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I Kripto Para Piyasasi ve Yatirimci Egilimleri Analizi

Cryptocurrency Market and Investor Trends Analysis”

Abstract

Cryptocurrencies, which are rising and trending all over the world, show themselves as one of the important
investment tools in financial markets. Cryptocurrencies have emerged as a new asset class in recent years, attracting
the attention of investors, companies, consumers and, as can be seen from recent literature, academia.
Cryptocurrency, the first tool to emerge with blockchain technology, always surpasses the popularity of other fields
(e.g. security) and sectors (e.g. banks) where blockchain technology is used or other assets created using this
technology (e.g. NFT). Investors are taking more and more part in the cryptocurrency market day by day, despite
their lack of knowledge about crypto money, the investment not being protected by the authority, the lack of legal
regulation, not knowing where and who the exit point is, and similar uncertainties. The rapid development of
technology and the fact that all individuals have easy access to technology, the gaining power of social media and
people being exposed to information pollution without questioning the source of the information, the rapid spread
of unverified data colloquially called “hearsay” in social media within seconds, crypto currencies are becoming a
popular investment tool made possible. Cryptocurrencies pose a major challenge to the field of behavioral finance
as they are innovative and rapidly rising financial assets. Because there are fundamental differences in how the
cryptocurrency market works and in the architecture of cryptocurrencies. First of all, crypto money is not legal in
most countries, including our country, and the so-called cryptocurrency market does not have a legal assurance
mechanism. Although this situation does not pose a problem for investors of crypto money, which emerged as a
reaction to the central authority, failure to audit the compliance of the exchanges existing in the cryptocurrency
ecosystem with legal regulations automatically increases the risk of investment. At this point, the study was
designed considering that investors in the cryptocurrency market do not act rationally due to the characteristics of
this market and are affected by behavioral factors. As it is known, traditional finance theory argues that investor
behavior does not affect the prices of assets and states that investors act rationally. Behavioral finance theory, on
the other hand, argues that investors' investment decisions are affected by a wide variety of behavioral factors and
that individuals do not act rationally in their investment decisions. So, in what direction do cryptocurrency market
investors make decisions? Studies investigating the motivation to invest in cryptocurrencies and the different
reasons that push them to invest are insufficient in the literature. For this reason, this study focuses on individual
investors in Turkey investing in the cryptocurrency market by investigating the impact of behavioral finance factors
on investment decisions in the cryptocurrency market. In this study, a survey form consisting of various scales was
prepared and applied to cryptocurrency investors in Turkey in order to examine which behavioral factors influence
the investments of individual investors trading in the cryptocurrency markets. The data obtained were tested using
Independent Sample t-test, and One Way ANOVA analysis through a statistical analysis program. According to the
findings of this study conducted using a quantitative approach; It has been found that investors' cryptocurrency
investment preferences are affected by behavioral tendencies. Tendencies with higher averages are "behaving
overly optimistically", "avoiding regret", "avoiding uncertainty" and "heuristic factors". According to these results,
it can be said that participants approach the cryptocurrency market more optimistically than other financial markets.
It can also be stated that participants tend to have high rates of regret and avoidance of uncertainty. When
participants make a profit from cryptocurrency, they remove it from the portfolio; When they lose money from
crypto money, they do not invest in it again. In addition, it can be said that participants relied on their previous

experiences in the market and acted heuristic for their next cryptocurrency investment.

Keywords: Behavioral Finance, Behavioral Trends, Cryptocurrencies, Tiirkiye, ANOVA

* Ethical approval for this study was received from Siileyman Demirel University Ethics Committee dated 22.03.2023 and numbered 134/22.
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Kripto Para Piyasasi ve Yatirnmc1 Egilimleri Analizi*

Oz

Tiim diinyada ytikselip trend haline gelen kripto para birimleri finansal piyasalarda dnemli yatirim araglarindan biri
olarak kendini gostermektedir. Kripto para birimleri son yillarda yatirimcilarin, sirketlerin, tiiketicilerin ve yakin
literatiirden anlasildigi iizere akademinin dikkatini ¢eken yeni bir varlik siifi olarak ortaya ¢ikmustir. Blok zincir
teknolojisi ile ortaya g¢ikan ilk ara¢ olan kripto para, her dénemde blok zincir teknolojisinin kullanildig: diger
alanlarin (6rnegin giivenlik) ve sektorlerin (6rnegin bankalar) veya bu teknoloji kullanilarak ortaya ¢ikan diger
varliklarin (6rnegin NFT) popiilaritesinin 6niine gegmektedir. Yatirimcilar kripto para konusunda bilgi sahibi
olmamalarina, yatirimin otorite tarafindan korunmamasina, yasal diizenleme bulunmamasina, ¢ikis noktasinimn
neresi ve kim oldugunun bilinmemesine ve buna benzer belirsizliklere ragmen kripto para piyasasinda her gecen
giin daha fazla yer almaktadir. Teknolojinin hizla gelisimi ve tiim bireylerin teknolojiye kolayca ulagsmis olmalari,
sosyal medyanin gii¢ kazanmasi ve insanlarm bilginin kaynagini sorgulamadan bilgi kirliligine maruz kalmalari,
halk dilinde “kulaktan dolma bilgiler” denen dogrulanmamus verilerin saniyeler iginde sosyal medyadan yayilmasi,
kripto para birimlerinin hizla popiiler yatirim araci haline gelmelerine olanak saglamistir. Kripto para birimleri
yenilik¢i ve hizla yiikselen trende sahip finansal varliklar olmasi sebebiyle davranigsal finans alani igin biiyiik bir
zorluk teskil etmektedir. Clinkii kripto para piyasasinin nasil isledigi konusunda ve de kripto para birimlerinin
mimarisinde temel farklilik unsurlari bulunmaktadir. Oncelikle kripto para iilkemiz dahil olmak iizere ¢ogu iilkede
yasal degildir, kripto para piyasasi olarak adlandirilan piyasanin da yasal giivence mekanizmast mevcut degildir.
Bu durum her ne kadar merkezi otoriteye tepki olarak ortaya ¢ikmis olan kripto paranin yatirimcilar i¢in sorun
teskil etmese de kripto para ekosisteminde var olan borsalarin herhangi bir sekilde yasal mevzuata uygunlugunun
denetlenmemesi yatirimin riskini otomatik olarak artirmaktadir. Bu noktada galisma, kripto para piyasasindaki
yatirimeilarin bu piyasanin 6zellikleri sebebiyle rasyonel davranmadiklari, davranissal faktorlerden etkilendikleri
diistiniilerek kurgulanmistir. Bilindigi {izere geleneksel finans teorisi, varliklarin fiyatlarii yatirimer
davranislarinin etkilemedigini savunmakta ve yatinmcilarin 117 rasyonel davrandiklarini belirtmektedir.
Davranissal finans teorisi ise yatirimcilarin yatirim kararlarinin ¢ok gesitli davranigsal faktérden etkilendigini,
bireylerin yatirim Kararlarinda rasyonel davranmadiklarmi savunmaktadir. Oyleyse kripto para piyasasi
yatirimeilart hangi yonde kararlar almaktadir? Kripto para birimlerine yatirim yapma motivasyonunu ve yatirim
yapmaya iten farkli nedenleri arastiran caligmalar literatiirde yetersiz kalmistir. Bu sebeple bu ¢aligma, davranigsal
finans faktdrlerinin kripto para piyasasindaki yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini arastirarak kripto para piyasasina
yatirim yapan Tirkiye’deki bireysel yatirimcilara odaklanmaktadir. Bu calismada kripto para piyasalarinda islem
yapan bireysel yatirimcilarin hangi davranigsal faktorlerin etkisinde kalarak yatirim yaptiklarini incelemek {izere
cesitli dlgeklerden olusan anket formu hazirlanmistir ve Tiirkiye’deki kripto para yatirimcilarina uygulanmustir.
Elde edilen veriler istatistiksel analiz progranm araciligiyla Bagimsiz Orneklem t-testi ve tek yonlii ANOVA analizi
kullanilarak test edilmistir. Nicel bir yaklasim kullanilarak gergeklestirilen bu caligmanin bulgularina gore;
yatirrmeilarin kripto para yatirim tercihlerinin davranissal egilimlerden etkilendigi bulgusuna ulasilmistir. Ust
siralarda ortalamaya sahip egilimler “asir1 iyimser davranma”, “pismanliktan kaginma”, “belirsizlikten kaginma”
ve “sezgisel faktorler”dir. Bu sonuglara gore katilimeilarin kripto para piyasasina diger finansal piyasalardan daha
iyimser yaklastiklari sdylenebilir. Ayrica katilimeilarin yiiksek oranda pismanlik ve belirsizlikten kacinma egilimde
olduklar1 ifade edilebilir. Katilimcilar kripto paradan kar ettiklerinde onu portfoyden cikarmakta; kripto paradan
zarar ettiklerinde de bir daha ona yatirim yapmamaktadir. Buna ek olarak katilimeilarin bir sonraki kripto para
yatirimi igin piyasadaki nceki deneyimlerine giivendigi ve sezgisel davrandiklari sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Davranigsal Egilimler, Kripto Para, Tiirkiye, ANOVA

