %2,6 oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 6.26. Hipotez 2, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
383,174 6,735 3 ,081 ,017 ,016 ,026

Modelin katsayilar incelendiginde, Asir1 Giivenin kripto para yatirimina dogrudan
etkisi -0,003 (p = 0,981), Zarardan Kagimmanin etkisi -0,85 (p = 0,542) olarak
bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan anlamli bir etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.
Ancak, Asir1 Giiven ve Zarardan Kacinma arasindaki etkilesim (Int 1), -0,296
katsayis1 ve 0,033 p degeri ile, Asir1 Giiven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine
etkisinde Zarardan Kaginma mizag¢ Ozelliginin diizenleyici bir etkiye sahip oldugunu

ortaya koymaktadir.

Tablo 6.27. Hipotez 2, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,479 ,13  -11,355 ,000 -1,735 -1,224
Asir1 Gliven -,003 147  -,024 981 -,291 ,284
Zarardan Kaginma (HA) -,085 ,139  -,610 ,542 -,357 ,187
Int 1 -,296  ,139  -2,132 ,033 -,568 -,024

Model uyum iyiligi ise, Asirt Gliven ve Zarardan Kaginma arasindaki etkilesimin
modeldeki anlamliligin1 dogrulamaktadir (Chi-kare = 5,463, p = 0,019). Bu sonuglar,
Zarardan Kac¢inma seviyesi yiiksek olan bireylerde, Asir1 Gilivenin kripto para
yatirimlart iizerindeki etkisinin arttigin1 ortaya koymaktadir. Bulgular, Zarardan
Kacinma (HA) mizag yapisina sahip bireylerin, Asir1 Giiven egilimlerinin artmasiyla
birlikte hisse senedi yatirimina daha fazla egilebileceklerini géstermektedir. Dolayis1
ile;

“Hap Zarardan Kaginma (HA) mizag yapisinda olan bireyler, Aswr1 Giiven egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder.” hipotezi kabul edilmistir.
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6.6.6. Asir Giiven Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Zarardan Kacinma Mizacg (")zelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 2.’ye iligkin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Asir1 Gliven (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kaginma (HA) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 420,411, ModelLL 4,033, df 3 ve p
degeri 0,258 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,010 Cox ve Snell R? 0,010 ve Nagelkerke R? 0,015
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.28. Hipotez 2. Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
420,411 4,033 3 ,258 ,010 ,010 ,015

Bulgular, Asir1 Giiven egiliminin 0,051 (p = 0,372) ve Zarardan Ka¢inmanin 0,206 (p
=0,126) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Zarardan Kaginma arasindaki
etkilesim (Int 1), -,0,121 katsayis1 ve 0,320 p degeri ile, istatistiksel olarak anlaml1 bir

etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.29. Hipotez 2. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,330 ,125 -10,626 ,000 -1,576 -1,085
Asirt Giiven ,051  ,136  ,372 710 -216 ,317
Zarardan Kaginma (HA) 206,134 1,529 ,126 -,058 ,469
Int 1 -121  ,122 -994 320 -359 117

Int_1: Aswr1 Giiven x Zarardan Kaginma (HA)

Sonug olarak, Zarardan Kaginma (HA) mizag yapisina sahip bireylerin Asir1 Giiven
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm tercihlerini etkilemedigi

sOylenebilir. Dolayis1 ile Asir1 Giliven egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim
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tercihine etkisinde Zarardan Kac¢inma miza¢ o6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“H>e Zarardan Kaginma (HA) miza¢ yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder” hipotezi

reddedilmisgtir.

6.6.7. Asin Giiven Egiliminin Kripto para Yatirim Tercihine Etkisinde Odiil
Bagimhhigi Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 3.’ya iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Asir1 Giiven
(X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimliligi (RD) (W) moderatdr degisken olarak

tanimlanmaistir.

Modelin istatistiksel degerlendirmesinde, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 543,228,
ModelLL 12,085, df 3 ve p degeri 0,007 olmasi istatistiksel olarak anlamli bir etki
oldugunu gostermektedir. McFadden R? 0,022, Cox ve Snell R? 0,029 ve Nagelkerke
R? 0,039 ile model, kripto para yatirimi tizerindeki varyansin yaklagik %4 iinii
acgiklamaktadir.

Tablo 6.30. Hipotez 3, Model Ozeti

-2LL ModelLL. df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
543,228 12,085 3,007 ,022 ,029 ,039

Analiz sonuglari, Asir1 Glivenin kripto para yatirirmina dogrudan etkisinin -,096 (p =
0,388) ve Odiil Bagimliliginin etkisinin -0,129 (p = 0,251) oldugunu gdstermektedir.
Bu, her iki degiskenin de kripto para yatirimi iizerinde dogrudan anlamli bir etkiye
sahip olmadigim gdstermektedir. Ancak, Asir1 Giiven ve Odiil Bagimlilig1 arasindaki
etkilesim (Int_1) 0,353 katsayis1 ve 0,003 p degeri ile, Asir1 Giiven egiliminin kripto
para yatirim tercihine etkisinde Odiil Bagimlihginin diizenleyici bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.31. Hipotez 3. Analiz Bulgular1

coeff  se Z p LLCI ULCI

constant 419 103 4,07 ,000 ,217 ,621
Asir1 Giliven -096 ,111 -863 ,388 -315 ,122
Odiil Bagimlilig1 (RD) -,129 113 -1,147 251 -350 ,091
Int 1 353,121 2,929 ,003 117 ,589

Model uyumu incelendiginde, Asir1 Giiven ve Odiil Bagimlilig1 arasindaki etkilesimin
modeldeki anlamliligin1 onaylamaktadir (Chi-kare = 10.576, p = 0,001). Bu bulgular,
Odiil Bagimhilig1 seviyesi yiiksek olan bireylerde, Asir1 Giivenin kripto para
yatirimlar {izerindeki etkisinin arttigim gdstermektedir. Sonuglar, Odiil Bagimlilig
(RD) ozelligine sahip bireylerin, Asirt Giiven egilimlerinin artmasiyla birlikte kripto

para yatirimina daha fazla yonelebileceklerini gdstermektedir. Dolayisi ile;

“H3,  Odiil Bagimlilig1 (RD) miza¢ yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi

nedeniyle Kripto para yatiruimini tercih eder” hipotezi kabul edilmistir.

6.6.8. Asir Giiven Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde Odiil

Bagimhlig Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 3v’ye iliskin analizde, Hisse Senedi yatirimi (Y) bagimli degisken, Asir
Giiven (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimliligi (RD) (W) moderatdr degisken

olarak tanimlanmuistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 382,563, ModelLLL 7,347, df 3 ve p
degeri 0,062 ile modelde istatistiksel olarak sinirda anlamli bir etkinin oldugunu
gostermektedir. McFadden R? 0,019, Cox ve Snell R? 0,017 ve Nagelkerke R? 0,029,
degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin %2,9 oldugunu

gostermektedir.

Tablo 6.32. Hipotez 3, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
382,563 7,347 3 ,062 ,019 ,017 ,029

Modelin katsayilari incelendiginde, Asir1 Giivenin hisse senedi yatirimina dogrudan

etkisi -0,042 (p = 0,764), Odiil Bagimlihginin etkisi -0,165 (p = 0,252) olarak
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bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan anlamli bir etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.
Ancak, Asir1 Giiven ve Odiil Bagimliligi (RD) arasindaki etkilesim (Int 1), -0,296
katsayis1 ve 0,033 p degeri ile, Asir1 Giiven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine
etkisinde Odiil Bagimlilign (RD) miza¢ Ozelliginin diizenleyici bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.33. Hipotez 3, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,499 ,130 -11,563 ,000 -1,753 -1,245
Asirt Gliven 042 140,300 ,764  -233 317
Odiil Bagimlilig1 (RD) ,165 144 1,145 252 -117 ,446
Int 1 -378 ,158 -2,400 ,016 -,687 -,069

Int_1: Asirt Giiven x Odiil Bagimlilig1 (RD)

Model uyumu testi incelendiginde, Asir1 Giiven ve Odiil Bagimlilhig: arasindaki
etkilesimin modeldeki anlamliligin1 dogrulamaktadir (Chi-kare = 6,913, p = 0,009).
Bu sonuglar, Odiil Bagimlihg1 mizag¢ 6zelligi olan bireylerde, Asir1 Giivenin hisse
senedi yatirimlari iizerindeki etkisinin arttigini ortaya koymaktadir. Bulgular, Odiil
Bagimliligi mizag¢ yapisina sahip bireylerin, Asir1 Giiven egilimlerinin artmasiyla
birlikte hisse senedi yatirimina daha fazla egilebileceklerini géstermektedir. Dolayis1
ile;

“Hs3,  Odiil Bagimlihgi (RD) mizag yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder.” hipotezi kabul edilmistir.

6.6.9. Asin Giiven Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Odiil Bagimhihg Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 3.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagiml
degisken, Asir1 Giiven (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimhiligi (RD) (W)
moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 421,101, ModelLL 3,343, df 3 ve p
degeri 0,342 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,008 Cox ve Snell R? 0,008 ve Nagelkerke R? 0,013

degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirl oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.34. Hipotez 3. Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
421,101 3,343 3 ,342 ,008 ,008 ,013

Bulgular, Asir1 Giiven egiliminin 0,114 (p = 0,384) ve Odiil Bagimliliginin 0,053 (p =
0,683) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Odiil Bagimlilig arasindaki
etkilesim (Int_1), -,0,189 katsayis1 ve 0,155 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.35. Hipotez 3¢ Analiz Bulgular1

coeff se V/ p LLCI ULCI
constant -1,322 ,123 -10,779 ,000 -1,562 -1,081
Asirt Gliven 114 131 ,871 384 -143 372
Odiil Bagimlilig1 (RD) ,053 ,131 408  ,683  -203 310
Int 1 -,189 133  -1,424 155 -449 071

Int _1: Asirt Giiven x Odiil Bagimlilig1 (RD)

Sonug olarak, Odiil Bagimliligi (RD) mizag yapisina sahip bireylerin Asir1 Giiven
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayist ile Asir1 Giiven egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim
tercihine etkisinde Odiill Bagmmliligi miza¢ 6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hse Odiil Bagimhiligi (RD) miza¢ yapisinda olan bireyler, Asiri Giiven egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder.” hipotezi

reddedilmistir.
6.6.10. Asirn Giiven Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde Sebat
Etme Mizac Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 4.’ya iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Asir1 Giiven
(X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderatér degisken olarak

tanimlanmustir.
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Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 551,018, ModelLLL 4,295, df 3 ve p
degeri 0,231 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,008, Cox ve Snell R? 0.010 ve Nagelkerke R? 0.014,

modelin kripto para yatirimi iizerindeki acgiklayiciliginin oldukg¢a sinirli oldugunu

ortaya koymaktadir.
Tablo 6.36. Hipotez 4, Model Ozeti
-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
551,018 4,295 3 ,231 ,008 ,010 ,014

Bulgular, Asir1 Giivenin -0.106 (p = 0,318) ve Sebat Etmenin -0,067 (p = 0,523) kripto
para yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. Bununla
birlikte, Asir1 Giiven ve Sebat Etme arasindaki etkilesim (Int 1), 0,164 katsayisi ve

0,105 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.37. Hipotez 4. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI
constant ,464 , 101 4,582,000 ,266 ,663
Asirt Gliven -,106 , 106 -999 318  -313 ,102
Sebat Etme (PS) -,067 , 105 -,639 523 -273 ,139
Int 1 ,164 , 101 1,621  ,105 -,034 362

Int_1: Asir1 Giiven x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Asir1 Gliven egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde Sebat

Etmenin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Dolayist ile;
“H4,  Sebat Etme (PS) mizag yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi nedeniyle
Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.
6.6.11. Asin1 Giiven Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde Sebat

Etme Mizac Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 4y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlhi degisken, Asiri
Giliven (X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderatér degisken olarak

tanimlanmustir.
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Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 387,643, ModelLLL 2,267, df 3 ve p
degeri 0, 519 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,006 Cox ve Snell R? 0,005 ve Nagelkerke R? 0,009,
degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciligimin oldukga sinirh

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.38. Hipotez 4, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
387,643 2,267 3 ,519 ,006 ,005 ,009

Bulgular, Asir1 Giivenin 0,044 (p = 0,747) ve Sebat Etmenin 0,208 (p = 0,835) hisse
senedi yatinmina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. Bununla
birlikte, Asir1 Giiven ve Sebat Etme arasindaki etkilesim (Int 1), -0,180 katsayis1 ve

0,163 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.39. Hipotez 4, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,528 ,129 -11,878 ,000 -1,781 -1,276
Asir1 Giliven ,044 135 323 , 747 - -,220 ,307
Sebat Etme (PS)  ,028 ,133  ,209 835 -233 ,288
Int 1 -,180 ,129 -1,395 ,163 -433 ,073

Int_1: Asir1 Giiven x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Asir1 Giiven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Sebat

Etme mizag 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Dolayisi ile;

“Hup Sebat Etme (PS) miza¢ yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi nedeniyle
Hisse Senedi yatiruimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.12. Asir1 Giiven Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Sebat Etme Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 4.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Asir1 Giiven (X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderator

degisken olarak tanimlanmustir.
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Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 422,656, ModelLLLL 1,788, df 3 ve p
degeri 0,618 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,004 Cox ve Snell R? 0,004 ve Nagelkerke R? 0,007
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.40. Hipotez 4. Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
422,656 1,788 3 ,0618 ,004 ,004 ,007

Bulgular, Asirt Giiven egiliminin 0,119 (p =0,350) ve Sebat Etmenin 0,079 (p =0,532)
Kripto para ve Hisse Senedi yatirimma dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Sebat Etme arasindaki etkilesim
(Int 1), -,0,084 katsayis1 ve 0,482 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin

olmadigini géstermektedir.

Tablo 6.41. Hipotez 4. Analiz Bulgular

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,348 ,122 -11,065 ,000 -1,587 -1,109
Asir1 Giiven ,119 127 934 , 350 -,131 ,369
Sebat Etme (PS) ,079 ,126 ,624 532 -,168 ,325
Int 1 -,084 119 -702 482 -318 ,150

Int_1: Aswr1 Giiven x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Sebat Etme (PS) miza¢ yapisina sahip bireylerin Asir1 Giiven
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayist ile Asir1 Giiven egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim
tercihine etkisinde Sebat Etme mizag¢ 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir.

Bu durumda;

“Hyc Sebat Etme (PS) mizag¢ yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi nedeniyle

Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder.” hipotezi reddedilmistir.
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6.6.13. Asir1 Giiven Egiliminin Kripto para Yatirim Tercihine Etkisinde Kendini

Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 5.’ya iligkin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Asir1 Giiven
(X) bagimsiz degisken ve Kendini Yonetme (SD) (W) moderatér degisken olarak

tanimlanmaistir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 551,811, ModelLLL'nin
3,502, df'nin 3 ve p degerinin 0,320 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin
olmadigini géstermektedir. McFadden R? 0,006, Cox ve Snell R? 0.008 ve Nagelkerke
R? 0,011 olarak hesaplanmistir, bu da modelin kripto para yatirimlar {izerindeki

aciklayiciliginin oldukea sinirl oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.42. Hipotez 5. Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
551,811 3,502 3 ,320 ,006 ,008 ,011

Asirt Giivenin kripto para yatirimina dogrudan etkisi -0,116 (p = 0,264) ve Kendini
Yonetmenin etkisi 0,021 (p = 0,839) olarak bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan
anlaml bir etkisi olmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica, Asir1 Giiven ve Kendini Y&netme
arasindaki etkilesim (Int 1), 0,135 katsayist ve 0,165 p degeri ile, bu iki faktoriin
birlesiminin kripto para yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.43. Hipotez 5. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant ,476 ,101 4,701 ,000 277 ,674
Asir1 Giiven - 116,104 -1,116 ,264 -321 ,088
Kendini Yonetme (SD)  ,021 ,104 203 ,839 - 182 224
Int 1 ,135 ,097 1,388 ,165 -,056  ,325

Int_1: Asir1 Giiven x Kendini Yonetme (SD)

Bulgular, Kendini Y6netme (SD) yapisina sahip bireylerin, Asir1 Giiven egilimlerinin
artmasiyla kripto para yatirmina yonelik bir egilimlerinin olmayacaklarini

gostermektedir. Sonug olarak Asir1 Giiven egiliminin kripto para yatirim tercihine
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etkisinde Kendini YoOnetmenin (SD) diizenleyici bir etkisinin olmadigini

anlagilmaktadir. Dolayist ile;

“Hs, Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.14. Asir1 Giiven Egiliminin Hisse Senedi Yatirim Tercihine Etkisinde Kendini

Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 5v’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Asiri
Giiven (X) bagimsiz degisken ve Kendini Yonetme (SD) (W) moderatér degisken

olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 386,169, ModelLLL 3,741, df 3 ve p
degeri 0,291ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,010 Cox ve Snell R? 0,009 ve Nagelkerke R? 0,015,
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.44. Hipotez 5, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
386,169 3,741 3 ,291 ,010 ,009 ,015

Bulgular, Asirt Giivenin 0,054 (p = 0,691) ve Kendini Yo6netmenin -,016 (p = 0,907)
hisse senedi yatirnmina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.
Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Kendini Yonetme arasindaki etkilesim (Int_1), -,230

katsayis1 ve 0,71 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini

gostermektedir.
Tablo 6.45. Hipotez 5, Analiz Bulgulari
coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,55  ,130 -11,904 ,000 -1,805 -1,295
Asir1 Giiven ,054 135 ,398 ,001 - 211 ,319
Kendini Yonetme (SD) -016 ,135 - 116 907 -280 ,249
Int 1 -,230  ,128 -1,803 ,071 -,481 ,020

Int_1: Asir1 Giiven x Kendini Yonetme (SD)
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Sonug olarak, Asir1 Giiven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Kendini

Y 6netme karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Dolayist ile;

“Hs, Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder’ hipotezi reddedilmistir.

6.6.15. Asir1 Giiven Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Kendini Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 5.’ye iliskin modelde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimh
degisken, Asir1 Giiven (X) bagimsiz degisken ve Kendini Yonetme (SD) (W)
moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 423,383, ModelLLL 1,061, df 3 ve p
degeri 0,786 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,002 Cox ve Snell R? 0,003 ve Nagelkerke R? 0,004

degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.46. Hipotez 5. Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
423,383 1,061 3 ,786 ,002 ,003 ,004

Bulgular, Asir1 Giiven egiliminin 0,126 (p = 0,312) ve Kendini Yonetmenin -0,019 (p
=0,877) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Asir1 Giliven ve Kendini Yonetme arasindaki
etkilesim (Int_1), -,0,003 katsayist ve 0,979 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.47. Hipotez 5. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,353  ,122 -11,126 ,000 -1,591 -1,114
Asir1 Gliven ,126 ,125 1,01 312 - 119 ,372
Kendini Yonetme (SD) -,019 ,124 -,154 877 -262 ,224
Int 1 ,003 115 ,026 979 =222 ,228

Int_1: Aswr1 Giiven x Kendini Yonetme (SD)
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Sonug olarak, Kendini Yonetme (SD) miza¢ yapisina sahip bireylerin Asirt Giliven
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Asir1 Giliven egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim
tercihine etkisinde Kendini Yonetme mizag 0Ozelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hs. Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder” hipotezi

reddedilmistir

6.6.16. Asir1 Giiven Egiliminin Kripto para Yatirim Tercihine Etkisinde Kendini

Asma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 6.’ya iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Asir1 Giiven
(X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W) moderator degisken olarak

tanimlanmaistir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 546,541, ModelLL'in
8,772, df’nin 3 ve p degerinin 0,032 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin
oldugunu gostermektedir. McFadden R? 0,160, Cox ve Snell R? 0,210 ve Nagelkerke
R? 0,280 olarak hesaplanmistir, bu da modelin kripto para yatirimlar {izerindeki

aciklayiciliginin %28 oldugunu gostermektedir.
Tablo 6.48. Hipotez 6, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
546,541 8,772 3 ,032 ,160 ,210 ,280

Asirt Giivenin kripto para yatirimina dogrudan etkisi -0,039 (p = 0,739) ve Kendini
Asmanin etkisi -0,088 (p = 0,429) olarak bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan
anlaml bir etkisi olmadig1 anlagilmaktadir. Ancak, Asir1 Giiven ve Kendini Asma
arasindaki etkilesim (Int 1), 0,261 katsayist ve 0,014 p degeri ile, bu iki faktoriin

birlesiminin kripto para yatirimlar tizerinde anlamli bir etki yaptigin1 gostermektedir.
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Tablo 6.49. Hipotez 6. Analiz Bulgular

coeff  se Z p LLCI ULCI

constant , 399,105 3,807 ,000 ,194  ,605
Asir1 Giiven -,039 116 -333 739 -265 188
Kendini Asma (ST) -,088 112 -791 ,429 -307 ,130
Int 1 261,107 2,449 ,014 ,052 47

Int_1: Asir1 Giiven x Kendini Asma (ST)

Model uyumu testi incelendiginde, Asir1 Giiven ve Kendini Asma arasindaki
etkilesimin modeldeki anlamliligin1 dogrulamaktadir (Chi-kare = 7.167, p = 0,007).
Bu sonuglar, Kendini Agma (ST) yapisina sahip bireylerin, Asir1 Giiven egilimlerinin
artmastyla birlikte kripto para yatirrmina daha ¢ok ydnelebilecegi gostermektedir.
Dolayis1 ile, Asir1 Giiven egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde Kendini
Asma karakter yapisinin diizenleyici bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu

durumda;

“Hga Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi

nedeniyle Kripto para yatiruimini tercih eder” hipotezi kabul edilmistir.

6.6.17. Asir1 Giiven Egiliminin Hisse Senedi Yatirim Tercihine Etkisinde Kendini

Asma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 6y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlhi degisken, Asiri
Giiven (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W) moderator degisken olarak

tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 389,448, ModelLL 0,461, df 3 ve p
degeri 0,927 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,001 Cox ve Snell R? 0,001 ve Nagelkerke R? 0,02,
degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciligimin oldukga sinirh

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.50. Hipotez 6, Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
389,448 0,461 3 927 ,001 ,001 ,002
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Bulgular, Asir1 Giivenin 0,015 (p = 0,691) ve Kendini Asmanin ,067 (p = 0,760) hisse
senedi yatirrmima dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. Bununla
birlikte, Asir1 Gliven ve Kendini Asma arasindaki etkilesim (Int 1), -,033 katsayis1 ve

0,760 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.51. Hipotez 6, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,524 ,133 -11,424  ,000 -1,785 -1,263
Asirt Giiven ,015 ,143 105 916 -266 296
Kendini Asma (ST) ,067 139 486,627 -204 339
Int 1 -,033 , 110 =306 ,760  -248 181

Int_1: Aswr1 Giiven x Kendini Asma (ST)

Sonug olarak, Kendini Asma (ST) miza¢ yapisina sahip bireylerin Asir1 Giiven
egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile
Asirt Gliven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Kendini Agma karakter

0zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Dolayisi ile;

“Her Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Aswr1 Giiven egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder tercih eder’ hipotezi reddedilmistir.

6.6.18. Asir1 Giiven Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Kendini Asma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 6.’ye iliskin modelde, Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi (Y) bagimh
degisken, Asir1 Giliven (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W) moderator

degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 413,020, ModelLL 11,424, df 3 ve p
degeri 0,010 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin bulundugunu
gostermektedir. McFadden R? 0,027, Cox ve Snell R? 0,027 ve Nagelkerke R? 0,042,
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

%4,2 oldugunu gostermektedir.
Tablo 6.52. Hipotez 6. Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
413,020 11,424 3 ,010 ,027 ,027 ,042
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Modelin katsayilar1 incelendiginde, Asir1 Giiven egiliminin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi 0,076 (p = 0,592), Kendini Asmanin etkisi 0,101 (p = 0,454) olarak
bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan anlamli bir etkisi olmadig1 anlagilmaktadir.
Ancak, Asir1 Giiven ve Kendini Asma arasindaki etkilesim (Int 1), -0,430 katsayisi
ve 0,004 p degeri ile, Asir1 Gliven egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim
tercihine etkisinde Kendini Asma karakter Ozelliginin diizenleyici bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.53. Hipotez 6. Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,27  ,124  -10,249 ,000 -1,513 -1,027
Asir1 Giiven ,076 , 142 , 537 ,592 -,202 ,355
Kendini Asma (ST) ,101 ,135 ,750 454 -163 ,365
Int 1 -430 147  -2919 ,004 -718 - 141

Int_1: Aswr1 Giiven x Kendini Asma (ST)

Model uyumu testi incelendiginde, Asir1 Giiven ve Kendini Asma arasindaki
etkilesimin modeldeki anlamliligin1 dogrulamaktadir (Chi-kare = 10,336, p = 0,001).
Bu sonuglar, Kendini Asma karakter 6zelligi olan bireylerde, Asir1 Giiven egiliminin
kripto para yatirnmlar1 iizerindeki etkisinin arttigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip bireylerin, Asir1 Giiven egilimlerinin
artmastyla birlikte Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina daha fazla egilebileceklerini

gostermektedir. Dolayisi ile;

“Hs. Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Asirt Giiven egilimi
nedeniyle Kripto para ve Kripto para ve Hisse Senedi yatirtmini birlikte tercih eder”

hipotezi kabul edilmistir.
6.6.19. Asinr1 Giiven Egiliminin Kripto para Yatirim Tercihine Etkisinde Is Birligi
Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 7.’ya iligkin modelde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Asir1 Giiven
(X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W) moderatdr degisken olarak

tanimlanmaistir.
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Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 553,13, ModelLL'nin
2,184, df'nin 3 ve p degerinin 0,535 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin
olmadigini géstermektedir. McFadden R? 0,004, Cox ve Snell R? 0.005 ve Nagelkerke
R? 0,007 modelin kripto para yatirnmi {izerindeki agiklayiciligimin oldukga sinirh

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.54. Hipotez 7, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
553,13 2,184 3 ,535 ,004 ,005 ,007

Asir1 Giivenin kripto para yatirnmina dogrudan etkisi -0,105 (p = 0,318), Is Birligi
Yapma'nin etkisi -0,094 (p = 0,355) olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki
degiskenin kripto para yatirimi iizerinde anlamli bir dogrudan etkisi olmadigin
gostermektedir. Ancak, Asir1 Giiven ve Is Birligi Yapma arasindaki etkilesim (Int_1),

0,026 katsayisi ve 0,788 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini

gostermektedir.
Tablo 6.55. Hipotez 7. Analiz Bulgular1
coeff se Z p LLCI ULCI
constant 475 , 101 4,691 ,000 ,276 ,673
Asirt Giiven -,105 , 105 -1,000 318 -310 ,101
Is Birligi Yapma (C) -,094 , 100 -925 355 -293 105
Int 1 ,026 ,097 269 788 -,163 215

Int_1: Asirt Giiven x Is Birligi Yapma (C)

Dolayist ile, Asir1 Giiven egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde Is Birligi

Yapma (C) karakter yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu durumda;

“H7a Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven

egilimi nedeniyle Kripto para yatirumini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.
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6.6.20. Asir1 Giiven Egiliminin Hisse Senedi Yatirim Tercihine Etkisinde Is

Birligi Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 7v’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Asiri
Giiven (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W) moderator degisken olarak
tanimlanmaistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 389,078, ModelLL 0,831, df 3 ve p
degeri 0,842 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,002 Cox ve Snell R? 0,002 ve Nagelkerke R? 0,003
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.56. Hipotez 7, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
389,078 0,831 3 ,842 ,002 ,002 ,003

Bulgular, Asir1 Giivenin 0,043 (p = 0,745) ve s Birligi Yapmanin ,104 (p = 0,420)
hisse senedi yatirnmina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.
Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Is Birligi Yapma arasindaki etkilesim (Int_1), ,015

katsayis1 ve 0,903 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini

gostermektedir.
Tablo 6.57. Hipotez 7, Analiz Bulgular1
coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,539 129 -11,928 ,000 -1,792 -1,286
Asirt Giiven ,043 ,132 326,745 -216 302
Is Birligi Yapma (C) ,104 ,128 ,807  ,420 -,148 ,355
Int 1 ,015 121 122903 -222 252

Int_1: Asur1 Giiven x Is Birligi Yapma (C)

Sonug olarak, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisma sahip bireylerin Asir1 Giiven
egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile
Asirt Giiven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Is Birligi Yapma

karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;
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“Hy, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.21. Asinn Giiven Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Is Birligi Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 7.’ye iliskin modelde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Asir1 Giiven (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W) moderatdr
degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 423,088, ModelLL 1,356, df 3 ve p
degeri 0,786 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,003 Cox ve Snell R? 0,003 ve Nagelkerke R? 0,005
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin
oldukca smirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.58. Hipotez 7. Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
423,088 1,356 3 ,716 ,003 ,003 ,005

Bulgular, Asir1 Giiven egiliminin 0,115 (p = 0,369) ve Is Birligi Yapmanin 0,045 (p =
0,711) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Asir1 Giiven ve Is Birligi Yapma arasindaki
etkilesim (Int_1), -0,055 katsayist ve 0,637 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.59. Hipotez 7. Analiz Bulgular1

coeff  se Z p LLCI ULCI
constant -1,35  ,122 -11,093 ,000 -1,588 -1,111
Asirt Giiven 15 127 ,899 , 369 -,135 , 364
Is Birligi Yapma (C) ,045 122 ,371 11 -,194 ,285
Int 1 -,055  ,117 -,472 ,637  -286 ,175

Int_1: Asir1 Giiven x Is Birligi Yapma (C)

Sonug olarak, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisma sahip bireylerin Asir1 Giiven

egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
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sOylenebilir. Dolayist ile Asir1 Giiven egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim
tercihine etkisinde Is Birligi Yapma karakter oOzelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hy. Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Asir1 Giiven egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.

6.6.22. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine
Etkisinde Yenilik Arayis1 Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 8,’ya iligkin analizde, kripto para yatinmi (Y) bagimli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayisi (NS) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 550,262,
ModelLL'min 5,051, dfnin 3 ve p degerinin 0.168 ile modelde istatistiksel olarak
anlamli bir etkinin olmadigimi gdstermektedir. McFadden R? 0,009, Cox ve Snell R?
0,012 ve Nagelkerke R? 0,016 degerleri modelin kripto para yatirimi tlizerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 6.60. Hipotez 8, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk

550,262 5,051 3 ,168 ,009 ,012 ,016

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyetin kripto para
yatirimina dogrudan etkisi 0,061 (p = 0,580), Yenilik Arayisinin etkisi -0,136 (p =
0,224) olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi
tizerinde anlamli dogrudan etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, Muhafazakarlik-
Temsiliyet ve Yenilik Arayisi arasindaki etkilesim (Int_1), 0,129 katsayis1 ve 0,135 p

degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 géstermektedir.
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Tablo 6.61. Hipotez 8. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant ,440 ,103 4251 000 237 ,643
Mubhafazakarlik- Temsiliyet ,061 ,110  ,554 580 -,155 277
Yenilik Arayist (NS) -,136 12 -1,217  ,224  -,355 ,083
Int 1 ,129 ,086 1,493 135 -,040 ,299

Int_1:Muhafazakarlik- Temsiliyet x Yenilik Arayisi (NS)

Dolayis1 ile, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim tercihine
etkisinde Yenilik Arayist (NS) mizag¢ yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu

durumda;

“Hsqa  Yenilik Arayisi (NS) miza¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.

6.6.23. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Yenilik Arayis1 Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 8y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatirnmi (Y) bagimli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayisi (NS) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 6,881, ModelLL 0,831, df 3 ve p degeri
0,842 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.
McFadden R? 0,018Cox ve Snell R? 0,016 ve Nagelkerke R? 0,027 degerleri modelin
hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin oldukg¢a sinirli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Tablo 6.62. Hipotez 8, Model Ozeti

-2LL ModelLL. df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
383,028 6,881 3 ,076 ,018 ,016 ,027

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyetin -0,063 (p = 0,665) ve Yenilik Arayisinin
0,181 (p = 0,211) hisse senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini

gostermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Yenilik Arayisi
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arasindaki etkilesim (Int 1), -,263 katsayist ve 0,066 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.63. Hipotez 8, Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,499 131 -11,453 ,000 ~-1,755 -1,242
Mubhafazakarlik- Temsiliyet -,063 145  -432 665 -346 221
Yenilik Arayis1 (NS) ,181 145 1,250 211 -103 464
Int 1 -,263  ,143  -1,836  ,066 -545 018

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Yenilik Arayist (NS)

Sonug olarak, Yenilik Arayis1 (NS) mizag yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sOylenebilir.
Dolayist ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse senedi yatirim tercihine
etkisinde Yenilik Arayisi mizag¢ 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu

durumda;

“Hgp Yenilik Arayisi (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Muhafazakdarlik- Temsiliyet

egilimi nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder.” hipotezi reddedilmistir.

6.6.24. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
Yatirnm Tercihine Etkisinde Yenilik Arayin1 Miza¢c Ozelliginin

Diizenleyici Rolii

Hipotez 8.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimh
degisken, Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayisi (NS)

(W) moderator degisken olarak tanimlanmuistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 424,199, ModelLL 0,245, df 3 ve p
degeri 0,786 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,001 Cox ve Snell R? 0,001 ve Nagelkerke R? 0,001
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirl oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 6.64. Hipotez 8c Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
424,199 0,245 3 970 ,001 ,001 ,001

99



Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin 0,013 (p = 0,923) ve Yenilik
Arayisinin 0,042 (p = 0,753) Kripto para ve Hisse Senedi yatirinmina dogrudan anlamli
bir etkisi olmadigin1 géstermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve
Yenilik Arayisi arasindaki etkilesim (Int_1), -,0,018 katsayist ve 0,836 p degeri ile,

istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.65. Hipotez 8. Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,343 ,124 -10,816 ,000 -1,586 -1,099
Muhafazakarlik- Temsiliyet ,013 ;131  ,097 923 -244 269
Yenilik Arayist (NS) 042 133 314 753 -218 302
Int 1 -,018 ,087 -207 836 -,189 ,153

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Yenilik Arayist (NS)

Sonug olarak, Yenilik Arayisi (NS) mizag¢ yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin Kripto para ve Hisse
Senedi yatirim tercihine etkisinde Yenilik Arayis1 mizag 6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hsc Yenilik Arayist (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Muhafazakarlik- Temsiliyet
egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder.” hipotezi

reddedilmistir.