Giris

Kripto para ilk olarak piyasalardaki yasal diizenlemelere, paranin merkezi otorite tarafindan
dagitilmasi1 ve yonetilmesine tepki olarak ortaya c¢ikmus; hizli bi¢imde bireyler ve kurumlar
tarafindan benimsenerek kullanilmaya baglanmistir. Sonrasinda kripto para ¢esitlenerek kripto para
piyasast olusmus, hisse senedi piyasalarina ek olarak yatirimcilarin sermayelerini yatirmalari igin
yeni bir yatirim platformu haline gelmistir.

Kripto para, piyasalara hizli girmekle kalmamis akademik anlamda da c¢aligmalara hizla konu
olmustur. ilk etapta yapilan calismalar kripto paranm isleyisi ile ilgili temel konularda (Fauzi ve

** Bu caligma igin etik onay, Siileyman Demirel Universitesi Etik Kurulu'ndan 22.03.2023 tarih ve 134/22 sayili olarak alinmustir.
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digerleri, 2020; Liu ve Tsyvinski, 2021; Mikhaylov, 2020; Pernice ve Scott, 2021; Spithoven,
2019) iken sonralari kripto paralarin finansal piyasalar ile iligkisi (J. Caton ve Harwick, 2021; J.L.
Caton ve Harwick, 2022; Hassan ve digerleri, 2021; Poongodi ve digerleri, 2020), balon olup
olmadig1 (Higgings, 2017) ve nihayet davranigsal boyutlart ile ilgilidir (Almansour ve YA Arabyat,
2017; Alomari ve Abdullah, 2023; Aloosh ve Ouzan, 2020; Aspembitova ve digerleri, 2021;
Kyriazis, 2020; Ramachandran ve Stella, 2022; Tamphakdiphanit ve Laokulrach, 2020; Ter Ji-Xi
ve digerleri, 2021; Yang, 2019).

Bu ¢aligmada ise kripto paralar davranigsal finans acisindan ele alinmaktadir. Davranigsal finans
dendiginde akla klasik finans teorisindeki rasyonellikten sapmalar gelmektedir. Davranigsal finans
acisindan yani rasyonel olmayan yatirimcilar goziinden kripto paralarin degerlendirilmesi bu
¢alismanin ¢ikis noktasidir. Bu kapsamda bakildiginda klasik finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel
olduklarini, duygusal faktorlerden, mevsim, giin, olagandisi olaylar ve bunlar gibi ¢esitli ekonomik
olmayan faktorlerden etkilenmeyecegini savunmaktadir. Bu durumun aksine davranigsal finans
teorisi, yatirnmcilarin rasyonel olmadiklarmi ve yatirim davramiglarinin pek c¢ok faktdrden
etkilendigini belirtmektedir (Humra, 2014, s.24; Johnsson ve digerleri, 2002, s.2).

Davranigsal finans bireylerin irrasyonelligini savunmakta ve gesitli egilimler ile yatirim
davraniginin sekillendigini 6ne siirmektedir. Bu egilimlere gore yatirim karar1 verme bazen sadece
kisinin kendini etkilerken bazen daha biiyiik sonuclara yol agabilmektedir. Ornegin, popiiler kripto
para birimleri arasinda yer alan Bitcoin’in birkag kez fiyatinin degigmesiyle Bitcoin fiyatlarinin bir
balon davranig1 gosterdigi birgok aragtirmaci tarafindan 6ne siiriilmiistiir (Corbet ve digerleri, 2018;
Cretarola ve Figa-Talamanca, 2021; Fendi ve digerleri, 2019; Fonseca ve Fonseca, 2019; Geuder
ve digerleri, 2019; Li ve digerleri, 2021; Li ve digerleri, 2019; Shu ve digerleri, 2021; Waters ve
Bui, 2022). Bu tiir ¢alismalara ve haberlere karst asir1 tepki vermek yalnizca birkag yatirimeryi
etkilese de bu durum daha sonra toplu bir bilgi akisina sebep olabilmektedir. Kripto para piyasasi
deneyimsiz yatirimcilari da kapsadifi i¢in, onlarin tepkileri Bitcoin fiyatlarinda bir balon
davranigini tetikleyebilmektedir (Al-mansour, 2020, s.159). Bunun gibi bir¢ok arastirmaci
davranmigsal faktorleri kripto piyasasi iizerinde calismig; bulasma, gegici hevesler ve siirii
davraniglar1 gibi kripto para fiyatin1 yiiksek volatilite haline getiren birka¢ davramig faktorii
belirlemistir (Baddeley, 2012; Jurevi¢iené ve digerleri, 2013; Singh, 2010).

Fakat yatirimcilarin kripto para piyasasinda yatirim kararlari vermelerine yardimei olan davranigsal
faktorlerin etkisini arastiran caligmalarin sayisi literatiirde ¢ok azdir. Dolayisi ile bu ¢alisma,
davranigsal finansin cesitli temel yonlerini ve faktorlerini dikkate alarak kripto para piyasasina
iligkin literatiirii ilerletmeyi amaglamaktadir.

1. Kavramsal Cerceve

Literatiir taramasi incelendiginde Metaverse kavramini; egitim, sosyoloji, psikoloji gibi farkli
disiplinlerle birlikte inceleyen bilimsel ¢aligmalar bulunmaktadir (Yesil, 2023, 5.293). Metaverse
ve muhasebe alaninda ise, oldukga sinirli sayida yapilmis olan akademik ¢aligmalarin bazilarina
asagida yer verilmistir.

Para, tarih boyunca evrim gegirerek diinya ¢apinda en ¢ok kabul géren 6deme araci haline gelen
ve devletin sorumlulugunda olan toplumsal bir yaratimdir. Paralar araciligtyla {iriin veya hizmet
edinme, finansman saglama imkani vardir (Orzi, 2017, s. 157). Kripto para ise resmi paranin aksine
soyuttur ve resmi otorite tarafindan yonetilmemektedir (Cvetkova, 2018, s.130). “Kripto” kelimesi
Yunancadan gelip, “gizli” veya “6zel” anlamini tagimaktadir. Dolayisiyla kripto para birimi,
sifreleme veya kodlama yoluyla gizli ve 6zel, dolayistyla giivenli hale getirilen para anlamina
gelmektedir (Chudinovskikh ve digerleri, 2019, s.65).
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Daha farkli bir tamim yapmak gerekirse kripto para birimleri, bir iilkenin merkez bankasi gibi
merkezi bir borg verene sahip olmayan para birimleridir. Dolagimdaki miktari sinirl olup sifreleme
teknigi ile olusturulurlar (Satoshi, 2017). Sahiplerine araci kullanma 6zgiirliigli ve bagkalarini araci
kullanmaktan menetme hakki veren, soyut bir arag iizerinde kendi kendini uygulayan bir miilkiyet
haklar sistemidir (Cvetkova, 2018, s.130).

Davranigsal finans ise son yillarda literatiirde siklikla karsilasilan bir konudur. Ozellikle 1990’1
yillarda bir¢ok akademik dergide, is yayinlarinda ve hatta yerel gazetelerde dahi ortaya ¢ikmaya
baslayan davranigsal finans kavramimin temelleri bugiinden yaklasik 150 yi1l dncesine kadar
uzanmaktadir (Ricciardi ve digerleri, 2000, s.26).

Bir alan olarak bakildiginda davranigsal finans psikolojinin finansal karar verme ve finansal
piyasalara uygulanmasidir. Bir siire¢ olarak bakildiginda ise finansal paradigmanin klasik temelli
bir ¢er¢eveden psikolojik temelli bir ¢er¢eveye doniisiimil ile ilgilidir (Shefrin, 2010, s.2).