6.6.25. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para Yatiriom Tercihine

Etkisinde Zarardan Kacinma Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii
Hipotez 9.’ya iliskin analizde, kripto para yatirmi (Y) bagmml degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kaginma (HA) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 549,25, ModelLL'nin
6,063, dfnin 3 ve p degerinin 0,109 olmas1 modelde istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigin1 gostermektedir. McFadden R? 0,011, Cox ve Snell R? 0,014 ve
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Nagelkerke R? 0,020 degerleri modelin kripto para yatirnmi {zerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.66. Hipotez 9, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
549,25 6,063 3 ,109 ,011 ,014 ,020

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyetin 0,027 (p = 0,806) ve
Zarardan Kaginmanin -0,064 (p = 0,543) kripto para yatirrmina dogrudan anlamli bir
etkisi olmadigimi gostermektedir. Ancak, Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Zarardan
Kaginma arasindaki etkilesim (Int 1), 0,201 katsayis1 ve 0,028 p degeri ile,
Mubhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde

Zarardan Kaginma miza¢ Ozelliginin diizenleyici bir etkiye sahip oldugunu ortaya

koymaktadir.
Tablo 6.67. Hipotez 9. Analiz Bulgular1
coeff  se Z p LLCI ULCI
constant 443 102 4343 ,000 ,243 642
Muhafazakarlik- Temsiliyet ,027 108 246 806 -,186 ,239
Zarardan Kaginma (HA) -064 105 -609 .,543 -271 ,143
Int 1 201,091 2,204 ,028 ,022 ,379

Int_1:Muhafazakarlik- Temsiliyet x Zarardan Kaginma (HA)

Model uyumu testi incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Zarardan Kaginma
arasindaki etkilesimin modelde anlamli oldugunu dogrulamaktadir (Chi-kare = 5,628,
p = 0,018). Sonuclar, Zarardan Ka¢inma (HA) mizag¢ yapisina sahip bireylerin
Mubhafazakarlik-Temsiliyet egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini etkiledigini
gostermektedir. Dolayis1 ile, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim
tercihine etkisinde Zarardan Kaginma (HA) miza¢ yapisinin diizenleyici bir etkisi

oldugunu koymaktadir. Bu durumda;

“Hoqa  Zarardan Kac¢inma (HA) miza¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para yatirumint tercih eder” hipotezi kabul

edilmistir.
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6.6.26. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Zarardan Kacinma Mizacg (")zelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 9v’ye iliskin analizde, hisse senedi yatimmi (Y) bagmli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kag¢inma (HA) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin istatistiksel degerlendirmesinde, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 378,231,
ModelLL 11,678, df 3 ve p degeri 0,009 olmasi istatistiksel olarak anlamli bir etki
oldugunu gostermektedir. McFadden R? 0,030, Cox ve Snell R? 0,028 ve Nagelkerke
R? 0,045 ile model, hisse senedi yatirimi iizerindeki varyansin %4,5’ini

aciklamaktadir.

Tablo 6.68. Hipotez 9, Model Ozeti

-2LL ModelLL. df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
378,231 11,678 3 ,009 ,030 ,028 ,045

Analiz sonuglari, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse senedi yatirimina
dogrudan etkisinin -,040 (p = 0,781) ve Zarardan Kaginmanin etkisinin -0,118 (p =
0,386) oldugunu gostermektedir. Bu, her iki degiskenin de hisse senedi yatirimi
tizerinde dogrudan anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Ancak,
Muhafazakarlik- Temsiliyet egilimi ve Zarardan Kaginma arasindaki etkilesim (Int_1)
-,396 katsayis1 ve 0,003 p degeri ile, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse
senedi yatirim tercihine etkisinde Zarardan Kaginmanin diizenleyici bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.69. Hipotez 9, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,527 ,131 -11,643 ,000 -1,784 -1,27
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,040 ,145 -,278 ,781 =324 244
Zarardan Kaginma (HA) 118  ,136  -,867 , 386 -384 148
Int 1 -396 ,133  -2976  ,003 -657 -135

Int_1: Muhafazakdarlik- Temsiliyet x Zarardan Kaginma (HA)
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Model uyumu incelendiginde, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Zarardan Kaginma
arasindaki etkilesimin modeldeki anlamliligin1 onaylamaktadir (Chi-kare = 10.893, p
= 0,001). Bu bulgular, Zarardan Kaginma seviyesi yiiksek olan bireylerde,
Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse senedi yatirimlar iizerindeki etkisinin
arttigint gostermektedir. Sonuglar, Zarardan Kaginma (HA) mizag¢ 6zelligine sahip
bireylerin, Muhafazakarlik- Temsiliyet egilimlerinin artmastyla birlikte hisse senedi

yatirimina daha fazla yonelebileceklerini gostermektedir. Dolayisi ile;

“Hop Zarardan Kac¢inma (HA) miza¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi kabul

edilmistir.

6.6.27. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
Yatirnm Tercihine Etkisinde Zarardan Kacinma Mizac Ozelliginin

Diizenleyici Rolii

Hipotez 9.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagiml
degisken, Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kaginma
(HA) (W) moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 421,732, ModelLLL 2,712, df 3 ve p
degeri 0,438 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,006 Cox ve Snell R? 0,006 ve Nagelkerke R? 0,010
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirl oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.70. Hipotez 9. Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
421,732 2,712 3 438 ,006 ,006 ,010

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin 0,010 (p = 0,935) ve Zarardan
Kagimmmanin 0,205 (p = 0,108) Kripto para ve Hisse Senedi yatirnmina dogrudan
anlamli bir etkisi olmadigim1 gostermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik-
Temsiliyet ve Zarardan Kaginma arasindaki etkilesim (Int 1), -0,008 katsayis1t ve

0,928 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini géstermektedir.
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Tablo 6.71. Hipotez 9. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,362 ,124 -10,981 ,000 -1,605 -1,119
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,010 ,126 -,082 ,935 -256 ,236
Zarardan Kaginma (HA) , 205,128 1,608  ,108 -,045 ,455
Int 1 008 ,094 090 928 -,176 ,193

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Zarardan Kaginma (HA)

Sonu¢ olarak, Zarardan Kac¢inma (HA) miza¢g yapisina sahip bireylerin
Muhafazakarlik- Temsiliyet egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile Muhafazakarlik- Temsiliyet
egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim tercihine etkisinde Zarardan Kaginma

mizag 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Ho. Zarardan Kag¢inma (HA) mizag¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih

eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.28. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine
Etkisinde Odiil Bagimhihg Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 10,’ya iliskin analizde, kripto para yatinmi (Y) bagimli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimliligi (RD) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 547,317, ModelLL'nin
7,996, dfnin 3 ve p degerinin 0,046 olmasi istatistiksel olarak anlamli bir etki
oldugunu gostermektedir. McFadden R? 0,014, Cox ve Snell R? 0,019 ve Nagelkerke
R? 0,026 degerleri modelin kripto para yatirimi lizerindeki agiklayiciliginin %2,6

oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.72. Hipotez 10, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
547,317 7,996 3 ,046 ,014 ,019 ,026
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Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyetin kripto para
yatirimina dogrudan etkisi 0,028 (p = 0,802), Odiil Bagimliligmin etkisi -0,118 (p =
0,281) olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi
tizerinde dogrudan istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir.
Ancak, Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Odiil Bagimlilig1 arasindaki etkilesim (Int_1),
0,276 katsayis1 ve 0,013 p degeri ile, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin kripto
para yatirim tercihine etkisinde Odiil Bagimliligi mizag¢ Ozelliginin diizenleyici bir

etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.73. Hipotez 10, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI
constant 415,103 4,024  ,000 213 ,618
Muhafazakarlik- Temsiliyet ,028 ,110 ,250 , 802  -,189 244
Odiil Bagimlilig1 (RD) -,118 ,109 -1,077 281 -332 096
Int 1 276,112 2,472 013,057 495

Int_1: Muhafazakarhik- Temsiliyet x Odiil Bagimlilig1 (RD)

Model uyumu testi incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Odiil Bagimlilig
arasindaki etkilesimin modelde anlamli oldugunu dogrulamaktadir (Chi-kare = 7.458,
p = 0,006). Sonuglar, Odiil Bagimlihig (RD) miza¢ yapisina sahip bireylerin
Mubhafazakarlik-Temsiliyet egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini etkiledigini
gostermektedir. Dolayis1 ile, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim
tercihine etkisinde Odiil Bagimliligi (RD) miza¢ yapisinin diizenleyici bir etkisi

oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda;

“Hipo  Odiil Bagimlihgi (RD) miza¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakadrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para yatirumini tercih eder” hipotezi kabul

edilmistir.
6.6.29. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine
Etkisinde Odiil Bagimhiligi Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 10y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatinmi (Y) bagimh degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimliligi (RD) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.
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Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 386,060, ModelLLLL 3,849, df 3 ve p
degeri 0,278 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,010 Cox ve Snell R? 0,009 ve Nagelkerke R? 0,015
degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciligimin oldukga sinirh

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.74. Hipotez 10, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
386,060 3,849 3 ,278 ,010 ,009 ,015

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin -0,046 (p = 0,741) ve Odiil
Bagimliliginin 0,124 (p = 0,369) hisse senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigin1 gdstermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Odiil
Bagimliligi arasindaki etkilesim (Int 1) -,241 katsayist ve 0,093 p degeri ile,

istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.75. Hipotez 10y Analiz Bulgular

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,494 130 -11,52 ,000 -1,748 -1,24
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,046 ,138 -330 ,741 -316 ,225
Odiil Bagimlilig1 (RD) 124,138,898 369 -,146 ,393
Int 1 -241 144 -1,677 ,093 -522 041

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Odiil Bagimliligi (RD)

Sonug olarak, Odiil Bagimlilig1 (RD) mizag yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir.
Dolayist ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse senedi yatirim tercihine
etkisinde Odiil Bagimlilig1 mizag dzelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu

durumda;

“Higp Odiil Bagimlihgi (RD) mizag yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.
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6.6.30. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
Yatirnm Tercihine Etkisinde Odiil Bagimlihg Miza¢ Ozelliginin

Diizenleyici Rolii

Hipotez 10.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnmi (Y) bagimh
degisken, Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimlilig
(RD) (W) moderator degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 421,777, ModelLL 2,666, df 3 ve p
degeri 0,446 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,006 Cox ve Snell R? 0,006 ve Nagelkerke R? 0,010
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirl oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.76. Hipotez 10, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
421,777 2,666 3 ,446 ,006 ,006 ,010

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin 0,015 (p = 0,911) ve Odiil
Bagimliliginin 0,059 (p = 0,647) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan
anlamli bir etkisi olmadigim1 gdstermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik-
Temsiliyet ve Odiil Bagimlilig1 arasindaki etkilesim (Int_1), -0,193 katsayis1 ve 0,138

p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.77. Hipotez 10, Analiz Bulgular

coeff  se Z p LLCI ULCI
constant -1,31  ,123 -10,687 ,000 -1,551 -1,07
Muhafazakarlik- Temsiliyet  ,015  ,131 112 911 -241 271
Odiil Bagimlilig1 (RD) ,059 129 457 ,647 - 193 311
Int 1 -,193  ,130 -1,482 ,138 -,448 ,062

Int_1: Muhafazakarhik- Temsiliyet x Odiil Bagimlilig1 (RD)

Sonug olarak, Odiil Bagimliligi (RD) mizag yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi

sOylenebilir. Dolayis1 ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin Kripto para ve Hisse
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Senedi yatirim tercihine etkisinde Odiil Bagimliligi mizag 6zelliginin diizenleyici

etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hio. Odiil Bagimlihgi (RD) miza¢ yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirumini birlikte tercih

eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.31. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para Yatirom Tercihine
Etkisinde Sebat Etme Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 11.’ya iligkin analizde, kripto para yatinmi (Y) bagmli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderator

degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 551,013, ModelLL'nin
4,3, df'nin 3 ve p degerinin 0,231 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin
olmadigini géstermektedir. McFadden R? 0,008, Cox ve Snell R? 0,010 ve Nagelkerke
R? 0,014 degerleri modelin kripto para yatirimi {izerindeki agiklayiciliginin oldukga

sinirlt oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.78. Hipotez 11, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk

551,013 4,3 3 ,231 ,008 ,010 ,014

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyetin kripto para
yatirimina dogrudan etkisi 0,039 (p = 0,719), Sebat Etme'nin etkisi -0,076 (p = 0,477)
olarak bulunmustur. Bu sonugclar, her iki degiskenin kripto para yatirimi iizerinde
dogrudan anlamli bir etkisi olmadigim1 gostermektedir. Ancak, Muhafazakarlik-
Temsiliyet ve Sebat Etme arasindaki etkilesim (Int 1), 0,195 katsayis1 ve 0,055 p
degeri ile, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim tercihine
etkisinde Sebat Etme mizag Ozelliginin sinirda diizenleyici bir etkiye sahip oldugunu

ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.79. Hipotez 111 Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI

constant 434,103 4,231 ,000  ,233 ,635
Muhafazakarlik- Temsiliyet ,039  ,108  ,360 ,719 -,173 ,251
Sebat Etme (PS) -,076 ,106 -712 477 -284 ,133
Int 1 ,195 ,102 1,916 ,055 -,004 ,394

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Sebat Etme (PS)

Model uyumu testi incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Sebat Etme
arasindaki etkilesimin modelde anlamli oldugunu dogrulamaktadir (Chi-kare = 4.077,
p = 0,043). Sonuglar, Sebat Etme (PS) miza¢ yapisina sahip bireylerin
Muhatazakarlik-Temsiliyet egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini sinirda
etkiledigini gostermektedir. Dolayisi ile, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto
para yatirim tercihine etkisinde Sebat Etme (PS) miza¢ yapisinin sinirda diizenleyici

bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu durumda;

“H11a Sebat Etme (PS) mizag yapisinda olan bireyler, asirt Muhafazakarlik- Temsiliyet

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi kismen kabul edilmistir.

6.6.32. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Sebat Etme Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 11y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatinmi (Y) bagimh degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderator

degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 388,780, ModelLL 1,129, df 3 ve p
degeri 0,770 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,003 Cox ve Snell R? 0,003 ve Nagelkerke R? 0,004
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.80. Hipotez 11, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
388,780 1,129 3 ,770 ,003 ,003 ,004
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Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin -0,047 (p = 0,732) ve Sebat Etmenin
0,017 (p = 0,312) hisse senedi yatirirmina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Sebat Etme
arasindaki etkilesim (Int 1), -,127 katsayis1 ve 0,312 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.81. Hipotez 11y Analiz Bulgular

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,51 ,130 -11,649 ,000 -1,764 -1,256
Muhafazakarlik- Temsiliyet  -,047 ,136 -342 732 -313 ,220
Sebat Etme (PS) ,017  ,133 128 ,898 -244 278
Int 1 -127 ,126 -1,012 ,312 -373 119

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Sebat Etme (PS) miza¢ yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir.
Dolayist ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse senedi yatirim tercihine
etkisinde Sebat Etme miza¢ 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu

durumda;

“Hiip Sebat Etme (PS) mizag yapisinda olan bireyler, asiri Muhafazakdrlik-

Temsiliyet nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir

6.6.33. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
Yatirim Tercihine Etkisinde Sebat Etme Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici

Rolii

Hipotez 11¢’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz de§isken ve Sebat Etme (PS) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 421,884, ModelLL 2,560, df 3 ve p
degeri 0,465 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,006 Cox ve Snell R? 0,006 ve Nagelkerke R? 0,010
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.82. Hipotez 11 Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
421,884 2,560 3 ,465 ,006 ,006 ,010

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin 0,007 (p = 0,958) ve Sebat Etmenin
0,098 (p = 0,446) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Sebat
Etme arasindaki etkilesim (Int 1), -0,179 katsayis1 ve 0,160 p degeri ile, istatistiksel

olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.83. Hipotez 11. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,318 ,122 -10,773 ,000 -1,558 -1,079
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,007 ,130 -,053 958 -,262 ,249
Sebat Etme (PS) ,098 128 761 446 - 154 349
Int 1 -,179  ,128 -1,404 ,160 -429 071

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Sebat Etme (PS) miza¢ yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin Kripto para ve Hisse
Senedi yatirim tercihine etkisinde Sebat Etme mizag¢ 6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hiie Sebat Etme (PS) miza¢ yapisinda olan bireyler, asirt Muhafazakdrlik-
Temsiliyet nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder”

hipotezi reddedilmistir.
6.6.34. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine
Etkisinde Kendini Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 12,’ye iliskin analizde, kripto para yatinmi (Y) bagimli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Kendini Yonetme (SD) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.
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Modelin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 554,38,
ModelLL'in 93,3, df'nin 3 ve p degerinin 0,817 ile modelde istatistiksel olarak anlaml1
bir etkinin olmadiginm1 gostermektedir. McFadden R? 0,002, Cox ve Snell R? 0,002 ve
Nagelkerke R? 0,003 degerleri modelin kripto para yatirimi iizerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.84. Hipotez 12, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
554,38 0,933 3 817 ,002 ,002 ,003

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyetin kripto para
yatirimina dogrudan etkisi -0,009 (p = 0,928), Kendini Y&netme'nin etkisi 0,038 (p =
0,710) olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi
tizerinde dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ayrica,
Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Kendini Yonetme arasindaki etkilesim (Int 1), 0,077

katsayis1 ve 0,403 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini

gostermektedir.
Tablo 6.85. Hipotez 12, Analiz Bulgular
coeff se Z p LLCI ULCI
constant ,462 , 102 4,539,000 ,262  ,661
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,009 ,L104  -,090 928  -212  ,194
Kendini Yonetme (SD) ,038 ,103 372 , 710 164 241
Int 1 ,077 ,092 836 403 -103 256

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Kendini Yonetme (SD)

Sonug olarak ise, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim tercihine
etkisinde Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu

durumda;

“Hi2a Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para yatirunmini tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.
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6.6.35. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Kendini Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 12y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi Yatinmi (Y) bagimh degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Kendini Yonetme (SD) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 389,669, ModelLLL 0,240, df 3 ve p
degeri 0,971 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,001 Cox ve Snell R? 0,001 ve Nagelkerke R? 0,001
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.86. Hipotez 12, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
389,669 0,240 3 S ,001 ,001 ,001

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin -0,014 (p = 0,913) ve Kendini
Yonetmenin 0,017 (p = 0,705) hisse senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Kendini
Y 6netme arasindaki etkilesim (Int 1), -,028 katsayis1 ve 0,812 p degeri ile, istatistiksel

olarak anlamli bir etkinin olmadigini géstermektedir.

Tablo 6.87. Hipotez 12, Analiz Bulgulari

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,53  ,129 -11,819 ,000 -1,784 -1,276
Muhafazakarlik- Temsiliyet -014 ,131 -109 913 -271 ,243
Kendini Yonetme (SD) -,050 ,132  -378 705 -308  ,208
Int 1 -,028 ,116 -238 812 -255 ,199

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Kendini Yonetme (SD)

Sonug¢ olarak, Kendini Yonetme (SD) karakter yapisina sahip bireylerin

Muhafazakarlik- Temsiliyet egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini
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etkilemedigi soylenebilir. Dolayisi ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse
senedi yatirim tercihine etkisinde Kendini Yonetme karakter 6zelliginin diizenleyici

etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hip Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi

reddedilmigtir

6.6.36. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
Yatirnm Tercihine Etkisinde Kendini Yonetme Karakter Ozelliginin

Diizenleyici Rolii

Hipotez 12.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Kendini Ydnetme
(SD) (W) moderator degisken olarak tanimlanmastir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 423,702, ModelLLL 0,741, df 3 ve p
degeri 0,465 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,002 Cox ve Snell R? 0,002 ve Nagelkerke R? 0,003
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 6.88. Hipotez 12 Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
423,702 0,741 3 ,863 ,002 ,002 ,003

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin 0,028 (p = 0,824) ve Kendini
Yonetmenin -0,011 (p = 0,932) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan
anlamli bir etkisi olmadigim1 gostermektedir. Bununla birlikte, Muhatazakarlik-
Temsiliyet ve Kendini Yonetme arasindaki etkilesim (Int 1), -0,089 katsayis1 ve 0,428

p degeri ile, istatistiksel olarak anlaml1 bir etkinin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 6.89. Hipotez 12. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,336 ,122 -10,969 ,000 -1,574 -1,097
Muhafazakarlik- Temsiliyet ,028 126 222 824 -218 274
Kendini Ydnetme (SD) -011 ,124 -086 ,932 -254 ,232
Int 1 -,089 112 -793 428 -309 ,131

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Kendini Yonetme (SD)

Sonug¢ olarak, Kendini Yonetme (SD) karakter yapisina sahip bireylerin
Muhafazakarlik- Temsiliyet egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile Muhafazakarlik- Temsiliyet
egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi yatirim tercihine etkisinde Kendini Yonetme

karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hise Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih

eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.37. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine
Etkisinde Kendini Asma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 13;’ya iliskin analizde, kripto para yatinmi (Y) bagimli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 543,735, ModelLL'nin
11,578, dfnin 3 ve p degerinin 0,009 olmasi istatistiksel olarak anlamli bir etki
oldugunu gostermektedir. McFadden R? 0,021, Cox ve Snell R? 0,027 ve Nagelkerke
R? 0,037 degerleri modelin kripto para yatirimi lizerindeki agiklayiciliginin %3,7

oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.90. Hipotez 13, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
543,735 11,578 3 ,009 ,021 ,027 ,037
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Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyetin kripto para
yatirrmina dogrudan etkisi 0,055 (p = 0.634), Kendini Asma'nin etkisi -0,103 (p =
0,353) olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi
tizerinde dogrudan anlamhi bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ancak,
Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Kendini Asma arasindaki etkilesim (Int 1), 0,305
katsayis1 ve 0,004 p degeri ile, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin kripto para
yatirim tercihine etkisinde Kendini Asma miza¢ Ozelliginin diizenleyici bir etkiye

sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.91. Hipotez 13, Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant , 393,104 3,767 ,000 ,188  ,597
Muhafazakarlik- Temsiliyet ,055 ,116 476 ,634 -172 282
Kendini Asma (ST) -,103 ,111 -929 353 -321 115
Int 1 , 305 ,105 2,896 ,004 ,098 511

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Kendini Asma (ST)

Model uyumu testi incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Kendini Asma
arasindaki etkilesimin modelde anlamli oldugunu dogrulamaktadir (Chi-kare =
10,647, p = 0,001). Sonuglar, Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip bireylerin
Mubhafazakarlik-Temsiliyet egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini etkiledigini
gostermektedir. Dolayis1 ile, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim
tercihine etkisinde Kendini Asma (ST) karakter yapisinin diizenleyici bir etkisi

oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda;

“Hi3a Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para yatirnmini tercih eder” hipotezi kabul

edilmistir.
6.6.38. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine
Etkisinde Kendini Ayma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 13y’ya iliskin analizde, Hisse Senedi yatirnmi (Y) bagimli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.
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Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 384,049, ModelLL 5,860, df 3 ve p
degeri 0,119 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,015, Cox ve Snell R? 0,014 ve Nagelkerke R? 0,023,
degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin %2,3 oldugunu

gostermektedir.

Tablo 6.92. Hipotez 13, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
384,049 5,860 3 ,119 ,015 ,014 ,023

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin kripto para
yatirimina dogrudan etkisi -0,058 (p = 0,690), Kendini Asmanin etkisi 0,81 (p =0,558)
olarak bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan anlamli bir etkisi olmadigi
anlasilmaktadir. Ancak, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Kendini Asma arasindaki
etkilesim (Int_1), -0,282 katsayis1 ve 0,037 p degeri ile, Muhafazakarlik- Temsiliyet
egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Kendini Asma karakter Ozelliginin

diizenleyici bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.93. Hipotez 13, Analiz Bulgular
coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,476 130 -11,355 ,000 -1,730 -1,221
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,058 ,145  -398 ,690 -342 ,226
Kendini Asma (ST) 081 137 587 558 - 189 350
Int 1 -282 135 -2,088 ,037 -547 -017

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Kendini Asma (ST)

Model uyumu testi incelendiginde, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Kendini Asma
arasindaki etkilesimin modeldeki anlamliligin1 dogrulamaktadir (Chi-kare = 5,386, p
= 0,020). Bu sonuglar, Kendini Agsma karakter 0zelligi olan bireylerde,
Mubhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin kripto para yatirimlart iizerindeki etkisinin
arttigin1 ortaya koymaktadir. Bulgular, Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip
bireylerin, Muhafazakarlik- Temsiliyet egilimlerinin artmasiyla birlikte hisse senedi

yatirimina daha fazla egilebileceklerini gostermektedir. Dolayisi ile;
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“Hi3p Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder.” hipotezi kabul

edilmistir.

6.6.39. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
Yatirnm Tercihine Etkisinde Kendini Asma Karakter Ozelliginin

Diizenleyici Rolii

Hipotez 13.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirinmi (Y) bagimh
degisken, Muhatazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST)

(W) moderator degisken olarak tanimlanmuistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 420,958, ModelLLL 3,486, df 3 ve p
degeri 0,323 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,008 Cox ve Snell R? 0,008 ve Nagelkerke R? 0,013
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.94. Hipotez 13. Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
420,958 3,486 3 ,323 ,008 ,008 ,013

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin -0,003 (p = 0,980) ve Kendini
Asmanin 0,065 (p = 0,618) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlaml
bir etkisi olmadigin1 géstermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve
Kendini Agma arasindaki etkilesim (Int 1), -0,194 katsayis1 ve 0,102 p degeri ile,

istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.95. Hipotez 13 Analiz Bulgulari

coeff  se Z p LLCI ULCI
constant -1,300 ,123  -10,544 ,000 -1,542 -1,059
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,003 ,135 -025 980 -,269 ,262
Kendini Asma (ST) 065 130 498 618 -189 ,318
Int 1 -194 119  -1,636 ,102 -426 ,038

Int_1: Muhafazakdrlik- Temsiliyet x Kendini Asma (ST)
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Sonug olarak, Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin Kripto para ve Hisse
Senedi yatirim tercihine etkisinde Kendini Asma karakter 6zelliginin diizenleyici

etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hi3c Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdarlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirumini birlikte tercih

eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.40. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para Yatirom Tercihine
Etkisinde Is Birligi Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 14.’ya iligskin analizde, kripto para yatinmi (Y) bagimli degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin istatistiksel oOzetinde, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 551,333,
ModelLL'nin ,398, df'nin 3 ve p degerinin 0,264 ile modelde istatistiksel olarak anlamli
bir etkinin olmadiginm1 gostermektedir. McFadden R? 0,007, Cox ve Snell R? 0,009 ve
Nagelkerke R? 0,013 degerleri modelin kripto para yatirnmi {zerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.96. Hipotez 14, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
551,333 3,98 3 ,264 ,007 ,009 ,013

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Muhafazakarlik-Temsiliyetin kripto para
yatirimina dogrudan etkisi 0,013 (p = 0.902), Is Birligi Yapma'nin etkisi -0,119 (p =
0,246) olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi
tizerinde dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ayrica,
Muhafazakarlik-Temsiliyet ve Is Birligi Yapma arasindaki etkilesim (Int_1), 0,170
katsayis1 ve 0,089 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini

gostermektedir.
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Tablo 6.97. Hipotez 14, Analiz Bulgulari

coeff  se Z p LLCI ULCI

constant 459 101 4,526 ,000 ,260 ,658
Muhafazakarlik- Temsiliyet 013 ;104 123,902 -192 218
Is Birligi Yapma (C) -,119  ,103 -1,159 ,246 -321 ,082
Int 1 ,170 ~ ,100 1,701 ,089 -,026 ,365

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Is Birligi Yapma (C)

Bu durumda, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto para yatirim tercihine
etkisinde Is Birligi Yapma (C) karakter yapismin diizenleyici bir etkisi yoktur.

Dolayist ile;

“Hisa Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para yatrimini tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.

6.6.41. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine

Etkisinde Is Birligi Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 14y’ya iliskin analizde, Hisse Senedi Yatinmi (Y) bagimh degisken,
Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 388,823, ModelLL 1,086, df 3 ve p
degeri 0,780 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,003 Cox ve Snell R? 0,003 ve Nagelkerke R? 0,004
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.98. Hipotez 14, Model Ozeti

-2LL ModelLL. df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
388,823 1,086 3 ,780 ,003 ,003 ,004

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin -0,033 (p = 0,799) ve Is Birligi

Yapmanin 0,118 (p = 0,360) hisse senedi yatirrmina dogrudan anlamli bir etkisi
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olmadigim gostermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve Is Birligi
Yapma arasindaki etkilesim (Int_1), -,066 katsayis1 ve 0,581 p degeri ile, istatistiksel
olarak anlamli bir etkinin olmadigini géstermektedir.
Tablo 6.99. Hipotez 14, Analiz Bulgulari
coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,532 ,129 -11,881 ,000 -1,784 -1,279
Muhafazakarlik- Temsiliyet -,033 ,130 -254 799 -287 221
Is Birligi Yapma (C) 18,129 914 360 -,135 370
Int 1 -,066 120 -552 581 -300 168

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Is Birligi Yapma (C)

Sonug olarak, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir.
Dolayist ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin hisse senedi yatirim tercihine
etkisinde Is Birligi Yapma karakter zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir.

Bu durumda;

“Hig Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdrlik-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Hisse Senedi yatirumini tercih eder.” hipotezi

reddedilmigtir

6.6.42. Muhafazakarhk- Temsiliyet Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
Yatirnm Tercihine Etkisinde is Birlizi Yapma Karakter Ozelliginin

Diizenleyici Rolii

Hipotez 14.’ya iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Muhafazakarlik- Temsiliyet (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C)
(W) moderator degisken olarak tanimlanmastir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 421,882, ModelLLL 2,562, df 3 ve p
degeri 0,464 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,006 Cox ve Snell R? 0,006 ve Nagelkerke R? 0,010

degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.100. Hipotez 14 Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
421,882 2,562 3 464 ,006 ,006 ,010

Bulgular, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin 0,024 (p = 0,852) ve Is Birligi
Yapmanin 0,062 (p = 0,612) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli
bir etkisi olmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, Muhafazakarlik- Temsiliyet ve
Is Birligi Yapma arasindaki etkilesim (Int_1), -0,179 katsayis1 ve 0,128 p degeri ile,

istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.101. Hipotez 14 Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,339 ,121 -11,021 ,000 -1,577 -1,101
Muhafazakarlik- Temsiliyet ,024 126,187 852 -224 271
Is Birligi Yapma (C) 062 123 507  ,612 -,178 ,303
Int 1 -179 117 -1,523 ,128 -,409 ,051

Int_1: Muhafazakarlik- Temsiliyet x Is Birligi Yapma (C)

Sonug olarak, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisina sahip bireylerin Muhafazakarlik-
Temsiliyet egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayisi ile Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin Kripto para ve Hisse
Senedi yatirim tercihine etkisinde Is Birligi Yapma karakter 6zelliginin diizenleyici

etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hise Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Muhafazakdritk-
Temsiliyet egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimint birlikte tercih

eder” hipotezi reddedilmistir.
6.6.43. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde
Yenilik Arayist Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 15.’ya iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayist (NS) (W) moderator degisken

olarak tanimlanmustir.
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Modelin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 552,435,
ModelLL'min 2,878, dfnin 3 ve p degerinin 0,411 ile modelde istatistiksel olarak
anlaml bir etkinin olmadigin1 gostermektedir. McFadden R? 0,005, Cox ve Snell R?
0,007 ve Nagelkerke R? 0,009 degerleri modelin kripto para yatirimi tlizerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 6.102. Hipotez 15, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
552,435 2,878 3 411 ,005 ,007 ,009

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme'nin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi -0,036 (p = 0,737), Yenilik Arayisi'nin etkisi -0,130 (p = 0,234) olarak
bulunmustur. Bu sonugclar, her iki degiskenin kripto para yatirimi {izerinde dogrudan
anlaml bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, Kendine Atfetme ve Yenilik
Arayis1 arasindaki etkilesim (Int 1), 0,057 katsayis1 ve 0,488 p degeri ile, istatistiksel

olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.103. Hipotez 15, Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant 462,103 4,478 ,000 ,260 ,664
Kendine Atfetme -,036 ,106 -336 ,737 -244 173
Yenilik Arayis1 (NS) -,130 ,109 -1,189 ,234 -345 ,084
Int 1 057  ,082  ,693 488 -104 218

Int_1:Kendine Atfetme x Yenilik Arayist (NS)

Sonug olarak ise, Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde

Yenilik Arayisi (NS) mizag¢ yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu durumda;

“Hisa Yenilik Arayist (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.
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6.6.44. Kendine Atfetme Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde
Yenilik Arayis1 Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 15y ’ye iligskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayis1 (NS) (W) moderatér degisken

olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 385,056, ModelLLL 4,853, df 3 ve p
degeri 0,183 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,012 Cox ve Snell R? 0,012 ve Nagelkerke R? 0,019
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.104. Hipotez 15, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
385,056 4,853 3 ,183 ,012 ,012 ,019

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin -0,005 (p = 0,970) ve Yenilik Arayisinin 0,183
(p = 0,200) hisse senedi yatirimima dogrudan anlamli bir etkisi olmadiginm
gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Yenilik Arayisi arasindaki
etkilesim (Int_1), -,197 katsayist ve 0,129 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.105. Hipotez 15, Analiz Bulgular

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,512 ,131 -11,576 ,000 -1,767 -1,256
Kendine Atfetme -,005 ,138 -,038 970 -275 265
Yenilik Arayis1 (NS)  ,183  ,143 1,282 200 -,097  .,462
Int 1 -,197  ,130 -1,517 ,129 -451  ,057

Int_1: Kendine Atfetme x Yenilik Arayisi (NS)

Sonug olarak, Yenilik Arayisi (NS) mizag yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile
Kendine Atfetme egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Yenilik Arayisi

mizag 0zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;
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“Hisp Yenilik Arayis1 (NS) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir

6.6.45. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
Tercihine Etkisinde Yenilik Arayis1 Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 15.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Kendine Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Yenilik Arayisi (NS) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 423,567, ModelLL 0,877, df 3 ve p
degeri 0,786 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,002 Cox ve Snell R? 0,002 ve Nagelkerke R? 0,003
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.106. Hipotez 15 Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
423,567 0,877 3 ,831 ,002 ,002 ,003

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,089 (p = 0,488) ve Yenilik Arayisinin 0,039
(p = 0,765) Kripto para ve Hisse Senedi yatirnmina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigint gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Yenilik Arayisi
arasindaki etkilesim (Int 1), -0,044 katsayis1 ve 0,623 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.107. Hipotez 15. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,364 ,125 -10,915 ,000 -1,609 -1,119
Kendine Atfetme ,089 128 ,693 488 -163 ,341
Yenilik Arayist (NS) ,039 131,299 765 -217 ,295
Int 1 ,044 089 492 623 -13 217

Int_1: Kendine Atfetme x Yenilik Arayist (NS)

Sonug olarak, Yenilik Arayis1 (NS) mizag¢ yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme

egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
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sOylenebilir. Dolayist ile Kendine Atfetme egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
yatirrm tercihine etkisinde Yenilik Arayisi miza¢ oOzelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hisc Yenilik Arayist (NS) mizag¢ yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder.” hipotezi

reddedilmistir.

6.6.46. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde

Zarardan Kacinma Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 16.’ye iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kaginma (HA) (W) moderator degisken

olarak tanimlanmustir.