Davranigsal finansin altinda yatan varsayim ise piyasadaki katilmcilarin bilgi yapist ve
Ozelliklerinin, bireylerin yatirim kararlarii ve piyasa sonuglarini sistematik olarak etkilemesidir.
Diisiinme siireci bir bilgisayar gibi caligmamaktadir. Bunun yerine, insan beyni genellikle
kisayollar1 ve duygusal filtreleri kullanarak bilgiyi islemektedir. Bu siirecler finansal karar
vericileri etkileyerek, insanlarin genellikle irrasyonel bir sekilde hareket etmesini saglamaktadir.
Geleneksel riskten kaginma kavramlarini rutin olarak ihlal etmekte ve tahminlerinde dngoriilebilir
hatalar yapmaktadir. Bu sorunlar yatirime1 kararlarinda, finansal piyasalarda ve kurumsal yonetim
davraniglarinda yaygin olarak goriilmektedir. Bu optimal olmayan finansal kararlarin etkisinin
sermaye piyasalarmin verimliligi, kisisel servet ve sirketlerin performansi iizerinde sonuglari
goriilmektedir (Baker ve digerleri, 2010, s.3).

2. Literatiir Taramasi

Davranigsal finansta kripto para birimlerine iliskin sistematik bir literatiir taramasi yapilmasi,
gelecekteki arastirmalar icin bir rehber saglama acisindan 6nemlidir. Literatiiriin kronolojik agidan
incelenmesi, kripto para birimleri alanindaki bazi gelismeleri gosterebilse de kripto para
birimlerinin davranigsal yonleri lizerine yapilan ¢aligmalar ¢ok ¢esitli konulari icermektedir. Sonug
olarak, bu calisma daha kapsaml bir tablo ortaya koyabilmek i¢in konu biitiinligii tesis ederek
diizenlenmistir.

Stavroyannis ve Babalos (2017) calismalarinda en biiyiik 8 kripto para biriminde siirilyi
raporlamak i¢in statik modeller kullanilmis ancak daha sonra ¢ok saglam ve zamanla degisen
modeller kullanilarak bdyle bir etkinin olmadig1 bulgularina ulagilmistir.

Vidal-Tomas ve digerleri (2018) caligmalarinda 65 kripto para birimi 6rneklenmis ve bunlar 5 ana
ve 60 en kiiciik para birimine ayrilmigtir. Caligmalarinda, standart test yontemleri kullanilarak, en
kiigiik dijital para birimlerinin en biiyiiklerle iligkilendirdigi; bu nedenle, yatirimci kararlar1 ana
kripto para birimlerinin performansina dayandirilmistir.

Bouri ve digerleri (2019), caligmalarinda 14 ana kripto para biriminde OLS (En Kiigiik Kareler
Yontemi) tabanlt bir hareketli pencere yaklagimiyla 6nemli diizeyde siirii davranisi saptamislardir.
Caligmalarinda, modelin statik bir versiyonunu kullanan siirii olduguna dair higbir kanit
bulanamamustir.

Da Gama Silva ve digerleri (2019)’nin, ¢aligmalarinda 50 kripto para biriminde siirii davranigini
degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda durum-uzay modeli ile diisiik piyasa donemlerinde
zayif siirii etkisi bulunmugtur.
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Giileg ve Aktas (2019), calismalarinda piyasada en ¢ok islem goren 8 kripto para biriminde
spekiilatif fiyat balonlarinin varligi, giinliik frekansta veriler kullanilarak, 1000 tekrarli Monte
Carlo Simiilasyonu ile dogrulanan Sup-Augmented Dickey-Fuller testine tabi tutulmustur. Analiz
bulgularma gore, fiyat seviyelerinin spekiilatif fiyat balonu olarak nitelendirilebilecegine dair bir
bulguya rastlanmamustir.

Kalinterakis ve Wang (2019), Bitcoin kripto para birimleri érnegine dahil edilmis ve ¢alismanin
sonucunda yiiksek piyasalarda yiiksek hacimli ve diisiik volatiliteli giinlerde daha gii¢lii olan
onemli siirii etkileri oldugu bildirilmislerdir.

Kartal (2019) calismasinda Bitcoin uygulamasinin davranigsal finans iizerindeki etkisini ortaya
koymak iizere 13 yatirimciyla ve nitel analiz yontemiyle bulgular analiz edilmistir. Aragtirma
sonuglarma gore; Bitcoin uygulamasinin yatirnmer davraniglart iizerinde etkili oldugu ortaya
konmustur.

Philippas ve digerleri (2020) ¢aligmalarinda kripto paralarin digsal etkilerden kaynaklandigi iddia
etmislerdir. Caligmanin sonucunda, kripto para piyasasinda siirliniin yogunluguna iligkin énemli
asimetriler ortaya ¢ikarilmistir.

Sahin (2020), calismasinda kripto paralara iligkin balon ya da kopiik fiyat kavramlarinin dogrulugu
matematiksel olarak kanitlanmaya c¢alisilmistir. Calisma sonucunda kripto paranin fiyatinda
ozellikle 2017 yili son ¢eyreginde balon olusumu tespit edilmis ve balon olusumu i¢in haber
manipiilasyonlarinin etkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Aktag (2021), ¢alismasinda Tiirkiye’de kripto para yatirim davranisinin altinda yatan egilimlerin
davranigsal finans perspektifinden agiklanmasini1 amaglamistir. Calismanin sonucunda kripto para
yatirimcilariin davranigsal finans kapsaminda aciklanan egilimlerinin medeni hal, yas, egitim
diizeyi, gelir diizeyi, kripto paraya yatirim siiresi ve kripto para piyasalarini takip sikligi ile anlamli
farklilik gdstermedigi saptanmistir.

Bulut ve Mentes (2022), ¢alismalarinda son zamanlarda yogun olarak kullanilan ve yiiksek risk
faktorii barindiran sorunlu kripto para ticareti hakkinda derleme bilgiler vermislerdir. Biiberkokii
(2022), calismasinda Covid-19 donemi dikkate alinarak 30 farkli yatirim stratejisinin
performansini Bitcoin ile Ethereum i¢in incelenmistir. Calisma bulgular ile yatirim stratejilerinin
yliksek pozitif ortalama getiri oranlar1 sunduklar1 ve en az %90’ min “satin al ve beklet” yatirim
stratejisine gore daha iyi performans sergiledikleri gosterilmistir.

Durak ve Cise (2022) ¢alismalarinda 405 kripto para kullanicisi ile dijital finansal tutum ve dijital
finansal davranigin kripto para kullanimina etkisinin incelenmesini amag¢lamislardir. Calismanin
sonucunda dijital finansal tutumun kripto kullanim alt boyutlarindan algilanan fayda, kullanim
kolaylig1, sosyal etki ve amaca uygunluk boyutlarini anlaml ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmagtir.

Muharrem ve Kesbig (2022) ¢alismalarinda Manisa’daki tiiketicilerin kripto para kullanimina kars1
tutum ve davraniglar test edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin sonucunda kullanim kolayligi, fayda
ve risk faktorlerinin tutum iizerinde, tutumun da davranigsal niyet {izerinde anlamli ve pozitif
etkisinin oldugu goriilmistiir. Gizlilik, giiven ve algilanan giiven faktorlerinin tutum iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 anlagilmstir.

Tuygun (2022) ¢aligmasinda kripto para piyasalarinda yatirim davranmiginda bulunan 541 adet
kripto para yatirimcisinin kripto paralara iligkin yatirimlariyla ilgili tutum ve algilari incelenmistir.
Calisgmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore kripto para yatirnm davranisinda bulunan
yatirimcilarin sosyo demografik 6zelliklere gore tutumlarin farklilagtigi sonucuna ulagilmistir.
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Yukaridaki literatiir gostermektedir ki kripto para evrenindeki akademik c¢alismalar davranigsal
finans agisindan sinirli kalmigtir. Ciinkii davranigsal finans, insanlarin rasyonel davranig
kaliplarinin digina ¢ikma nedenlerini tiim yonleriyle incelemektedir. Bu ¢alismada genig bir
perspektif amaglanmakla birlikte bireysel yatirnmcilarin yatirim siirecinde etkilenebilecegi tiim
sezgisel ve duygusal egilimlerin yer almasi, buna ek olarak ¢aligmaya konu olan tiim egilimleri
kapsayan ifadelerin yatirimeilarin demografik 6zellikleri ile iligkilendirilmesi bu ¢alismanin 6zgiin
yoniinii olusturmaktadir.

3. Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismada davranigsal yatirimer egilimleri odak noktasi olarak belirlenmis, kripto para
piyasasinda bu egilimleri igeren ifadelerin etkisini aragtirmak {izere yola ¢ikilmigtir. Bu dogrultuda
kripto para piyasalarinda iglem yapan bireysel yatirnmcilarin hangi davranigsal faktorlerin etkisinde
kalarak yatirim yaptiklarini incelemek arastirmanin temel amacidir.

Bu ama¢ dogrultusunda davranigsal yatirimci egilimleri ile hazirlanan dlgeklerin bireylerin
demografik ozelliklerine gore farklilagip farklilagmadigi, kripto para piyasasinda yatirim yapan
bireylerin kararlarinin davranissal egilimleri iceren ifadelerden etkilenip etkilenmedigi, davranigsal
egilimlerin hangi/lerine bireysel yatirimcilarin daha fazla yoneldigi arastirma amaci dogrultusunda
tespit edilmesi planlanan konulardir.

Aragtirmanin  kapsami ise Tiirkiye’de kripto para piyasalarinda islem yapan bireysel
yatirimcilardir. Bireysel yatirimeilarin yatirim siirecinde etkilenebilecegi literatiirde yer bulmus
tim sezgisel ve duygusal faktorler ¢caligma kapsamina alinmistir. Tim faktorlerin dahil edilmesi
ve yatirim aract olarak tiim kripto para tiirlerinin secilmesi ¢aligmanin &zgiin yoniini
olusturmaktadir. Calismanin sonuglarinin kripto para literatiiriine katki saglamasinin yaninda
kripto para yatirimcilarina davranigsal egilimler agisindan fikir sunmasi da son derece dinamik,
daha saglam ve istikrarli yatirim kararlar1 vermek i¢in 6nem arz etmektedir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Yukarida belirtilen ama¢ ve kapsam dogrultusunda, ilgili literatiirdeki davramigsal egilimler
temelinde bir anket formu tasarlanmigtir. Anket demografik sorular ve 5°li likert tipi sorular igeren
Olgeklerden olugmaktadir. 5°1i likert tipi sorular, davranigsal egilimleri ele alan yazarlar tarafindan
kullanilan ¢esitli 6lgekler ile olusturulmustur. Literatiirde mevcut olan davranigsal egilimlerle ilgili
arastirmacilar genellikle tek veya birka¢ yonde calismistir. Ancak bu calismada davranigsal
egilimlerin genig kapsamli olarak ele alinmasi planlanmis ve kripto para piyasasi yatirimini
etkileme ihtimali olan higbir egilimin ihmal edilmemesi seklinde hareket edilmistir. “Kendine Asir
Giivenme”, “Pismanliktan Kaginma” ve “Asir1 Iyimser Davranma” egilimini kapsayan dlgek Ates
(2007), “Olacaklar1 Onceden Bildigini Sanma”, “Sezgisel Faktorler”, “Riske Girme” ve “Asinalik”
yanilgisini kapsayan 6lgcek Almansour ve digerleri (2017), “Kendini Dogrulatma”, “Kayiptan
Kagmma”, “Risk Degerlendirme” ve “Danigma” egilimini kapsayan olgek Atak (2021), “Riske
Girme” egilimini kapsayan dl¢cek Sindhu (2013), “Siirii — Bagkalarmi Taklit Etme ve Kendi
Bilgilerini indirgeme” egilimini kapsayan 6lgcek Almansour (2020)’ nin ¢alismasindan alinmistir.

Anket formu alaninda uzman akademisyenler tarafindan gézden gegirilmis, sorular yeniden ele
alinarak anlagilir hale getirilmistir. Yapilan dneriler dogrultusunda kripto para farkindalig ile ilgili
sorular da ilave edilmistir. Istatistiki acidan incelenmesi de yine alaninda uzman kisiler tarafindan
gergeklestirilmistir.  Sonrasinda kripto para yatirimcilarina iletilmis ve pilot c¢alisma
gerceklestirilmistir. Bu noktada kripto para yatirnmcilarindan gelen geri bildirimler ile sorular
yeniden diizenlenmis, bazi ifadeler daha anlasilir hale getirilmis, bazilar1 ¢ikarilmistir. Anket,
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“Google Formlar” araciligiyla ¢evrimigi olarak hazirlanmigtir. Anket verilerinin analizinde SPSS
29.0 paket programi kullanilmistir.

3.3. Arastirmanin Bulgulari
Cevrimigi platformda hazirlanan anket formu, 3340 kisiye dagitilmis ve kripto para piyasalarinda

islem yapan 2403 yatirimciya ulagilmigtir. Diinya bankasi veri tabani ve “Bloomberg Opinion
1 sitesinde yer alan bilgilere gore Tirkiye’de kripto para piyasasinda islem yapan
yatirimci sayisi (evren biiyiikliigii) 35 Milyondur.

Calculations

Yazicioglu ve Erdogan (2004), 100 milyona kadar kapsayan evren biiyiikliigiinde 6rneklem
sayisinin %3 hata pay1 i¢in 1067, %5 hata pay1 icin 384 ve %10 hata payi i¢in 67 olabilecegini
ifade etmistir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004, ss.49-50). Ayn1 zamanda 6rneklem hesaplama
formiiliine gore ulasabilecegimiz orneklem sayis1 2.400 olarak hesaplanmistir. Orneklem
biiyiikliigiinii saptamak i¢in kullanilan bazi formiiller sunlardir (Ozdamar, 2003, ss.116-118):

2
N.o“.zy

Tl=m (1)

denklemde,

N: Evren birim sayismi; n: Orneklem biiyiikliigiinii; P: Evrendeki X’in gbzlenme oranini;
Q(1 — P): X’in gézlenmeme oranini; Z, : o= 0.05, 0.01, 0.001 i¢in 1.96, 2.58 ve 3.28 degerlerini;
d= Orneklem hatasini ve o= Evren standart sapmasini gostermektedir.

Bu durumda calismanin evrenine (35 milyon) gore drneklem sayist (2403) yeterli diizeydedir.
Anket sonuglar1 Microsoft Excel programi ile diizenlenip SPSS programina aktarilmistir. Asagida
ankette yer alan demografik sorulara iligkin tanimlayici bilgilere yer verilmistir.

3.3.1. Aciklayic1 Faktor Analizi
Agiklayict faktor analizi, belirli bir duruma iligkin veri iligkilerinin uygun ve yogunlastirilmis bir

temsilini bulmaya ¢aligir. A¢iklayici faktor analizi, veri iligkilerinden sorumlu olan gergek ve altta
yatan etkilerin yapisinin tahminlerini kesfetmeye ¢aligan bir yontemdir (Harshman, 1970, s.5).

Bir ¢aligma i¢in faktor analizinin kullanilmasinin en énemli sebebi verilerde bir takim boyut veya
faktoriin var olup olmadigint ve bunlarin teorik anlamda yorumlanabilir olup olmadigini
belirlemektir. Faktor analizi, faktor yapilarinin veri setinde tekrarlanabilir olup olmadigini
belirlemek icin, baska bir deyisle bagimli degiskenin kavramsal olarak farkli boyutlara gore
smiflandirip smiflandirmadigini belirlemek i¢in kullanilabilir (Hooper, 2012, s.2).

Bu ¢alisma icin agiklayici faktor analizi yapilmis ve SPSS 29.0 programi kullanmilmistir. Bu
kapsamda degisken icin gerceklestirilen agiklayici faktor analizinde faktor elde etme metodu
olarak “Principal Components (Temel Bilesenler)” kullanilmistir. Bununla birlikte degisken igin
Rotasyon metodu olarak da “Varimax” ve “Rotated Solution” yontemi seg¢ilmistir. Ayrica
katilimeilar eksik kodlama yapmamis olsalar da olast kayip veri i¢in “Exclude Cases Listwise”
secenegi isaretlenerek analiz gerceklestirilmistir.

Bu degiskene iliskin gerceklestirilen aciklayici faktor analizi sonucunda degiskenin tek boyutlu
oldugu tespit edilmistir. 49 ifadeden olusan bu degisken “davramigsal faktorler” olarak
adlandirilmastir.