Modelin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 552,036,
ModelLL'min 3,277, dfnin 3 ve p degerinin 0,351 ile modelde istatistiksel olarak
anlamli bir etkinin olmadigimi gdstermektedir. McFadden R? 0,006, Cox ve Snell R?
0,008 ve Nagelkerke R? 0,011 degerleri modelin kripto para yatirimi {lizerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.108. Hipotez 16, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk

552,036 3,277 3 ,351 ,006 ,008 ,011

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme'nin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi -0,051 (p = 0,635), Zarardan Ka¢inma'nin etkisi -0,38 (p = 0,723)
olarak bulunmustur. Bu sonugclar, her iki degiskenin kripto para yatirimi iizerinde
dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, Kendine Atfetme ve
Zarardan Kaginma arasindaki etkilesim (Int_1), 0,142 katsayis1 ve 0,125 p degeri ile,

istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 6.109. Hipotez 16. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant ,435 ,104 4,187 ,000 ,231 ,638
Kendine Atfetme -,051 ,108  -475 ,635 -263 160
Zarardan Kagimma (HA) -,038 ,107  -,354 723 -249 172
Int 1 ,142 092 1,534 125 -,039 322

Int_1: Kendine Atfetme x Zarardan Ka¢inma (HA)

Sonug olarak ise, Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde

Zarardan Kaginma (HA) mizag yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu durumda;

“Hisa Zarardan Kag¢inma (HA) miza¢ yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme

egilimi nedeniyle Kripto para yatirumini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.47. Kendine Atfetme Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde

Zarardan Kacinma Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 16y’ye iliskin analizde, Hisse Senedi yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kaginma (HA) (W) moderator degisken

olarak tanimlanmuistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 379,903, ModelLL 10,006, df 3 ve p
degeri 0,019 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin oldugunu
gostermektedir. McFadden R? 0,026, Cox ve Snell R? 0,024 ve Nagelkerke R? 0,039,

degerleri modelin hisse senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin %3,4 oldugunu

gostermektedir.
Tablo 6.110. Hipotez 16, Model Ozeti
-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
379,903 10,006 3 ,019 ,026 ,024 ,039

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme egiliminin hisse senedi
yatirimina dogrudan etkisi 0,014 (p = 0,920), Zarardan Kaginmanin etkisi -0,150 (p =
0,275) olarak bulunmustur, bu iki degiskenin dogrudan anlamli bir etkisi olmadigi

anlagilmaktadir. Ancak, Kendine Atfetme ve Zarardan Kaginma arasindaki etkilesim

127



(Int_1), -0,379 katsayis1 ve 0,006 p degeri ile, Kendine Atfetme egiliminin hisse
senedi yatirim tercihine etkisinde Zarardan Kaginma mizag¢ Ozelliginin diizenleyici bir

etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.111. Hipotez 16, Analiz Bulgular

coeff  se Z p LLCI ULCI

constant -1,476 ,130 -11,34 ,000 -1,731 -1,221
Kendine Atfetme ,014 141  ,100 ,920 -262 ,290
Zarardan Kaginma (HA)  -,150 ,137 -1,091 275 -418 ,119
Int 1 -379  ,137 2,774 ,006 -,647 -,111

Int_1: Kendine Atfetme x Zarardan Ka¢inma (HA)

Model uyumu testi incelendiginde, Kendine Atfetme ve Zarardan Kaginma arasindaki
etkilesimin modeldeki anlamliligin1 dogrulamaktadir (Chi-kare = 9,011, p = 0,003).
Bu sonuglar, Zarardan Kaginma mizag¢ 0zelligi olan bireylerde, Kendine Atfetme
egiliminin hisse senedi yatirimlari iizerindeki etkisinin arttigini ortaya koymaktadir.
Bulgular, Zarardan Kaginma (HA) mizag yapisina sahip bireylerin, Kendine Atfetme
egilimlerinin artmasiyla birlikte hisse senedi yatirimina daha fazla egilebileceklerini

gostermektedir. Dolayisi ile;

“Hje6p Zarardan Ka¢inma (HA) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi kabul edilmistir.

6.6.48. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
Tercihine Etkisinde Zarardan Ka¢inma Mizac¢ Ozelliginin Diizenleyici

Rolii

Hipotez 16.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Kendine Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Zarardan Kaginma (HA) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 421,100, ModelLLL 3,344, df 3 ve p
degeri 0,342 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,008 Cox ve Snell R? 0,008 ve Nagelkerke R? 0,013
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.112. Hipotez 16 Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
421,100 3,344 3 ,342 ,008 ,008 ,013

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,035 (p = 0,789) ve Zarardan Kaginmanin
0,198 (p = 0,134) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Zarardan Kaginma
arasindaki etkilesim (Int_1), 0,078 katsayis1 ve 0,441 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.113. Hipotez 16 Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,386 ,128 -10,831 ,000 -1,637 -1,135
Kendine Atfetme ,035 130 ,268 ,789 -219 289
Zarardan Kaginma (HA) ,198 ,132 1,497 ,134 -,061 ,457
Int 1 ,078 ,101 771 441 -,12 ,275

Int_1: Kendine Atfetme x Zarardan Kag¢inma (HA)

Sonug olarak, Zarardan Kaginma (HA) miza¢ yapisina sahip bireylerin Kendine
Atfetme egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayist ile Kendine Atfetme egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
yatirim tercihine etkisinde Zarardan Kac¢inma mizag 6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hisc Zarardan Kag¢inma (HA) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme
egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.
6.6.49. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde
Odiil Bagimhlig1 Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 17.’ya iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimliligi (RD) (W) moderator degisken

olarak tanimlanmustir.
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Modelin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 553,027,
ModelLL'min 2,286, df'nin 3 ve p degerinin 0, 515 ile modelde istatistiksel olarak
anlaml bir etkinin olmadigin1 gostermektedir. McFadden R? 0,004, Cox ve Snell R?
0,005 ve Nagelkerke R? 0,007 degerleri modelin kripto para yatirimi tlizerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.114. Hipotez 17, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
553,027 2,286 3 515 ,004 ,005 ,007

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme'nin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi -0,046 (p = 0,663), Odiil Bagimliligi'nin etkisi -0,075 (p = 0,479)
olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi lizerinde
dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, Kendine Atfetme ve
Odiil Bagimlhilig: arasindaki etkilesim (Int 1), 0,105 katsayis1 ve 0,247 p degeri ile,

istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.115. Hipotez 17, Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant 453,102 4,428 ,000 ,253 654
Kendine Atfetme 046 ,106 -436 ,663 -253 161
Odiil Bagimlihgi (RD)  -,075 ,105 -,708 ,479 -281 132
Int 1 105,090 1,158 ,247 -073 282

Int_1: Kendine Atfetme x Odiil Bagimlihigi (RD)

Sonug olarak ise, Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde

Odiil Bagimlilig1 (RD) mizag yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu durumda;

“Hi7.  Odiil Bagimlihigi (RD) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.
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6.6.50. Kendine Atfetme Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde
Odiil Bagimhlig1 Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 17y’ya iligkin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimliligi (RD) (W) moderator degisken

olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 389,050, ModelLL 0,859, df 3 ve p
degeri 0,835 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,002 Cox ve Snell R? 0,002 ve Nagelkerke R? 0,003
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.116. Hipotez 17, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
389,050 0,859 3 ,835 ,002 ,002 ,003

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin -0,009 (p = 0,949) ve Odiil Bagimliliginin 0,090
(p = 0,501) hisse senedi yatirimima dogrudan anlamli bir etkisi olmadiginm
gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Odiil Bagimlilig: arasindaki
etkilesim (Int_1), -0,079 katsayis1 ve 0,496 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.117. Hipotez 17, Analiz Bulgular

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,52 ,130  -11,715  ,000 -1,775 -1,266
Kendine Atfetme -,009 ,134  -064 949 -270 253
Odiil Bagimlilig1 (RD) ,090 ,134 ,673 501 -,172 353
Int 1 -,079 116 -,681 496 -305 148

Int_1: Kendine Atfetme x Odiil Bagimlihgi (RD)

Sonug olarak, Odiil Bagimlilig1 (RD) mizag yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile
Kendine Atfetme egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Odiil Bagimlilig

mizag 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;
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“Hy7 Odiil Bagimhiligi (RD) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.51. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
Tercihine Etkisinde Odiil Bagimhligi Mizag¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 17.’ya iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Kendine Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Odiil Bagimliligi (RD) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 423,226, ModelLL 1,218, df 3 ve p
degeri 0,749 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,003 Cox ve Snell R? 0,003 ve Nagelkerke R? 0,005
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.118. Hipotez 17 Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
423,226 1,218 3 ,749 ,003 ,003 ,005

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,077 (p = 0,544) ve Odiil Bagimliliginin 0,032
(p = 0,803) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigini gdstermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Odiil Bagimlilig
arasindaki etkilesim (Int_1), -0,084 katsayis1 ve 0,442 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.119. Hipotez 17. Analiz Bulgulari
coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,334 ,123 -10,878 ,000 -1,575 -1,094
Kendine Atfetme 077 127  ,607  ,544 -172 ,326
Odiil Bagimhiligi (RD)  ,032  ,126 250 ,803 -216 279
Int 1 -,084 110 -768 442 -300 ,131

Int_1: Kendine Atfetme x Odiil Bagimlilig1 (RD)

Sonug olarak, Odiil Bagimlilig1 (RD) mizag yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme

egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
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sOylenebilir. Dolayist ile Kendine Atfetme egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
yatirim tercihine etkisinde Odiil Bagimlilig1 mizag &zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“H7. Odiil Bagimliligi (RD) mizag yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.

6.6.52. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde
Sebat Etme Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 18.’ya iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderatér degisken olarak

tanimlanmustir.

Modelin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 551,846,
ModelLL'min 3,467, dfnin 3 ve p degerinin 0,325 ile modelde istatistiksel olarak
anlamli bir etkinin olmadigimi gdstermektedir. McFadden R? 0,006, Cox ve Snell R?
0,008 ve Nagelkerke R? 0,011 degerleri modelin kripto para yatirimi {lizerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.120. Hipotez 18, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk

551,846 3,467 3 ,325 ,006 ,008 ,011

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme'nin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi -0,059 (p = 0,567), Sebat Etme'nin etkisi -0.061 (p = 0,553) olarak
bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi tizerinde anlamli bir
dogrudan etkisi olmadigin1 géstermektedir. Ayrica, Kendine Atfetme ve Sebat Etme
arasindaki etkilesim (Int_1), 0,142 katsayis1 ve 0,107 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 6.121. Hipotez 18, Analiz Bulgular1

coeff  se Z p LLCI ULCI
constant 469,101 4,635 ,000 271  ,667
Kendine Atfetme -,059 ,104 -572 567 -262 ,144
Sebat Etme (PS)  -,061 ,103 -594 553 -264 ,141
Int 1 , 142,088 1,610 ,107 -,031 315
Int_1: Kendine Atfetme x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Sebat Etme (PS) miza¢ yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini etkilemedigini sdylenebilir. Dolayisi ile,
Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde Sebat Etme (PS)

mizag yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu durumda;

“Hisa Sebat Etme (PS) miza¢ yapisinda olan bireyler, asiri Kendine Atfetme

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.53. Kendine Atfetme Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde
Sebat Etme Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 18p’ya iligskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderator degisken olarak

tanimlanmaistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 388,878, ModelLLLL 1,031, df 3 ve p
degeri 0,794 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,003 Cox ve Snell R? 0,002 ve Nagelkerke R? 0,004
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.122. Hipotez 18, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
388,878 1,031 3 , 794 ,003 ,002 ,004

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin -0,006 (p = 0,963) ve Sebat Etmenin 0,009 (p
= 0,944) hisse senedi yatirnmina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini

gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Sebat Etme arasindaki etkilesim
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(Int_1), -,109 katsayis1 ve 0,323 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin

olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.123. Hipotez 18, Analiz Bulgular

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,531 ,128 -11,929 ,000 -1,783 -1,28
Kendine Atfetme ,006 ,131 ,046  ,963 -251 ,263
Sebat Etme (PS)  ,009 ,130 ,070  ,944 -245 263
Int 1 -109 ,110 -989 323 -324 107
Int_1: Kendine Atfetme x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Sebat Etme (PS) miza¢ yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile
Kendine Atfetme egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Sebat Etme mizag

0zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hsp Sebat Etme (PS) mizag yapisinda olan bireyler, asir1 Kendine Atfetme nedeniyle

Hisse Senedi yatiruimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.54. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
Tercihine Etkisinde Sebat Etme Miza¢ Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 18.’ya iligskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Kendine Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Sebat Etme (PS) (W) moderator

degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 422,407, ModelLL 2,036, df 3 ve p
degeri 0,565 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,005 Cox ve Snell R? 0,005 ve Nagelkerke R? 0,008
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirl oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.124. Hipotez 18, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
422,407 2,036 3 ,565 ,005 ,005 ,008
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Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,085 (p = 0,498) ve Sebat Etmenin 0,087 (p =
0,485) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Sebat Etme arasindaki etkilesim
(Int 1), -0,113 katsayis1 ve 0,291 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir etkinin

olmadigini géstermektedir.

Tablo 6.125. Hipotez 18. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI
constant -1,350 ,122 -11,089 ,000 -1,589 -1,111
Kendine Atfetme ,085 ,125 678 498 -160 ,329
Sebat Etme (PS)  ,087 ,124 699 485 -157 ,331
Int 1 -,113 ,107 -1,057 291 -323 ,097
Int _1: Kendine Atfetme x Sebat Etme (PS)

Sonug olarak, Sebat Etme (PS) miza¢ yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Kendine Atfetme egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
yatirim tercihine etkisinde Sebat Etme mizag¢ 06zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hsc Sebat Etme (PS) mizag yapisinda olan bireyler, asiri Kendine Atfetme nedeniyle

Kripto para ve Hisse Senedi yatiruimint birlikte tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.55. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde

Kendini Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 19.’ya iliskin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Kendini Yoénetme (SD) (W) moderatér degisken

olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zetinin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin
554,119, ModelLL'in 1,194, df'nin 3 ve p degerinin 0,754 ile modelde istatistiksel
olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir. McFadden R? 0,002, Cox ve
Snell R? 0,003 ve Nagelkerke R? 0,004 degerleri modelin kripto para yatirimi

tizerindeki aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.126. Hipotez 19, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
554,119 1,194 3 , 754 ,002 ,003 ,004

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme'nin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi -0,071 (p = 0,494), Kendini Yonetme'nin etkisi 0,040 (p = 0,695)
olarak bulunmustur. Bu sonugclar, her iki degiskenin kripto para yatirimi iizerinde
dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, Kendine Atfetme ve
Kendini Yonetme arasindaki etkilesim (Int 1), 0,059 katsayis1 ve 0,545 p degeri ile,

istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.127. Hipotez 19. Analiz Bulgular1
coeff se Z p LLCI ULCI

constant 471,101 4,658 ,000 273,669
Kendine Atfetme -,071 ,103 -,684 494 -273 ,131
Kendini Yonetme (SD) ,040 ,103 393  ,695 -161 242
Int 1 059,098  ,605 ,545 -,132 250

Int_1: Kendine Atfetme x Kendini Yonetme (SD)

Bu sonuglar, Kendini Yonetme (SD) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine
Atfetme egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini etkilemedigini gostermektedir.
Dolayist ile, Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirnm tercihine etkisinde

Kendini Ydnetme (SD) karakter yapisinin diizenleyici etkisi yoktur. Bu durumda;

“Hi9a Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme

egilimi nedeniyle Kripto para yatiruimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.56. Kendine Atfetme Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde

Kendini Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 19y’ya iligskin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Kendini Yonetme (SD) (W) moderator degisken

olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 389,369, ModelLL 0,540, df 3 ve p

degeri 0,910 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
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gostermektedir. McFadden R? 0,001 Cox ve Snell R? 0,001 ve Nagelkerke R? 0,002
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.128. Hipotez 19, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
389,369 0,540 3 910 ,001 ,001 ,002

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,010 (p = 0,941) ve Kendini Yonetmenin -
0,045 (p = 0,732) hisse senedi yatirrmina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Kendini Yonetme arasindaki
etkilesim (Int_1), -,072 katsayist ve 0,569 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.129. Hipotez 19, Analiz Bulgular

coeff  se Z p LLCI ULCI
constant -1,531 ,128 -11,925 ,000 -1,783 -1,279
Kendine Atfetme ,010 131 074 941 -248 267
Kendini Yonetme (SD) -,045 131 -343 732 -,303 212
Int 1 -,072  ,125  -570 ,569 -317 ,174

Int_1: Kendine Atfetme x Kendini Yonetme (SD)

Sonug olarak, Kendini Yonetme (SD) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine
Atfetme egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir.
Dolayis1 ile Kendine Atfetme egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde
Kendini Yonetme karakter ozelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu

durumda;

“Hior Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme

egilimi nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder’ hipotezi reddedilmistir.
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6.6.57. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
Tercihine Etkisinde Kendini Yonetme Karakter Ozelliginin Diizenleyici

Rolii

Hipotez 19.’ya iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnmi (Y) bagimlh
degisken, Kendine Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Kendini Yonetme (SD) (W)

moderatdr degisken olarak tanimlanmistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 423,778, ModelLL 0,666, df 3 ve p
degeri 0,881 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,002 Cox ve Snell R? 0,002 ve Nagelkerke R? 0,002
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca smirl oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.130. Hipotez 19. Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk

423,778 0,666 3 ,881 ,002 ,002 ,002

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,092 (p = 0,460) ve Kendini Yonetmenin -
0,018 (p = 0,885) Kripto para ve Hisse Senedi yatirnmina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigin1 gdéstermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Kendini Ydnetme
arasindaki etkilesim (Int 1), -0,022 katsayis1 ve 0,848 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 6.131. Hipotez 19. Analiz Bulgulari

coeff  se Z p LLCI ULCI

constant -1,349 122 -11,098 ,000 -1,587 -1,111
Kendine Atfetme ,092 124 739,460 -152  ,336
Kendini Yonetme (SD) -,018 ,124 -145 885 -261 225
Int 1 -,022 118 - 191 848 -253 208

Int_1: Kendine Atfetme x Kendini Yonetme (SD)
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Sonug olarak, Kendini Yonetme (SD) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine
Atfetme egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Kendine Atfetme egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
yatirim tercihine etkisinde Kendini Yonetme karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“Hi9c Kendini Yonetme (SD) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme
egilimi nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatiruimint birlikte tercih eder’ hipotezi

reddedilmistir.

6.6.58. Bulgularn Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine
Etkisinde Kendini Ayma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 20,’ya iligkin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W) moderator degisken olarak

tanimlanmaistir.

Modelin istatistiksel 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 547,898, ModelLLL'nin
7,415, df'nin 3 ve p degerinin 0,06 olmasi istatistiksel olarak sinirda anlamli bir etki
oldugunu gostermektedir. McFadden R? 0,013, Cox ve Snell R? 0,018 ve Nagelkerke
R? 0,024 degerleri modelin kripto para yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin %2,4

oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.132. Hipotez 20, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk

547,898 7,415 3 ,060 ,013 ,018 ,024

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme'nin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi -0,016 (p = 0,888), Kendini Asma'nin etkisi -0,049 (p = 0,658) olarak
bulunmustur. Bu sonugclar, her iki degiskenin kripto para yatirimi {izerinde dogrudan
anlaml bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ancak, Kendine Atfetme ve Kendini
Asma arasindaki etkilesim (Int_1), 0,238 katsayist ve 0,018 p degeri ile, Asir1 Giiven
egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde Kendini Asma miza¢ Ozelliginin

diizenleyici bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.133. Hipotez 20, Analiz Bulgulari
coeff se Z p LLCI ULCI

constant A411 ,104 3,949 ,000 ,207 ,615
Kendine Atfetme -016 ,110 -141 ,888 -232 201
Kendini Asma (ST) -,049 110 -443 ,658 -264 ,167
Int 1 ,238 ,L100 2,368 ,018 041 ,435

Int 1 : Kendine Atfetme x Kendini Asma (ST)

Model uyumu testi incelendiginde, Kendine Atfetme ve Kendini Asma arasindaki
etkilesimin modelde anlamli oldugunu dogrulamaktadir (Chi-sq = 6,307, p = 0,012).
Bu sonuglar, Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip bireylerde, Kendine Atfetme
egiliminin kripto para yatirimlart {izerinde Onemli bir etki olusturdugunu

gostermektedir.

Sonug olarak, bu hipotez, Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip bireylerin
Kendine Atfetme egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini etkiledigini
gostermektedir. Dolayisi ile, Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirim tercihine

etkisinde Kendini Asma (ST) karakter yapisinin diizenleyici etkisi vardir. Bu durumda;

“H>0a Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi kabul edilmistir.

6.6.59. Kendine Atfetme Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde

Kendini Asma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 20y ’ya iligkin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W) moderator degisken olarak

tanimlanmaistir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 386,544, ModelLLL 3,365, df 3 ve p
degeri 0,339 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigin
gostermektedir. McFadden R? 0,009 Cox ve Snell R? 0,009 ve Nagelkerke R? 0,013
degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.134. Hipotez 20, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
386,544 3,365 3 ,339 ,009 ,008 ,013

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin -0,031 (p = 0,822) ve Kendini Agmanin -0,047

(p = 0,731) hisse senedi yatirimima dogrudan anlamli bir etkisi olmadiginm
gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Kendini Asma arasindaki
etkilesim (Int_1), -,213 katsayis1 ve 0,099 p degeri ile, istatistiksel olarak anlaml1 bir

etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.135. Hipotez 20, Analiz Bulgular
coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,486 ,130 -11,405 ,000 -1,741 -1,231
Kendine Atfetme -,031 ,139  -225 822 -304 241
Kendini Asma (ST) ,047 ,138 343 731 -223 317
Int 1 -,213 129 -1,649 ,099 -466  ,040

Int_1: Kendine Atfetme x Kendini Asma (ST)

Sonug olarak, Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile
Kendine Atfetme egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Kendini Asma

karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;

“H>0p Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder.” hipotezi reddedilmistir.

6.6.60. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim

Tercihine Etkisinde Kendini Asma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 20.’ya iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Kendine Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Kendini Asma (ST) (W)

moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 421,687, ModelLLL 2,757, df 3 ve p
degeri 0,431 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,006 Cox ve Snell R? 0,007 ve Nagelkerke R? 0,010
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.136. Hipotez 20 Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
421,687 2,757 3 431 ,006 ,007 ,010

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,058 (p = 0,657) ve Kendini Agmanin 0,030 (p

=0,815) Kripto para ve Hisse Senedi yatirimina dogrudan anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Kendini Asma arasindaki
etkilesim (Int_1), -0,163 katsayis1 ve 0,171 p degeri ile, istatistiksel olarak anlaml1 bir

etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.137. Hipotez 20. Analiz Bulgular1
coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,310 ,124 -10,579 ,000 -1,553 -1,067
Kendine Atfetme 058,131 444 657 -199 316
Kendini Asma (ST) ,030 ,130 ,234 815 -224 285
Int 1 -L163 119 -1,369 ,171 -395 ,070

Int_1: Kendine Atfetme x Kendini Asma (ST)

Sonug olarak, Kendini Asma (ST) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Kendine Atfetme egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
yatirim tercihine etkisinde Kendini Asma karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“H>oc Kendini Asma (ST) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder” hipotezi

reddedilmisgtir.

6.6.61. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para Yatirnm Tercihine Etkisinde Is

Birligi Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii
Hipotez 21.’ya iligkin analizde, kripto para yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W) moderatdr degisken
olarak tanimlanmustir.
Modelin istatistiksel degerlendirmesi, -2 Log Likelihood (2LL) degerinin 551,631,

ModelLL'nin 3,682, df'nin 3 ve p degerinin 0,298 ile modelde istatistiksel olarak
anlamli bir etkinin olmadigimi gdstermektedir. McFadden R? 0,007, Cox ve Snell R?
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0,009 ve Nagelkerke R? 0,012 degerleri modelin kripto para yatirimi iizerindeki

aciklayiciliginin oldukga sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.138. Hipotez 21, Model Ozeti

-2LL ModelLL df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
551,631 3,682 3 ,298 ,007 ,009 ,012

Modelin katsayilar1 incelendiginde, Kendine Atfetme'nin kripto para yatirimina
dogrudan etkisi -0,041 (p = 0,695), Is Birligi Yapma'nin etkisi -0,134 (p = 0,207)
olarak bulunmustur. Bu sonuglar, her iki degiskenin kripto para yatirimi lizerinde
dogrudan anlamli bir etkisi olmadigin1 gdstermektedir. Ayrica, Kendine Atfetme ve s
Birligi Yapma arasindaki etkilesim (Int_1), 0,155 katsayis1 ve 0,132 p degeri de bu iki

faktoriin birlesiminin kripto para yatirimlari iizerinde anlamli bir etki yapmadigini

gostermektedir.
Tablo 6.139. Hipotez 21, Analiz Bulgular1
coeff se Z p LLCI ULCI
constant 457 ,102 4,495 000 ,258 ,657
Kendine Atfetme -,041 ,105 -392 ,695 -246 164
Is Birligi Yapma (C)  -,134 ,106 -1,261 207 -342 074
Int 1 , 155,103 1,508 ,132 -047 357

Int_1: Kendine Atfetme x Is Birligi Yapma (C)

Bu sonuglar, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin kripto para yatirim tercihlerini etkilemedigini gostermektedir. Dolayisi
ile, Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirim tercihine etkisinde Is Birligi

Yapma (C) karakter yapisinin diizenleyici bir etkisi yoktur. Bu durumda;

“H>14 Iy Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Kripto para yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.
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6.6.62. Kendine Atfetme Egiliminin Hisse Senedi Yatirnm Tercihine Etkisinde Is

Birligi Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici Rolii

Hipotez 21y ’ye iligkin analizde, Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimli degisken, Kendine
Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W) moderatdr degisken
olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 389,181, ModelLLL 0,728, df 3 ve p
degeri 0,867 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,002 Cox ve Snell R? 0,002 ve Nagelkerke R? 0,003

degerleri modelin hisse senedi yatirimi tizerindeki agiklayiciliginin oldukca sinirl

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.140. Hipotez 21, Model Ozeti

-2LL ModelLL.  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
389,181 0,728 3 ,867 ,002 ,002 ,003

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,002 (p = 0,987) ve Is Birligi Yapmanin 0,111
(p = 0,406) hisse senedi yatirimima dogrudan anlamli bir etkisi olmadigim
gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Is Birligi Yapma arasindaki
etkilesim (Int 1), -,0123 katsayis1 ve 0,237 p degeri ile, istatistiksel olarak anlamli bir

etkinin olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 6.141. Hipotez 21, Analiz Bulgular

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,536 ,130 -11,844 ,000 -1,79 -1,282
Kendine Atfetme 002 132,017 987 -256 260
is Birligi Yapma (C)  ,111 ,134 831 406 -151 373
Int 1 012,127 -097 ,923 -261 237

Int_1: Kendine Atfetme x Is Birligi Yapma (C)

Sonug olarak, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Hisse Senedi Yatirim tercihlerini etkilemedigi sdylenebilir. Dolayisi ile
Kendine Atfetme egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde Is Birligi Yapma

karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda;
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“H>yp Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi

nedeniyle Hisse Senedi yatirimini tercih eder” hipotezi reddedilmistir.

6.6.63. Kendine Atfetme Egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirim
Tercihine Etkisinde Is Birligi Yapma Karakter Ozelliginin Diizenleyici
Rolii

Hipotez 21.’ye iliskin analizde, Kripto para ve Hisse Senedi Yatirimi (Y) bagimlh
degisken, Kendine Atfetme (X) bagimsiz degisken ve Is Birligi Yapma (C) (W)
moderator degisken olarak tanimlanmustir.

Modelin 6zeti, -2 Log Likelihood (2LL) degeri 420,630, ModelLLL 3,814, df 3 ve p
degeri 0,464 ile modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini
gostermektedir. McFadden R? 0,009 Cox ve Snell R? 0,009 ve Nagelkerke R? 0,014
degerleri modelin Kripto para ve Hisse Senedi yatirimi iizerindeki agiklayiciliginin

oldukca sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6.142. Hipotez 21 Model Ozeti

-2LL ModelLL  df p McFadden CoxSnell Nagelkrk
420,630 3,814 3 ,282 ,009 ,009 ,014

Bulgular, Kendine Atfetme egiliminin 0,061 (p = 0,633) ve Is Birligi Yapmanin 0,101
(p = 0,431) Kripto para ve Hisse Senedi yatirnmina dogrudan anlamli bir etkisi
olmadigim gostermektedir. Bununla birlikte, Kendine Atfetme ve Is Birligi Yapma
arasindaki etkilesim (Int 1), -0,223 katsayis1 ve 0,083 p degeri ile, istatistiksel olarak

anlamli bir etkinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6.143. Hipotez 21. Analiz Bulgular1

coeff se Z p LLCI ULCI

constant -1,335 ,122 -10,952 ,000 -1,574 -1,096
Kendine Atfetme 061 128 477 ,633 -189 311
Is Birligi Yapma (C) ,101 128 787  ,431 -,150 ,352
Int 1 -223 128 -1,735 ,083 -474  ,029

Int_1: Kendine Atfetme x Is Birligi Yapma (C)
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Sonug olarak, Is Birligi Yapma (C) karakter yapisina sahip bireylerin Kendine Atfetme
egilimlerinin Kripto para ve Hisse Senedi Yatirnm tercihlerini etkilemedigi
sOylenebilir. Dolayis1 ile Kendine Atfetme egiliminin Kripto para ve Hisse Senedi
yatirim tercihine etkisinde Is Birligi Yapma karakter 6zelliginin diizenleyici etkisi

bulunmamaktadir. Bu durumda;

“H>jc Is Birligi Yapma (C) karakter yapisinda olan bireyler, Kendine Atfetme egilimi
nedeniyle Kripto para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih eder” hipotezi

reddedilmistir.

Hipotez testleri sonucunda, Asirt Giliven egiliminin Kripto Para, Hisse Senedi, Kripto
Para ve Hisse Senedi yatirim tercihine etkisinde Yenilik Arayisi (NS), Zarardan
Kaginma (HA), Odiil Bagimhiligi (RD), Sebat Etme (PS), Kendini Yénetme (SD),
Kendini Asma (ST), Is Birligi Yapma (C) mizag ve karakter 6zelliklerinin diizenleyici
etkisinin incelendigi hipotez analizlerine yonelik 6zet Tablo 6.144°de sunulmustur.

Tablo 6.144. Asir1 Giiven egiliminin etkisinin incelendigi hipotezlerin analiz
bulgularina goére durumu

Bagimh Degisken
< Kripto
Bagims .. s ey . .
Degskellf Diizenleyici Degisken  Kripto Hisse Para ve
Para Senedi Hisse
Senedi

Yenilik Arayist (NS) KABUL - -
Zarardan Kaginma (HA) KABUL  KABUL KABUL

Odiil Bagimlilig1 (RD) KABUL KABUL -
Sebat Etme (PS) - - -
Kendini Y6netme (SD) - - -
Kendini Asma (ST) - - KABUL
Is Birligi Yapma (C) - - -

Asin1 Giiven

Hipotez testleri sonucunda, Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin Kripto Para, Hisse
Senedi, Kripto Para ve Hisse Senedi yatirim tercihine etkisinde Yenilik Arayist (NS),
Zarardan Kaginma (HA), Odiil Bagimlilig1 (RD), Sebat Etme (PS), Kendini Y&netme
(SD), Kendini Asma (ST), Is Birligi Yapma (C) miza¢ ve karakter ozelliklerinin
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diizenleyici etkisinin incelendigi hipotez analizlerine yonelik 6zet Tablo 6.145°de

sunulmustur.

Tablo 6.145. Muhatazakarlik-Temsiliyet egiliminin etkisinin incelendigi hipotezlerin
analiz bulgularina gére durumu

Bagimh Degisken
5 Kripto
Badimsiz  pienleyici Degisken  Kripto  Hisse  Para ve
egisken ) :
Para Senedi Hisse
Senedi
Yenilik Arayis1 (NS) - - -
Zarardan Ka¢cinma (HA) KABUL KABUL -
Odiil Bagimhiligi (RD)  KABUL - -
M“?gﬁ:ial‘?a;hk' Sebat Etme (PS) KABUL - -
Y Kendini Yonetme (SD) - - -
Kendini Asma (ST) KABUL KABUL -
Is Birligi Yapma (C) - - -

Hipotez testleri sonucunda, Kendine Atfetme egiliminin Kripto Para, Hisse Senedi,
Kripto Para ve Hisse Senedi yatirim tercihine etkisinde Yenilik Arayist (NS), Zarardan
Kaginma (HA), Odiil Bagimhiligi (RD), Sebat Etme (PS), Kendini Yénetme (SD),
Kendini Asma (ST), Is Birligi Yapma (C) mizag ve karakter 6zelliklerinin diizenleyici
etkisinin incelendigi hipotez analizlerine yonelik 6zet Tablo 6.146’da sunulmustur.

Tablo 6.146. Kendine Atfetme egiliminin etkisinin incelendigi hipotezlerin analiz
bulgularia gore durumu

Bagimh Degisken
5 Kripto
gig:;?(sel]f Diizenleyici Degisken  Kripto Hisse Para ve
Para Senedi Hisse
Senedi
Yenilik Arayisi (NS) - - -
Zarardan Kacinma (HA) - KABUL -
Sl e —
Atfetme .
Kendini Yonetme (SD) - - -
Kendini Asma (ST) KABUL - -
Is Birligi Yapma (C) - - -
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7.  SONUC VE ONERILER

Nicel arastirma yontemleri ¢ergevesinde, iligkisel arastirma kapsaminda tahmin
modelleri temelinde tasarlanan arastirmada, temel amag kripto para ve hisse senedi
yatirim araglarini tercih eden bireysel yatirimceilarin yatirim araci tercihine etki eden
davranigsal egilimlere, kisilik Ozellikleri olan miza¢ ve karakterin etkisini
incelenmektir. Arastirma tasarimi kapsaminda model olusturulurken belirlenen
arastirma Olgekleri davranigsal egilimler i¢in Asir1 Giiven, Muhafazakarlik, Temsiliyet
ve Kendine Atfetme ile Kayiptan Kaginma ve Pigsmanliktan Kac¢inma degiskenleri
arastirma kapsamina dahil edilmistir. Bu degiskenlere yonelik 6lgek Faikoglu
(2012)’nun calismasindan alimmustir. Kisilik o6zellikleri olan Mizag ve Karakter
Olcekleri ise Cloninger’in gelistirdigi Mizag ve Karakter Envanterini (TCI) kisa form
olarak uyarlayan Adan (2009)’in TCI-56 ¢alismasi arastirma kapsamina dahil
edilmistir. Mizag¢ boyutu, Yenilik Arayisi (NS), Zarardan Kaginma (HA), Odiil
Bagimliligi (RD), Sebat Etme (PS), karakter boyutu ise, Kendini Ydnetme (SD),
Kendini Asma (ST), Is Bitligi Yapma (C) alt boyutlarindan olusmaktadir.