! https://www.bloomberg.com/opinion
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3.3.2. Davramssal Faktorlere iliskin Faktor Analizi Bulgular
Bu boliimde davranigsal faktorler degiskeni i¢in normallik testi ve agiklayici faktdr analizi

gerceklestirilmistir. Verilerin ¢arpiklik degerleri “-0,190” ile “-0,244” degerleri arasinda, basiklik
degerleri ise “-1,174” ile “2,5” degerleri arasinda degigmektedir. Carpiklik degerlerinin 2 ve
basiklik degerlerinin de 7’ nin altinda olmasi verilerin ¢ok degiskenli normallik 6zelligini tasidigini
gostermektedir (Fan ve digerleri, 1999).

Davranigsal faktorler degiskenine iliskin yapilan agiklayici faktdr analizi ise “temel bilesenler
yontemi” kapsaminda SPSS 29 programi aracilifiyla gegeklestirilmistir. Agiklayici faktor analizi
sonuglart Tablo 9’daki gibidir. Davranigsal faktorler adli degiskene iliskin agiklayici faktor analizi
sonucuna gore Kaiser-Meyer Olkin (KMO) degeri 0,993’ tiir. Bu degerin 0,50°den yiiksek olmasi
veri setinin faktor analizi i¢in uygun oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Barlett testi
sonuglart (p<0,001) da anlamhdir. Diger taraftan Olgekte yer alan ifadelerin ortak varyans
(communalities) degerleri ise 0,895 ile 0,910 arasindadir. Bu degerlerin 0,40’tan yiiksek olmasi
Olcek ifadelerinin ilgili faktdre yeterli bir katkis1 oldugunu ifade etmektedir (Hair ve digerleri,
2006). Olgekte yer alan ifadelerin faktor yiikleri de smir deger 0,50 nin {izerindedir. Ayrica, dlgegin
0zdegeri 1’den ve agiklanan varyansi da yiizde 50’den yiiksektir.

Bununla birlikte dlgegin “Cronbach’s Alpha” degeri 0,998 olup sinir deger olan 0,70’in {izerindedir
(Hair ve digerleri, 2010).

Tablo 1’de goriildiigii iizere ortalamasi en yliksek olan ifade 3.44 (DF1) ve bu ortalamaya iligskin
ifade “Kripto para piyasasinda islem yapmak benim icin diger finansal piyasalarda islem
yapmaktan kolaydir”. Bunu sirasiyla; “portfoyiimdeki kripto paradan kar ettigimde hemen satarim
(DF9)”, “yatirim yaptigim kripto para tiiriinde yiiksek oranda kayipla karsilagirsam bir daha ona
yatirim yapmam (DF11)”, “bir sonraki kripto para yatirimim i¢in piyasadaki dnceki deneyimlerime
giivenirim (DF27)” ve “gelecek donemlerde kaybettirme ihtimali olan kripto paralarin kendi
portfoylimde degil bagkalarmin portfoyiinde oldugunu diisiiniiriim (DF34)” ifadeleri takip etmistir.

“Kripto para piyasasinda islem yapmak benim i¢in diger finansal piyasalarda islem yapmaktan
kolaydir” ifadesi “asir1 iyimser davranma” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan
en onemli faktor olmakla birlikte analiz bulgularina gére yatirnmcilarin kripto para piyasasinda
diger finansal piyasalara gore daha kolay islem yaptig1 goriilmektedir. Bu sonug yatirimcinin asiri
iyimser olmasinin lizerindeki en énemli faktdr oldugunu gostermektedir.

“Portfoylimdeki kripto paradan kér ettiimde hemen satarim” ifadesi “pigsmanliktan kaginma”
egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan 6nemli faktorlerden biri olmakla birlikte
analiz bulgularma gore yatirimcilarin portfdylerindeki kripto paradan kar ettiginde hemen sattigi
goriilmektedir. Bu sonug yatirnmcinin pismanliktan kaginmasinin iizerindeki 6nemli faktorlerden
biri oldugunu gostermektedir.

“Yatirim yaptigim kripto para tiiriinde yiiksek oranda kayipla karsilagirsam bir daha ona yatirim
yapmam” ifadesi “belirsizlikten kaginma” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan
onemli faktorlerden biri olmakla birlikte analiz bulgularina gbre yatirimeilarin yatirim yaptigt
kripto para tiirlinde yiiksek oranda kayipla karsilagtiginda bir daha ona yatirim yapmadigi
goriilmektedir. Bu sonug yatirimeinin belirsizlikten kagmasinin tizerindeki 6nemli faktorlerden biri
oldugunu gostermektedir.

“Bir sonraki kripto para yatirimim i¢in piyasadaki onceki deneyimlerime giivenirim” ifadesi ise
“sezgisel faktorler” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan 6nemli faktorlerden biri
olmakla birlikte analiz bulgularina gore yatirnmecilarin bir sonraki kripto para yatirimi igin
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piyasadaki onceki deneyimlerine giivendigi goriilmektedir. Bu sonu¢ yatirimcinin sezgilerinin
tizerindeki onemli faktdrlerden biri oldugunu gostermektedir.

Fakat tabloda goriildiigii iizere ortalamasi en diisiik olan ifade 3,24 (DF13) ortalama ile “Kripto
para yatirimlarimdaki basarisizligimin sans eseri olduguna inanirim” ifadesi olmustur. Bu ifade
“kendini kandirma” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan en az Onemli
faktorlerden biri olmakla birlikte analiz bulgularina gore yatirimeilarin kripto para yatirimlarindaki
basarisizligiin sans eseri olmadigina inandig1 goriilmektedir.

Tablo 1: Aciklayic1 Faktor Analizi Sonuglar1 (DF)

Olgekler gl;lt;nll:l::l; Standart Sapma Faktor Yiikii gf;;:z(‘;;l s
DF1 3,44 1,320 0,946
DE2 321 1,294 0,951
DF3 3,18 1,300 0,955
DF4 327 1,348 0,951
DF5 3,29 1,322 0,948
DF6 3,29 1,292 0,943
DF7 328 1,308 0,941
DF8 327 1,337 0,949
DF9 3,31 1,318 0,949
DF10 3,28 1,314 0,941
DF11 3,31 1,324 0,953
DF12 3,25 1,326 0,949
DF13 3,24 1,313 0,949
DF14 3,28 1,306 0,954
DF15 3,28 1,314 0,954
DF16 3,30 1,322 0,957
DF17 3,29 1,321 0,957
DFI18 3,29 1,305 0,958
DF19 328 1,315 0,950
DF20 3,30 1,313 0,951
DF21 3,29 1,299 0,957
DF22 3,30 1,314 0,958

Davranissal DF23 3,27 1,321 0,948
Faktorler DF24 325 1336 0,943
DF25 3,26 1,327 0,952 0,998
DF26 3,27 1,339 0,949
DF27 3,32 1,318 0,958
DF28 331 1,312 0,959
DF29 333 1,305 0,956
DF30 3,30 1,315 0,955
DF31 3,29 1,332 0,950
DF32 3,30 1,316 0,956
DF33 3,29 1,320 0,960
DF34 327 1,322 0,958
DF35 331 1,323 0,957
DF36 326 1,321 0,951
DF37 3,30 1,309 0,955
DF38 3,27 1,310 0,951
DF39 3,31 1,318 0,954
DF40 3,30 1,322 0,955
DF41 3,30 1,324 0,956
DF42 3,30 1,330 0,956
DF43 328 1,328 0,953
DF44 327 1,323 0,954
DF45 3,30 1,323 0,959
DF46 3,31 1,330 0,958
DF47 3,29 1,329 0,956
DF48 3,28 1,316 0,959
DF49 3,25 1,322 0,954
KMO: 0,993 Ki-kare: 86,952 Sd:1176(p<0.001) Ozdeger: 44,503 Aciklanan Varyans: 90,283

Not: DF: Davranigsal Faktorler

3.3.3. Gruplar Arasi Farklihigin Analizi
Aragtirmanin bu boliimiinde, katilimcilarin demografik o6zellikleriyle (yas, cinsiyet, egitim

durumu, meslek, gelir) faktor analizi sonucunda tespit edilen faktorler ile farkliliklari test
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edilmektedir. Bu amagla aragtirmada t testi ve varyans analizi (tek yonliit ANOVA) uygulanmistir.
Bu iki analiz de parametrik testlerdir ve veriler normallik sartini sagladigi i¢in tercih edilmislerdir
(Biiyiiker Isler ve digerleri, 2014, s. 87).

Analizi gergeklestirmek amaciyla katilimeilara davranigsal faktorler ile ilgili sorulmus 49 sorunun
cevaplarinin ortalamasi alinmistir. Aragtirmanin amacina uygun olarak gelistirilen hipotezler t testi
ve tek yonlii varyans analizine gore test edilmistir. Olusturulan hipotezlere asagida yer verilmistir.

H;i: Davranissal Faktorler cinsiyete gore farklilagsmaktadir.

H,: Davranigsal Faktorler yasa gore farklilagmaktadir.

Hs: Davranigsal Faktorler medeni duruma gore farklilagmaktadir.
Ha: Davranigsal Faktorler egitim durumuna gore farklilagmaktadir.
Hs: Davranigsal Faktorler cocuk sayisina gore farklilasmaktadir.
Hg: Davranigsal Faktorler aylik gelire gore farklilasmaktadir.

H7: Davramigsal Faktorler finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumuna gore
farklilasmaktadir.

Hg: Davranigsal Faktorler meslek grubuna gore farklilagmaktadir.
Ho: Davranigsal Faktorler kripto yatirim siiresine gore farklilagsmaktadir.

Hipotez testlerine iliskin tablolar ve aciklamalar asagida sirasiyla verilmistir.

Tablo 2: Cinsiyet-Davranigsal Faktorlere Iligkin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Kadin 251 3,71 1,23 5,72 0,001
Erkek 2.151 3,23 1,25

Tablo 2 cinsiyet- davranigsal faktorlere iliskin hipotezin t testi bulgularini gostermektedir. Buna
gore 251 kadm katilimcilarin ortalamasi 3,71 ve 2151 erkek katilimeilarin ortalamasi 3,23’tiir.
Gruplarin ortalamalar1 arasinda énemli bir fark oldugu gézlenmektedir. Ayrica tabloda goriildiigi
iizere 0,95 anlamlilik diizeyinde p degeri 0,001<0,05 ¢ikmistir. Dolayisiyla sifir (null) hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir. Bu durumda davranigsal faktorler cinsiyete
gore farklilasmaktadir. Yani kadinlarin kripto para yatirimlar yaparken davranigsal faktorlerden
erkeklere nazaran daha fazla etkilendikleri goriilmektedir.

Tablo 3: Yas-Davranissal Faktorlere iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
20’den az 307 2,43 1,04
20-25 131 2,81 1,40
26-30 244 3,41 1,23 49,57 0,001
31-40 1.384 3,53 1,20
41-50 297 3,08 1,16
51 ve iistii 39 3,31 1,22

Tablo 3 yas- davranigsal faktorlere iligkin hipotezin ANOVA analizi bulgularmi gostermektedir.
Buna gore yas ile davranigsal faktorlere iliskin tek yonliit ANOVA analizi yapilmigtir. Tek yonlii
ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorleri ile yaslari arasinda bir farkliligmm olup
olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tabloda goriildiigii iizere en diisiik ortalama 2,43 ile
20 yasindan kiigiik katilimcilara ait iken, en yiiksek ortalama 3,53 ile 31-40 yas arasindaki
katilimeilara aittir. F degerinin 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 oldugu i¢in anlamli
bir farklilik vardir. Dolayisiyla alternatif hipotez (H2) kabul edilir, katilimcilarin yaslar ile
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davranigsal faktorleri arasinda istatistiksel olarak énemli bir farkliligin oldugu sdylenebilir. Bu
islemin devaminda varyanslarin homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna goére p<0,05 oldugu
icin varyanslarin homojen olmadigi kabul edilmektedir. Gruplar aras1 farkliligin hangi gruplardan
kaynaklandigini bulmak i¢in post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu sonuglara gore;

e  20-25 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiiglik katilimcilara gore daha fazla kripto
farkindaligia sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,37948 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in
altindadir.

e 26-30 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiigiik katilimcilara gére daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,97632 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 26-30 yas arasindaki katilimcilar, 20-25 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,59684 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 26-30 yas arasindaki katilimcilar, 41-50 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,32320 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 31-40 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiigiik katilimcilara gére daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 1,10416 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 31-40 yas arasindaki katilimcilar, 20-25 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,72468 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadur.

e 31-40 yas arasindaki katilimcilar, 41-50 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,45104 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadur.

e 41-50 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiigiik katilimcilara gére daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,65312 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadr.

e 51 ve iistii yas arasindaki katilimeilar, 20 yasindan kiiciik katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 87805 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadr.

Tablo 4: Medeni Durum-Davranissal Faktorlere Iliskin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Bekar 1.014 3,14 1,29 -4,82 0,001
Evli 1.388 3,39 1,21

Tablo 4 medeni durum-davranigsal faktorlere iligskin hipotezin t-testi bulgularini1 géstermektedir.
Buna gore 1014 bekar katilimcilarin ortalamasi 3,14 ve 1388 evli katilimecilarin ortalamasi
3,39’dur. Gruplarin ortalamalar1 arasinda 6nemli bir fark oldugu gézlenmektedir. Ayrica tabloda
goriildiigi tizere 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 ¢ikmistir. Dolayisiyla sifir (null)
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H3) kabul edilmistir. Bu durumda davranigsal faktorler
medeni duruma gore farklilagsmaktadir. Yani evli yatirimeilarin kripto para yatirimlarina yonelik
davranigsal egilimleri bekar yatirimcilara gore daha yiiksektir.
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Tablo 5: Egitim-Davranigsal Faktorlere Iliskin ANOVA Analizi

n Ort. SS. F Sig(p)
ilk6gretim Mezunu 50 3,38 1,34
Lise Mezunu 452 2,75 1,19
On Lisans Mezunu 400 3,19 1,28 28,41 0,001
Lisans Mezunu 1.093 3,37 1,20
Yiiksek Lisans Mezunu 306 3,701 1,21
Doktora Mezunu 101 3,702 1,22

Tablo 5 egitim-davranigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOV A analizi bulgularin1 géstermektedir.
Buna gore egitim durumlar ile davranigsal faktorlere iliskin tek yonlii ANOVA analizi yapilmustir.
Tek yonlit ANOVA analizi ile, katilimcilarin davranigsal faktorler ile egitim durumlari arasinda bir
farkliliginin olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tablo 5’te goriildiigii izere en diisiik
ortalama 2,75 ile lise diizeyinde egitim durumuna sahip katilimcilara ait iken, en yiiksek ortalama
3,702 ile doktora diizeyinde egitim durumuna sahip katilimeilara aittir. F degerinin 0.95 anlamlilik
diizeyinde p degeri 0.001<0,05 oldugu i¢in anlaml bir farklilik vardir. Dolayistyla alternatif
hipotez (H4) kabul edilir, katilimcilarin egitim durumlar ile davranigsal faktorler arasinda
istatistiksel olarak 6nemli bir farkliligin oldugu sdylenebilir. Bu iglemin devaminda varyanslarin
homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna goére p<0,05 oldugu i¢in varyanslarin homojen
olmadig: kabul edilmektedir. Gruplar aras1 farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini bulmak
icin post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu sonuglara gore;

o [lkdgretim mezunu, lise mezununa gore daha fazla davramgsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,62783ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e On lisans mezunu, lise mezununa gére daha fazla davranissal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,44441 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Lisans mezunu, lise mezununa gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki
ortalama farki 0,62691 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Yiiksek lisans mezunu, lise mezununa gore daha fazla davramgsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,94965 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e  Yiiksek lisans mezunu, 6n lisans mezununa gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,50523 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Yiiksek lisans mezunu, lisans mezununa gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,32274 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Doktora mezunu, lise mezununa goére daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,95020 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Doktora mezunu, 6n lisans mezununa goére daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,50578 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

Tablo 6: Cocuk Sahipligi-Davranigsal Faktérlere iliskin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Evet 336 3,20 1,14 -4,82 0,001
Hayir 2.066 3,29 1,27