Arastirma modeli ¢er¢evesinde kurgulanan hipotezlerin test edilmesi i¢in Oncelikle
Olgeklerin gecerlilik ve giivenirlik yapist incelenmistir. Kayiptan Kagmma ve
Pismanliktan Kaginma giivenirlik degeri kabul edilebilir sinirlar disinda kaldig1 igin
hipotez testlerine dahil edilmemistir. Olgeklerin yap1 boyutlarin1 belirlemek igin
gerceklestirilen faktor analizi sonuglarinda davranigsal egilimlerin 6lgiilmesi igin
kullanilan ©6lgek 3 boyut altinda toplanmistir. Faktdr yapisi, Asirt  Gliven,
Muhafazakarlik- Temsiliyet, Kendine Atfetme olarak olusmustur. Kisilik
ozelliklerinin Olgiilmesinde kullanilan 6lg¢ekler ise, Miza¢ boyutu, Yenilik Arayisi
(NS), Zarardan Ka¢inma (HA), Odiil Bagimliligi (RD), Sebat Etme (PS), karakter
boyutu ise, Kendini Yonetme (SD), Kendini Asma (ST), Is Birligi Yapma (C) olarak

olusmustur.

Faktor analizi sonucunda, yapisal gecerlilikleri uygun olan olcekler ile arastirma

modeli test edilmistir. Aragtirma modelinde bagimli degisken yatirim araci tercihi
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olarak yer almaktadir. Bagimsiz degisken, davranigsal egilimlerdir. Kisilik 6zellikleri
olan mizag¢ ve karakter boyutlarinin ise moderator (diizenleyici) etkisi incelenmistir.
Yatirim araci da Kripto para Yatirimi, Hisse Senedi Yatirimi ve her iki yatirim aracina
da yatirnm tercih eden katilimcilar1 kapsamaktadir. Arastirma kapsaminda analize
girebilecek 417 katilimci verisi bulunmaktadir. Model kapsaminda ana modeli olugan
alt degiskenler dogrultusunda her bir degiskenin test edilebilmesine yoOnelik

olusturulan 63 farkli hipotez test edilmistir.

Hipotez testlerinde diisiik R? degerleri, bu alanin karmasikligin1 ve ¢ok degiskenli
yapisini yansitmaktadir. Bu durum, Hastie, Tibshirani ve Friedman (2009) tarafindan
belirtilen yiiksek volatilite ve tahmin edilemezlikle uyumluluk gostermektedir.
Barberis ve Thaler (2003) ise yatirimci davranisinin irrasyonel dogasini ve piyasa
anomalilerini inceleyerek, bu tiir modellerin sinirlamalarini  vurgulamaktadir.
Gompers ve Lerner (2001) ise, ozellikle yeni ve hizla degisen piyasalarda, yatirim

kararlarin etkileyen ¢ok sayida faktoriin olduguna dikkat ¢ekmektedir.

Asirt Giiven egilimi, yatirimcilarin kendi yeteneklerini, bilgi diizeylerini ve karar
verme becerilerini asir1 derecede olumlu degerlendirmeleri durumudur. Kripto para
piyasasi gibi yiiksek volatiliteye ve belirsizlige sahip bir alanda, Asir1 Giiven, 6zellikle
riskli kararlar alirken 6n plana ¢ikabilmektedir. Bu egilim, yatirimcilarin piyasa
hareketlerini dogru tahmin edebileceklerine veya piyasadaki degisikliklere hizli ve
etkili bir sekilde tepki verebileceklerine dair asir1 bir inang gelistirmelerine yol
acabilmektedir. Bu calismada, Asir1 Giiven egiliminin kripto para yatirim tercihine
etkisinde, Yenilik Arayis1 (NS), Zarardan Kaginma (HA), Odiil Bagimlilig1 (RD) ve
Kendini Agsma (ST) mizag¢ ve karakter boyutlarinin diizenleyici etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Yenilik Arayisi, yeni ve farkli deneyimlere agiklik gosteren bir mizag
boyutudur ve kripto para piyasasinin yenilik¢i yapisi ile uyum saglayabilir. Zarardan
Kaginma, riskten kaginma egilimini ifade eder ve bu, Asir1 Giiven egilimini
dengeleyebilir veya kuvvetlendirebilir. Odiil Bagimliligi, potansiyel getirilere
odaklanmay1 temsil eder ve bu da yatirimcilar agir1 giivenli kararlar almaya tesvik
edebilir. Son olarak, Kendini Asma, bireylerin kisisel sinirlarin1 asma ve daha biiyiik
basarilar elde etme arzularini yansitir, bu da kripto para yatirimlarinda daha cesur
hamleler yapilmasini saglayabilir. Sonug olarak, bu miza¢ ve karakter ozelliklerine

sahip bireyler, Asir1 Giiven egilimine daha yatkin olabilir ve bu egilim, kripto para
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yatirimlarina yonelik kararlarinda belirleyici bir faktor olabilmektedir. Bu durum,
finansal karar alma siireclerinin sadece ekonomik faktorlerle degil, aynt zamanda
bireysel psikolojik ozelliklerle de sekillendigini gostermektedir. Bu tiir bilgiler,

yatirim stratejilerini anlamada ve yatirimci davraniglarini tahmin etmede énemlidir.

Asirt Giiven egiliminin hisse senedi yatirim tercihine etkisinde ise, Zarardan Kaginma
(HA) ve Odiil Bagimlilig1 (RD) mizag ve karakter boyutlarmin diizenleyici etkisi
oldugunu gozlemlenmistir. Zarardan Kaginma (HA), yatirnmcilarin riskten kaginma
egilimlerini yansitmaktadir. Bu boyut, Asir1 Giiven davranisinin hisse senedi
yatirimlarinda daha dengeli ve temkinli bir yaklasima yol agmasina neden olabilir.
Yatirimcilar, zarar olasiligini en aza indirgemek i¢in dikkatli ve temkinli kararlar
alabilmektedirler. Ote yandan, Odiil Bagimlhiligi (RD), yatirimcilarin potansiyel
getirilere odaklanmalarini ifade eder. Bu boyut, hisse senedi yatirimlarinda Asiri
Giliven davranmisini pekistirebilir; ¢linkii yatirimcilar yiiksek getiri potansiyelleri
karsisinda daha cesur ve agresif kararlar alabilirler. Bu baglamda, Zarardan Kaginma
ve Odiil Bagimlilig1 6zelliklerine sahip olan ve Asir1 Giiven egiliminde bulunan
yatirimcilarin, hisse senedi yatirimlarima yonelik bir ilgiye sahip oldugu
gozlemlenmistir. Bu bulgular, yatirnmcilarin risk ve 6diil algilamalarinin yani sira,
karar verme siireglerinde hangi psikolojik dinamiklerin etkili oldugunu anlamak

acisindan degerlendirmistir.

Her iki yatirim aracina yatirim yapma tercihi baglaminda bakildiginda ise, Kendini
Asma (ST) karakter yapisinda olan bireylerin, Asir1 Giiven egilimi nedeniyle Kripto
para ve Hisse Senedi yatirimini birlikte tercih etme egiliminde olduklar: goriilmiistiir.
Kendini Asma karakter yapisina sahip bireylerin, ¢esitlilik arayis1 ve yiiksek riskli
yatirimlara yonelme konusundaki egilimleri, finansal tercihlerini sekillendirmede
belirleyici olabilmektedir. Bu tiir bireylerin, farkli yatirim araglarima yonelik
tercihlerinin, genel yatirim stratejileri ve risk yonetimi anlayislart iizerinde 6nemli

etkileri oldugu sdylenebilir.

Muhafazakarlik, genellikle daha az risk almay1 ve bilinen, giivenli varlik siniflarina
yatirim yapmaya1 tercih etmeyi ifade ederken, Temsiliyet, bireylerin finansal kararlarini
etkileyen kisisel inan¢ ve Dbeklentilerini yansitmaktadir. Bu baglamda,

Mubhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin kripto para yatirnmlarina yonelik tercihleri
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iizerinde etkisinde, Zarardan Kaginma (HA), Odiil Bagimliligi (RD), Sebat Etme (PS),
mizag¢ boyutlarinin ve Kendini Asma (ST) karakter boyunun diizenleyici etkisi oldugu
belirlenmistir. Kripto paralar, genel olarak yiiksek volatiliteye sahip ve nispeten yeni
bir yatinm araci olduklar1 i¢in, daha muhafazakar yatirimcilar bu tiir varliklardan
kacinabilmektedir. Ote yandan, temsiliyet egilimi gosteren yatirimcilar, kripto
paralarin gelecekteki potansiyelini ve bunun kendi finansal hedefleriyle nasil
ortiistiigiinii degerlendirebilmektedirler. Bu tiir yatirimcilar, kripto para piyasasinin
gelecekteki biiylime beklentilerine dayanarak yatirim yapabilmektedirler. Bu durum,
Zarardan Kaginma (HA), Odiil Bagimhiligi (RD) ve Sebat Etme (PS) mizag
boyutlarinin ve Kendini Asma (ST) karakter boyutunun, Muhafazakarlik-Temsiliyet
egiliminin kripto para yatirim tercihleri tizerindeki etkisinde diizenleyici rol oynadigini

desteklemektedir.

Hisse senetleri, kripto paralara kiyasla genellikle daha geleneksel ve stabilize yatirim
araclar1 olarak kabul edilir. Bu nedenle, Muhafazakarlik egilimi gosteren yatirimeilar,
hisse senetlerini kripto paralara tercih edebilmektedirler. Hisse senedi yatirim tercihi
baglaminda, Muhafazakarlik- Temsiliyet egiliminin etkisinin incelendigi hipotezlerde
ise Zarardan Kaginma (HA) mizag¢ boyutu ile Kendini Asma (ST) karakter boyunun
diizenleyici etkisi oldugu belirlenmistir. Zarardan kagmmma egilimi yiliksek olan
yatirimcilar, hisse senedi yatirimlarini, kripto paralara gore daha diisiik riskli ve daha
tahmin edilebilir getirileri nedeniyle tercih edebilmektedirler. Diger yandan, Kendini
Asma (ST) karakter boyutu, bireylerin sinirlarin1 asma ve daha biiyiik basarilar elde
etme arzularini temsil etmektedir. Kendini Asma boyutu yiiksek olan yatirimeilar,
hisse senedi yatirimlarini, uzun vadeli biliylime potansiyelleri ve kisisel yatirim
hedeflerine ulagsma yolunda bir ara¢ olarak gorebilmektedir. Bu durum, hisse
senetlerine yatirim yaparken Muhafazakarlik-Temsiliyet egiliminin etkisinin, bireysel

risk ve 6diil degerlendirmeleriyle dengelendigini gostermektedir.

Kendine Atfetme egilimi, bireylerin basarilart ve olumlu sonuglari kendi yetenek, ¢caba
ve kararlarina atfetme egilimidir. Finansal baglamda, bu, yatirimcilarin bagarili yatirim
sonuglari kendi beceri ve stratejilerine baglamalar1 anlamina gelmektedir. Bu
psikolojik egilim, ozellikle yiiksek riskli ve wvolatiliteye sahip piyasalarda,
yatirimcilarin kendilerine olan giivenini ve risk alma egilimlerini etkileyebilmektedir.

Kripto para yatirimlari, bu tiir yiiksek risk ve volatiliteye sahip piyasalarin bir 6rnegi
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olarak gosterilebilir. Bu calismada, Kendine Atfetme egiliminin kripto para yatirim
tercih etme tizerine etkisinde, Kendini Asma (ST) karakter boyunun diizenleyici etkisi
oldugu belirlenmistir. Kendini Asma, bireylerin kisisel sinirlarin1 agma ve daha biiyiik
hedeflere ulagsma arzularini ifade etmektedir. Bu karakter boyutu, yatirimcilarin
yiiksek riskli yatirim firsatlarin1 degerlendirirken daha cesur ve yenilik¢i olmalarini
saglayabilmektedir. Ozellikle kripto para gibi yeni piyasalarda, Kendini Asma dzelligi
yuksek olan yatirimcilar, bu piyasalarda basarili olduklarinda, bu basariyr kendi
yetenek ve stratejilerine atfetme egiliminde olduklar1 sdylenebilir. Bu durum, finansal
psikoloji alaninda 6nemli bir bulgu olarak kabul edilebilir, ¢iinkii yatirimcilarin
kendilerine olan giiveninin ve kisisel basar1 algilarinin, yatirim kararlar1 iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Kendini Asma boyutu yiiksek olan
yatirimcilar, kripto para yatirimlarinda daha aktif ve girisken olabilirler ve bu

yatirimlardan elde ettikleri basarilar1 kendi kisisel yeteneklerine baglayabilirler.

Hisse senedi yatirim tercihi baglaminda, Kendine Atfetme egiliminin etkisinin
incelendigi hipotezlerde ise, Zarardan Kag¢inma (HA), miza¢ boyutunun diizenleyici
etkisi oldugu belirlenmistir. Zarardan Kaginma, riskten ka¢inma ve potansiyel
kayiplardan korunma egilimini temsil etmektedir. Bu baglamda, hisse senedi
yatirimlarinda Zarardan Kaginma boyutu yiiksek olan yatirimcilar, daha muhafazakar
ve riskten kacinma egilimli olabilmektedirler. Kendine Atfetme egilimi gosteren bu
tiir yatirimcilar, basarili yatirim sonuglarini, kendi dikkatli ve riskten kacinan yatirim
stratejilerine atfetme egilimi gosterebilmektedirler. Bagka bir deyisle, bu yatirimcilar,
hisse senedi yatirnmlarindaki basarilarim1 kendi analitik becerileri ve piyasa
hareketlerini dogru tahmin etme yeteneklerine baglayabilirler. Bu durum, kripto para
yatirim tercihlerinde Kendini Asma karakter boyutunun etkisiyle farkliligin1 ortaya
koymaktadir. Kripto para piyasasinda Kendini Asma boyutu yliksek olan yatirimcilar,
daha yenilik¢i ve risk almaya egilimli olabilirken, hisse senedi piyasasinda Zarardan
Kacinma boyutu yiiksek olan yatirimcilar, daha riskten kagian ve 6lgiilii bir strateji

izleyebilirler.

Bu arastirma, yatirimcilarin kripto para ve hisse senedi yatirim tercihlerini etkileyen
psikolojik faktorleri incelemektedir. Arastirmanin bulgulari, finansal karar alma

stireclerinin yalnizca ekonomik faktorlerle degil, ayn1 zamanda bireysel psikolojik
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ozelliklerle de sekillendigini gostermektedir. Bu sonuglar, yatirnm stratejilerinin

anlasilmasi1 ve yatirimci davraniglarinin tahmin edilmesinde kritik 6neme sahiptir.

Aragtirmanin sonuglarima dayanarak, gelecekteki akademik calismalarda yatirim
kararlarindaki psikolojik faktorlerin daha derinlemesine incelemesi 6nerilmektedir. Bu
baglamda, risk algis1 ve karar verme siireclerindeki bireysel farkliliklarin analiz
edilmesi, farkli yatirim araglarmin yatirimer davranmiglart iizerindeki etkilerinin
karsilagtirmali olarak degerlendirilmesi, mizag ve karakter 6zelliklerinin finansal karar
verme siireclerindeki etkilerinin ayrintili bir sekilde arastirilmasi, ve finansal egitim
ve danmigmanlik hizmetlerinde bireysel psikolojik Ozelliklerin daha fazla dikkate
alinarak kisisellestirilmis yatirim tavsiyeleri ve stratejilerinin gelistirilmesi 6ne
cikmaktadir. Bu yaklasimlar, yatirimer davraniglarinin daha iyi anlagilmasina ve daha

etkili yatirim stratejilerinin gelistirilmesine 6nemli katkilarda bulunabilecektir.
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9. EKLER

9.1 EK 1: CALISMADA KULLANLILAN ANKET

Degerli Katihmean,

Bu ¢alismanin amaci, Kripto para yatirimeilari ile sermaye piyasalarinda yatirim yapan
yatirimeilarin mizag karakter ozellikleri ile finansal egilimlerini karsilastirmali olarak
incelemektir. Verdiginiz bilgiler yalnizca bilimsel amagla, doktora tezi calismasinda
kullanilacaktir. Sorulara vereceginiz cevaplar, ¢alismanin basariyla tamamlanmasinda
etkili olacaktir. Katkilarimizdan dolay1 tesekkiir eder calisma hayatinizda basarilar
dilerim.

Emre Zengin
BOLUM 1

KATILIMCININ MiZAC VE KARAKTER OZELLIiKLERIi

Bu boliimde kisilerin kendi tutumlarini, gorislerini, ilgilerini ya da kisisel duygularini tanimlarken
kullanabilecekleri ifadeleri bulacaksiniz. ifadeleri okuyunuz ve hangi segenegin sizi en iyi
tanimladigina karar veriniz. Sadece su anda nasil hissettiginiz degil, genellikle nasil davrandiginiz ve
hissettiginizi tanimlamaya calisiniz.

Asagidaki ifadelere katilma derecenizi isaretleyiniz

TCI | 1- Kesinlikle Yanhs 2- Cogu kez Yanhs 3- Ne dogru ne de yanhs ya da esit derece
~ 112]|3(4]5
56 de dogru ya da yanhs
4- Cogu kez dogru 5- Kesinlikle Dogru

Cogu kimse zaman kaybi1 oldugunu diisiinse bile, sirf eglence ya da heyecan olsun
diye cogu kez yeni seyler denerim.

Cogu kimseyi kaygilandiran durumlarda bile, genellikle her seyin iyiye gidecegine
glivenirim.

3 Birisi beni bir sekilde incitti mi, genellikle acisini ¢ikartmaya caligirim.

4 | Cogu kez yasamimin, pek az bir amaci ya da anlami oldugunu diisiiniiriim.

Genellikle o kadar kararliyimdir ki, bagkalar1 vazgectikten sonra bile ¢alismaya

> devam ederim.

6 Bagkalar1 endiselenecek bir sey olmadigini diisiinseler bile, tanidik olmayan
ortamlarda ¢ogu kez gergin ve endiseli hissederim.

7 Yasant1 ve duygularimi kendime saklamak yerine, arkadaglarimla agikca tartigmak

isterim.