Tablo 6 ¢ocuk sahipligi-davranigsal faktorlere iligkin hipotezin t testi bulgularini gostermektedir.
Buna gore evet cevabi veren 336 katilimcinin ortalamasi 3,20 ve hayir cevabi veren 2.066
katilimemin ortalamasi 3,29’dur. Ayrica tabloda goriildiigii lizere 0,95 anlamlilik diizeyinde p-
degeri 0,001<0,05 ¢ikmigtir. Dolayisiyla sifir (null) hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (HS5)
kabul edilmistir. Bu durumda davranissal faktorler ¢ocuk sahibi olmaya gore farklilagmaktadir.
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Tablo 7: Aylik Gelir-Davranigsal Faktorlere Iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
10.000 TL ve alt1 404 2,72 1,198
10.001TL - 20.000 TL 260 3,14 1,30
20.001 TL — 30.000 TL 517 3,28 1,190 31,35 0,001
30.001 TL — 40.000 TL 931 3,48 1,22
40.001 TL ve iistii 290 3,53 1,24

Tablo 7 aylik gelir- davramigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOVA analizi bulgularim
gostermektedir. Buna gore aylik gelir ile davramigsal faktorlere iliskin tek yonli ANOVA analizi
yapilmistir. Tek yonlii ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorler ile aylik gelir
durumlar arasinda bir farkliligiin olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tablo 7’°de
goriildiigii lizere en diisiik ortalama 2,72 ile 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip katilimcilara ait
iken, en yiiksek ortalama 3,53 ile 40.001 TL ve iistii aylik gelire sahip katilimcilara aittir. F
degerinin 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 oldugu i¢in anlamli bir farklilik vardir.
Dolayisiyla alternatif hipotez (H6) kabul edilir, katiimcilarin aylik gelirleri ile davranigsal
faktorler arasinda istatistiksel olarak Onemli bir farkliligin oldugu soéylenebilir. Bu islemin
devaminda varyanslarin homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna gore p<0,05 oldugu icin
varyanslarin homojen olmadigi kabul edilmektedir. Gruplar arasi farkliligin hangi gruplardan
kaynaklandigin1 bulmak i¢in post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu sonuglara gore;

e 10.001 TL —20.000 TL aylik gelire sahip katilimeilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,42010 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 20.001 TL —30.000 TL aylik gelire sahip katilimeilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,55784 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 30.001 TL —40.000 TL aylik gelire sahip katilimeilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,76359 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 30.001 TL —40.000 TL aylik gelire sahip katilimcilar 10.001TL — 20.000 TL aylik gelire
sahip katilimcilara gére daha fazla davramigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama
farki 0,34349 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 30.001 TL —40.000 TL aylik gelire sahip katilimcilar 20.001 TL — 30.000 TL aylik gelire
sahip katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama
farki 0,20574ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 40.001 TL ve istii aylik gelire sahip katilimcilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,81075 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 40.001 TL ve iistii aylik gelire sahip katilimeilar 10.001TL —20.000 TL aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama fark:
0,39065 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 40.001 TL ve tistii aylik gelire sahip katilimeilar 20.001 TL — 30.000 TL aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,25291 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.
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Tablo 8: Finansal Farkindalik ve Yatirim Egitimi Alma Durumu- Davranissal Faktorlere iliskin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Evet 185 3,61 1,10 3,71 0,001
Hayir 2.217 3,25 1,26

Tablo 8, finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumu- davranigsal faktorlere iliskin
hipotezin t-testi bulgularini gostermektedir. Buna gore evet cevabi veren 185 katilimcinin
ortalamasi 3,61 ve hayir cevabi veren 2.217 katilimcimin ortalamast 3,25 ’dir. Ayrica tabloda
goriildiigii tizere 0,95 anlamhilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 ¢ikmistir. Dolayisiyla sifir (null)
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H7) kabul edilmistir. Bu durumda davranigsal faktorler
finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumuna gore farklilagmaktadir. Yani kripto paralara
bir yildan daha az siire ile yatirim yapan katilimcilarin bu siireden daha uzun bir zamandir yatirim
yapan katilimcilara gore kripto para yatirimlarina yonelik davranissal egilimleri daha diisiiktiir.

Tablo 9: Meslek Grubu-Davranissal Faktorlere iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
Kamu Personeli 467 3,98 1,04
Ozel Sektor Cahisan 666 2,88 1,24
is Adami/Esnaf/Sanaatkar 978 3,03 1,17 63,90 0,001
Ogrenci 57 3,42 1,12
Ev Hamm 22 2,98 1,247
issiz 22 2,87 1,34
Emekli 13 3,54 1,07
Diger 177 4,33 0,94

Tablo 9 meslek grubu- davranigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOVA analizi bulgularini
gostermektedir. Buna gore meslek grubu ile davranigsal faktorlere iliskin tek yonli ANOVA
analizi yapilmustir. Tek yonlii ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorleri ile meslek
grubu arasinda bir farkliliginin olup olmadigimin test edilmesi amaglanmaktadir. Tabloda
goriildiigii lizere en diisiik ortalama 2,87 ile igsiz katilimcilara ait iken, en yliksek ortalama 4,33 ile
diger katilimcilara aittir. F degerinin 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 oldugu icin
anlaml bir farklilik vardir. Dolayisiyla alternatif hipotez (H8) kabul edilir, katilimcilarin meslek
gruplan ile davranigsal faktorler arasinda istatistiksel olarak Onemli bir farkliligin oldugu
sOylenebilir. Bu islemin devaminda varyanslarin homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna gore
p<0,05 oldugu i¢in varyanslarin homojen olmadigt kabul edilmektedir. Gruplar arasi farkliligin
hangi gruplardan kaynaklandigini bulmak i¢in post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu
sonuglara gore;

e Kamu Personeli, 6zel sektor calisanina gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 1,09990 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, is adami/esnaf/sanaatkara gore daha fazla davranissal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,95175 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, 6grenciye gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki
ortalama farki 0,56353 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, ev hanimlarina gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,99801 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, issizlere gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki
ortalama farki 1,11304 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.
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e Ogrenciler, 6zel sektdr calisanna gore daha fazla davranissal faktdrlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,53637 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, kamu personeline gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarmdaki ortalama farki 0,34241 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, 6zel sektoér ¢alisanina gore daha fazla davramissal faktorlere
sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 1,44231 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, is adami/esnaf/sanaatkara gore daha fazla davranigsal faktorlere
sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 1,29416 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, 6grencilere gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,90595 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadr.

e Diger meslek gruplari, ev hanimlarina gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 1,34042 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, igsiz katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 1,45545 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadr.

Tablo 10: Yatirim Siiresi- Davranissal Faktorlere iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
1 Yildan Az 490 2,85 1,25
1Yil-3Yl 789 3,27 1,22
3Yil-5Y1l 752 3,41 1,24 32,27 0,001
5 Y1l ve Uzeri 371 3,62 1,19

Tablo 10, yatirim siiresi- davranigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOVA analizi bulgularim
gostermektedir. Buna gore yatirim siiresi ile davramigsal faktorlere iliskin tek yonli ANOVA
analizi yapilmistir. Tek yonlii ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorleri ile yatirim
sliresi arasinda bir farkliliginin olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tablo 10°da
goriildiigi lizere en diigiik ortalama 2,85 ile 1 Yildan Az siiredir yatirim yapan katilimcilara ait
iken, en yliksek ortalama 3,62 ile 5 yildan fazla yatirim yapan katilimcilara aittir. F degerinin 0,95
anlamlilik diizeyinde p-degeri 0.001<0,05 oldugu i¢in anlamli bir farklilik vardir. Dolayisiyla
alternatif hipotez (H9) kabul edilir, katilimcilarin yatirim siiresi ile davranigsal faktorleri arasinda
istatistiksel olarak 6nemli bir farkliligin oldugu sdylenebilir. Bu islemin devaminda varyanslarin
homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna gore p<0,05 oldugu i¢in varyanslarin homojen
olmadig: kabul edilmektedir. Gruplar aras1 farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini bulmak
icin post-hoc testlerinden “Tukey testi” yapilmistir. Bu sonuglara gore;

e 1 yil-3 yil arasi siire ile yatirim yapan katilimcilar, 1 yildan az siiredir yatirim yapan
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktdrlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,
42000 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 3 yil-5 yil aras1 siire ile yatirim yapan katilimcilar, 1 yildan az siiredir yatirim yapan
katilimecilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,56161 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 5 yil ve iizeri siire ile yatirim yapan katilimcilar, 1 yildan az siiredir yatirim yapan
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,77270 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.
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e 5 yil ve ilizeri sire ile yatinm yapan katilimcilar, 1 yil-3 yil aras1 yatirnm yapan
katilimecilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,35269 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadr.

e 5 yil ve iizeri siire ile yatirim yapan katilimcilar, 3 yil-5 yil arasi yatinm yapan
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,21109 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

Sonuc¢
Calismada kripto para piyasalarinda iglem yapan Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin davranigsal

egilimler dogrultusunda kripto paralara nasil yaklastiklarini tespit etmek amaciyla anket yontemi
uygulanmigtir. Caligmadaki davranigsal faktorlere iligkin analizde en yiiksek ortalamali ifade
“kripto para piyasasinda islem yapmak benim i¢in diger finansal piyasalarda iglem yapmaktan
kolaydir” olmustur. Bunu sirasiyla; “portfoyiimdeki kripto paradan kar etti§imde hemen satarim”,
“yatinnm yaptigim kripto para tiirlinde yiiksek oranda kayipla karsilasirsam bir daha ona yatirim
yapmam”, “bir sonraki kripto para yatirimim i¢in piyasadaki dnceki deneyimlerime giivenirim” ve
“gelecek donemlerde kaybettirme ihtimali olan kripto paralarin kendi portfoyiimde degil
baskalarinin portfoyiinde oldugunu diisiiniiriim” ifadeleri takip etmistir.