8 Cogu kimseden daha ¢ok ¢aligirim.

9 Sorunlarima ¢ogu kez bir bagkasinin ¢dziim saglamasini beklerim.

Kendilerine bile yardimi dokunmayan zayif insanlara yardim etmenin akill bir is

10 -
oldugunu diisiinmem.

11 | Cogu kez etrafimdaki tim nesnelere kars1 giiclii bir biitiinliik duyusu hissederim.

Bana haksiz davranmis olsalar bile, baskalarina haksizca davranirsam, zihinsel

12 huzurum kalmaz.

13 | Cogu kimseden daha ¢ok tedbirli ve denetimliyimdir.

Yapabilecegimin en iyisini yapmak istedigim icin, genellikle kendimi cogu

14 kimseden daha ¢ok zorlarim.
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Cogu kimsenin bedensel olarak tehlike hissettigi durumlarda, genellikle sakin ve

15 .. .
giivenli kalirim.

16 Ozel diisiincelerimden nadiren s6z ettigimden, arkadaslarim duygularimi
anlamakta giicliik ¢cekerler.

17 | Genellikle sogukkanli ve baskalarindan ayr1 kalmaktan hoslanirim.

18 Bazen kendimi dogayla dylesine baglantili hissederim ki, her sey tek bir canl
organizmanin par¢asitymis gibi goriinir.

19 Bazen sanki zaman ve mekanda sonu ve sinir1 olmayan bir seyin pargastymisim
hissine kapilirim.

20 | Beni inciten kimselerden intikam almak hogsuma gider.

11 Kati kurallar ve diizenlemeler olmaksizin, insanlarin her istediklerini yapabilmeleri
hosuma gider.

22 Gelecekte bir seylerin kotiiye gidecegi konusunda, genellikle ¢ogu kimseden daha
endiseliyimdir.

23 | Bir karara varmadan 6nce genellikle her olguyu etraflica diisiiniiriim.

24 | Davraniglarimi biiyiik 6l¢lide denetimim disindaki etkiler belirler.

25 | Bazen bagkalarina kars1 sozciiklerle agiklayamadigim bir manevi bag hissederim.

26 Eger bir is, bekledigim gibi gitmezse, daha uzun bir siire devam etmektense
birakmam daha olasidir.

27 | Baskalar1 beni ¢ok fazla denetliyor.

28 | Surf ne yapilacagini bilmedigim i¢in, ¢ogu kez sorunlarla baga ¢ikamam.

29 | Oyle ¢ok kusurum var ki, bu yiizden kendimi pek sevmem.

30 | Bir bagkasinin duygularini, cogu kez kendiminkiler kadar dikkate alirim.

31 | Cogu kimseden daha mitkemmeliyet¢iyimdir.

12 Tim ayrintilart bitiinliyle diisinmeksizin, ¢ogu kez i¢giidiilerimi, Onsezi ve
sezgilerimi izlerim.

33 Cogu kimse 6nemli olmadigint diisiinse bile, gogu kez islerin degismez ve diizenli
bi¢imde yapilmasinda 1srar ederim.

34 | Hemen her sosyal durumda, kendimi oldukga giivenli ve emin hissederim.

35 | Arkadaslarla birlikteyken bile, ¢ok fazla “agilmamay1” tercih ederim.

36 | Benim i¢in, benden farkli olan insanlara katlanmak giigtiir.

37 | Cogu kimseden daha fazla enerjim var ve daha ge¢ yorulurum.

38 | Karar vermeden 6nce igler konusunda uzunca siire diistinmeyi tercih ederim.

39 | Disiindiigimden daha uzun siirerse, ¢ogu kez o isi birakirim.

40 | Cogu kez zamanin akisini durdurabilmeyi dilerim.

41 | Isleri yaparken baska birisinin liderligi almasini beklemeyi tercih ederim.

42 | Digmanlarimin aci ¢ektigini hayal etmekten hoslanirim.

43 Bazen, yasamimin herhangi bir insandan daha biiyiik manevi bir kuvvet tarafindan
belirlendigini hissederim.

44 | Genellikle baskalarinin goriislerine saygi duyarim.

45 | Sorunlarimi kendime saklamaktan hoslanirim.

46 I¢inde ansizin var olan her seyle berrak ve derinden bir aynilik duygusu edindigim,
epeyce coskulu anlarim oldu.

47 Cogu kez, tlim yasamin kendisine bagli oldugu manevi bir giiclin par¢astyymisim
hissine kapilirim.

48 Kendimi, ilahi ve olaganiistii bir manevi giicle temas icinde hissettigim

yasantilarim oldu.
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49 | Bagkalarinin sorunlartyla ugragmaktansa yalniz kalmayi tercih ederim.

Bagkalar1 ¢abuk bir karar vermemi isteseler bile, karar vermeden 6nce hemen her

S0 zaman tiim olgular hakkinda ayrmtili diisiiniiriim.

51 Belki de yaptigimdan daha fazlasini bagarabilirim, ancak bir seye ulagsmak igin
kendimi gereginden fazla zorlamada bir yarar gérmiiyorum.

52 Insanlar yardim, sempati ve candan bir anlayis bulmak igin bana yaklasmanin
kolay oldugunu soylerler.

53 Yeni ve alisgilmadik bir sey yapmak zorunda oldugumda, genellikle gergin ve
endiseli hissederim.

54 Cogu kez kendimi tikenmislik sinirina dek zorlar, ya da gercekte

yapabilecegimden daha fazlasini yapmaya caligirim.

55 | Genellikle bagkalarmin basarilarini tesvik etmek aptalcadir.

Hafif rahatsizlik ve gerginlikten sonra bile, genellikle ¢cogu kimseden daha fazla

56 .. . s s .
giivenli ve enerjik hissederim.

BOLUM 2

YATIRIMCI DAVRANISLARI iLE iLGiLi iFADELER

Bu boliimde kisilerin bireysel yatirim kararlarinda nasil davrandiklarini tespit etmeye yonelik ifadeler
yer almaktadir.

Asagidaki ifadelere katilma derecenizi isaretleyiniz.
1- Kesinlikle katilmiyorum 2- Katilmiyorum 3- Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum 1{2)13|4
4- Katihyorum 5- Kesinlikle Katihyorum

1 Fiyatinin artacagimi diisiindiigiin bir finansal yatirim arac1 ile ilgili agiklanan birkag
olumsuz haber diisiincemi degistirmez.

2 [ Gegmiste ben de iki ii¢ ¢arpici haberle yonlendirildim, alim satim yaptim.

3 Alim satim yapmadan dnce, piyasanin genelinin bilmedigi 6zel bilgileri elde etmek,
benim i¢in ¢ok dnemlidir.

4 Getirisi diisiik/riski az olan yatinm araglarimi riski yiiksek/getirisi yiiksek yatirim
aracglarina gore daha ¢ok tercih ederim.

5 Finansal yatirim araci ile ilgili diisincelerimi olugtururken ¢ok dikkatli davranirim ve
daha sonra diisiincelerimi kolay kolay degistirmem.

6 Yatirimcilar, alim satim yaparken, finansal yatirim araci ile ilgili eski tarihli ve yeni
tarihli biitiin unsurlara gore hareket ederler.

- Bir finansal yatirim aracina iligkin zararim s6z konusu oldugunda zararimi karsilayana
kadar o finansal yatirim aracin1 elimden ¢ikarmam.
Tiirkiye’deki yatirimeilarin ¢ogu, bir finansal yatirim aracini iyi kabul ettikten sonra,

L 2 . .
kotii haberleri fazla dikkate almazlar.

9 Koétii olan finansal yatirim aracinin, iyilesmekte olduguna dair elde ettigim bilgileri
degerlendiremedigim oldu.

10 Alim satim yaparken, finansal yatirim araci ile ilgili en son veya olagandis1 goriinen
unsurlara gére hareket ederim.

1 Alim satim yaparken, finansal yatirim araci ile ilgili eski tarihli ve yeni tarihli biitiin
unsurlara gore hareket ederim.

12 Yatirimeilar, finansal yatirim aract hakkinda sahip olduklar diisiinceleri destekleyen
bilgilere, daha ¢ok 6nem verirler.

13 | Gegmiste, piyasanin bilmedigi 6zel bilgileri elde ederek, karli alim satimlar yaptim.

14 Bir finansal yatirim aracinin fiyatinin yiikselecegine inaniyorsam, olumsuz bilgileri
fazla dikkate almam.
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Tirkiye’de, finansal yatirim araci ile ilgili {ist {iste alinan iki-ii¢ carpici haber, alim

15 .
satimimu etkiler.

Bireysel yatirimeilar, elde ettikleri 6zel bilgilere, kamuya agiklanan bilgilerden daha

16 . .
fazla Onem verirler.

17 | %80 olasilikla 4.000 kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 kazanmay1 tercih ederim.

Fiyatinin diisecegini diisiindiigiim bir finansal yatirim arac ile ilgili agiklanan birkag

18 L. A
olumlu haber diisiincemi degistirmez.

Aldigim bir finansal yatirim araci zarar ettirmis olsa da zaman igerisinde, zarari telafi

19 - .
edecegime inanirim.

Bir finansal yatirnm aract alig maliyetini karsiladiginda daha fazla portfoyiimde
tutmayi1p satarim.

20

21 | Hatali alim-satim yaptigimi kabullenmem zor olur.

Piyasanin genelinin bilmedigi 6zel bilgilere sahip yatirimcilar, piyasanin genelinden

22 daha fazla kazang elde ederler.

Bir finansal yatirim araci ile ilgili olugturdugum diisiincelere uymayan bilgilere, siiphe

23 ile yaklasirim.

%100 olasilikla 3.000 kaybetmek yerine %80 olasilikla 4.000 kaybetmeyi tercih

24 .
ederim.

A ve B olmak lizere iki finansal aragtan olusan bir portfoyiim varsa, acil nakit ihtiyacim
25 | halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatirim aracindan %15 kazandiran A iriinii yerine
%15 kaybettiren B iiriiniinii satarim.

Hakkinda o6zel bilgiler elde ettigim finansal yatirim araci ilgili tahminlerime, g¢ok

26| .. ..
giivenirim.
BOLUM 3
KATILIMCI BILGILERI
Cinsiyetiniz ( ) KADIN ( ) ERKEK
()18-24 ()45-54
Yasimiz ()25-34 () 55 ve lizeri
()35-44
() Tlkdgretim ( ) Lisans
Egitim durumunuz () Lise ( ) Yiiksek Lisans
( ) On Lisans ( ) Doktora
() Ucretli (6zel Sektor) () Ucretli (Kamu)
Mesleginiz ( ) Ogrenci ( ) Emekli
() Esnaf/is yeri sahibi/Sirket .
ortagi () Diger
( )4.000 TL den az () 4.000-5.499 TL
Aylik ortalama geliriniz () 5.500-6.999 TL () 7.000-8.499 TL
() 8.500-9.999 TL () 10.000 TL ve iizeri
Medeni durumuzun () Evli () Bekar ( ) Diger
Yandaki hangi yatirom
araclarina yatirim . . .
yapiyorsunuz? (Birden fazla (1) Hisse Sencdi () Kripto para
secim yapilabilir)
Hisse Senedi yatirnmlarimzin
portfoyiiniizdeki oram (%) | %......
nedir?
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Kripto para yatirnmlarimzin
portfoyiiniizdeki oram (%)
nedir?

Portfoyiiniiziin yatirnm degeri
nedir?

( ) 10.000 TL ve alt:

( ) 10.001 TL - 20.000 TL aras1

( )20.001 TL - 30.000 TL aras1

() 30.001 TL - 50.000 TL aras1

( ) 50.001 TL - 100.000 TL

arasi

( ) 100.001 TL ve iizeri

( ) 1Yildan az

() 5-10 Y1l aras1

;iﬁyorsunuyz‘;d" yatrm [0 arast ( ) 10 Y1l ve iizeri
() 3-5 Y1l arasi
() Giinliik ()3-6 Ay
Yatirimlar: ortalama elde tutma | ( ) Haftahik ()6 Ay-1Yll
siireniz nedir? () Aylik ()1-3Y1
()13 Ay () 3 Y1l ve iizeri
() Gilinde birkag kez ( ) Ayda bir
Yatirnmlarimzi hangi sikhkla () Her giin () Birkag ayda bir

gozden gecirirsiniz?

( ) Haftada bir

Yatirnm kararlarimz ile ilgili
bilgi kaynagimz nedir? (Birden
fazla segim yapilabilir)

() Televizyon

( ) Yatirim Danismanlariin
Tavsiyeleri

() Internet Siteleri

( ) Firmanin Yillik Faaliyet
Raporlari

() Gazete () Firmanin Basin Ac¢iklamalari

( ) Kamuoyu Aydmlatma
() Sosyal Medya Platformu
() Cevremde yatinm yapan () Diger

insanlarin diisiincesi

() Araci Kurumlarin Analiz ve

Raporlari
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EXTENDED ABSTRACT

EXAMINATION OF INVESTOR TRENDS IN THE CONTEXT OF
BEHAVIORAL FINANCE: A COMPARATIVE RESEARCH ON
CRYPTOCURRENCY MARKETS AND SHARE MARKETS INVESTORS
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January 2024, 174 pages

INTRODUCTION

Behavioral finance is an interdisciplinary field that integrates psychological and
sociological perspectives into financial theories, providing a comprehensive
understanding of investors' behavior and decision-making processes. Traditional
finance theories, such as the expected utility theory and the efficient market
hypothesis, focus on rationality and efficiency in financial markets. However,
behavioral finance acknowledges the role of cognitive biases and emotional

interactions in decision-making processes.

Kahneman and Tversky's expectancy theory (1979) highlights that individuals may not
always favor options that provide the highest utility, and their presentation of options
can lead to deviation from rational behavior. The efficient market hypothesis, based
on the assumption that investors generally exhibit rational behavior, assumes that
individual trading behavior is random and independent, with no decisive effect on

market prices.

This thesis investigates the extent to which temperament and character traits affect
individual investors' preferences for investment instruments using a quantitative
research method. The study aims to analyze how investor behavior and temperament-
character traits affect financial decision-making processes and the determining factors.
The thesis is structured within the framework of behavioural finance theories and
consists of six chapters: an overview of behavioural finance, criticisms against

traditional finance theories, the conceptual structures of traditional finance and
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behavioural finance disciplines, the foundations of blockchain technology and
cryptocurrencies, the methodological approach of the research, the model and
hypotheses used, the scope and sample of the research, and data collection techniques.

The findings and implications of these findings are discussed in the final chapter.
METHODS

This study uses quantitative research methods and prediction models to examine the
relationships between variables in cryptocurrency and equity markets. The PROCESS
macro, developed by Andrew F. Hayes, is used for regression analysis-based
hypothesis testing. Process Model 1 was selected for testing the research hypotheses.
The study is based on Kahneman and Tversky's Expectancy Theory and Pompian's
work in investor psychology, which show that investors may make irrational decisions,

leading to market anomalies.

The research model is based on Cloninger's temperament and character model to
investigate the role of temperament and character traits in individuals' financial
decision-making processes. Logistic regression analysis and Hayes' process macro
were used to evaluate the relationships between variables and the moderating effect of

temperament and character traits.

The sample includes investors from diverse geographical regions with different ages,
genders, and education levels. Random sampling techniques and quota sampling
methods were used to ensure adequate representation for each subgroup in the sample.
The sample provides in-depth information on investment preferences, risk perception,

and factors affecting investment decisions.

Data collection tools include the Faikoglu (2012) scale, which assesses behavioral
characteristics of investors, and the TCI-56 scale, adapted by Adan (2009), which
assesses personality traits of investors. Temperament dimensions are subdivided into
novelty seeking, harm avoidance, reward dependence, and persistence, while character
dimensions include self-direction, cooperativeness, and self-transcendence. These
dimensions measure individuals' tendencies towards new experiences and stimuli,
sensitivity to social approval and rewards, persistence, and endurance against tasks and

difficulties.
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RESULTS AND DISCUSSIONS

The research model was tested by analyzing the validity and reliability of scales used
to measure behavioral tendencies and personality traits. Loss avoidance and regret
avoidance were excluded due to their reliability values. The factor analysis revealed
three dimensions: overconfidence, conservatism-representativeness, and self-
attribution. The scales used to measure personality traits included temperamental
seeking, harm avoidance, reward dependency, persistence, and character dimensions
like self-direction, self-exceeding, and cooperation. The research model tested with
appropriate scales, with the dependent variable being investment instrument
preference, and the independent variable being behavioral tendencies. The moderating
effect of temperament and character dimensions was examined. The investment
instruments included cryptocurrency and equity investment, and participants who
preferred both. The model tested 63 different hypotheses, analyzing 417 participant

data points.
CONCLUSION

Overconfidence is a tendency for investors to overestimate their abilities and decision-
making skills, particularly in high-risk markets like the cryptocurrency market. This
study found that temperament and character dimensions such as novelty seeking, harm
avoidance, reward dependency, and self-transcendence have a moderating effect on
the effect of overconfidence on cryptocurrency investment preference. Novelty
seeking reflects openness to new experiences, while loss aversion and reward
dependency reinforce overconfidence. Self-transcendence (ST) character structure
tends to prefer cryptocurrency and equity investments together due to overconfidence.
Conservatism-representativeness tends to favor equities over cryptocurrencies, as they
are more traditional and stable instruments. Self-attribution, the tendency to attribute
success to one's abilities and decisions, affects investors' self-confidence and risk-
taking behavior, especially in high-risk and volatile markets. In the cryptocurrency
market, investors with high self-exceeding dimensions may be more innovative and
risk-averse, while those with high loss-aversion dimensions may follow a more risk-
averse and measured strategy. Understanding these psychological factors is crucial for

understanding investment strategies and predicting investor behavior.
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