Aragtirmada davranigsal egilimler igerisinde asir1 iyimser davranma, belirsizlikten kaginma,
pismanliktan kaginma ve sezgisel faktorlerde yer alan ifadeler yiiksek ortalamaya sahipken;
zihinsel muhasebe ve kendini kandirma egilimlerinin ortalamasi disiiktiir. Literatiire bakildiginda
-bu ¢aligmanin tersine- “siirii davranis1” egiliminin yatirim kararlari lizerinde digerlerine nazaran
daha etkili oldugunun tespit edildigi ¢alismalar ¢ogunluktadir (Al-Mansour (2020), Mandaci ve
Cagli (2022), Susana ve digerleri (2020), Lee ve digerleri (2021), Shrotryia ve Kalra (2021), Vidal-
Tomas ve digerleri. (2019).

Bu aragtirmada konu edilen ancak analiz bulgular1 sonucunda yatirim kararlarini etkiledigi tespit
edilmeyen “fiyat yanliligimin” (Aloosh ve Ouzan (2020) ve “temsili 6dnyarginin” (Al-Mansour
(2020), Tversky ve Kahneman (1983)) yatirim kararlarini etkiledigi de literatiirde yer alan bazi
caligmalarin sonucunda tespit edilmistir. Arastirmanin sonucunda tespit edilen asir1 iyimser
davranmanin yatirim kararlarinda etkili bir egilim olmasi farkli calismalarda da ulasilan bir sonug
olmustur. (Caferra (2020), Davis ve digerleri (2006)).

Aragtirmada katilimcilarin kripto paralara iligkin davraniglarinda etkili oldugu diisiiniilen faktorlere
yonelik ifadeleri, katilimcilarin demografik verilerine gore farklihik gdsterip gostermedigini
siayan “t testi” ve “tek yonli ANOVA analizi” ile aragtirilmistir. Bunun sonucunda dokuz
hipotezin hepsi hipotez kabul edilmistir.

Buna gore ilk olarak yatirimcilarin g¢ocuk sahibi olmasi ile davranigsal faktorler arasinda bir
farklilik oldugu goriilmiistiir. Yani ¢ocuk sahibi olmayan yatirimcilarin kripto para yatirimlarina
yonelik davranmigsal egilimleri ¢ocuk sahibi olan yatirimcilara gére daha yiiksektir. Bu durumun
nedeni ise ¢ocuk sahibi olmayan bireylerin ¢ocuk sahibi olan bireylere gore tasarruf 6zelliginin
daha diisiik olmasi ile agiklanabilir.

Ikinci olarak aylik gelir ile davramigsal faktorler arasinda bir farklilik oldugu ve bu farkliligin
10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip yatirimcilardan kaynaklandigt goriilmiistiir. 10.000 TL ve alt1
aylik gelir tutar1 anket ¢alismasinda en az gelir tutar1 olarak gosterilmistir. Yani 10.000 TL ve alt1
aylik gelire sahip yatirimcilarin kripto para yatirimlarina yonelik davranigsal egilimleri diger
gelirlere sahip yatirimcilara gére daha diisiiktiir. Bu boyutlardaki farkliligin olusmasi yatirimeilarin
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finansal piyasalarda igslem yapabilecek ve risk alabilecek yeterli diizeyde gelire sahip olmamasi ve
finansal durumu yonetmedeki basarisi gelire gore degiskenlik gdstermesi ile agiklanabilir. Ayrica
Aktas (2021) ¢alismasinda “Kripto para yatirimeilarinin davranigsal finans egilimleri gelir diizeyi
bakimmdan farklilagmamaktadir” bulgusuna ulagmigtir. Bulgu bu c¢alismada da elde edilen
bulgular ile 6rtigmemektedir.

Ucgiincii olarak yatirrmeilarin finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumu ile davranigsal
faktorler arasinda bir farklilik oldugu goriilmiistiir. Yatirnmcilarin kripto para farkindaligina
yonelik egitim alanlarin sayist egitim almayanlarin sayisina gore daha olumlu oldugu
gozlemlenmistir. Yani kripto para farkindaligina yonelik egitim alanlarin kripto para farkindaligina
yonelik egitim almayanlara gore kripto para yatirimlarina yonelik davranissal egilimleri daha
yiiksektir. Dogal olarak konuyla ilgili egitim alanlar, finansal iiriinler ve finansal kavramlara iligkin
bilgiler edindik¢e farkindaliklari artacaktir. Ayrica yatirimeilarin farkindalik egitimi ile 6gretim ve
tavsiyeler sayesinde bilgiye dayali kararlar vermenin Onemini kavramalari ile agiklanabilir.
Nitekim Fettahoglu (2015) calismasinda, “finansal egitim ve finansal okuryazarligin sadece bu
alanda tiniversitelerde egitim alan kisilerin degil tiim toplumu olusturan bireylerin en azindan kendi
finansal giivenligini saglayacak diizeyde egitime tabi tutulmasi gerektigi” ni sOylemistir
(Fettahoglu, 2015, s.113).

Dordiincii olarak meslek gruplari ile davranigsal faktorler arasinda bir farklilik oldugu ve bu
farkliligin igsiz yatirnmcilardan kaynaklandigi goriilmiistiir. Yani igsiz yatirimeilarin kripto para
yatirimlarina yonelik davranigsal egilimleri ¢alisanlara gore daha diisiiktiir. Bu boyutlardaki
farkliligin olusmasi meslege gore yatirnmcilar arasindaki risk alma diizeylerinin ve ¢esitli
davranigsal egilimlerin farklilig1 oldugu ileri siiriilebilir.

Son olarak yatirimeilarin yatirim siiresi ile davranigsal faktorler arasinda bir farklilik oldugu ve bu
farkliligin bir yildan daha az siire ile yatirim yapan katilimeilardan kaynaklandigi goriilmiistiir.
Yani kripto paralara bir yildan daha az siire ile yatirim yapan katilimcilarin bu siireden daha uzun
bir zamandir yatirim yapan katilimcilara gore kripto para yatirimlarina yonelik davranigsal
egilimleri daha diigiiktiir. Dogaldir ki piyasada yer alma, piyasay1 tanima, tecrilbe ve piyasadaki
isleyisin farkina varma konularinda kazanim saglar.

Calismanin sonucuna gore yatirimcilarin kripto para yatirim tercihlerinin davranigsal egilimlerden
etkilendigi bulgusuna ulasilmistir. Ust siralarda ortalamaya sahip egilimler “asir1 iyimser
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davranma”, “pismanliktan kaginma”, “belirsizlikten kaginma”, “sezgisel faktorler” dir.

Bu sonuglara gére katilimeilarin kripto para piyasasina diger finansal piyasalardan daha iyimser
yaklastiklar1 sOylenebilir. Ayrica katilimcilarin yliksek oranda pigsmanlik ve belirsizlikten kaginma
egilimde olduklan ifade edilebilir. Katilimcilar kripto paradan kér ettiklerinde onu portfdyden
cikarmakta; kripto paradan zarar ettiklerinde de bir daha ona yatirnm yapmamaktadir. Buna ek
olarak katilimcilarin bir sonraki kripto para yatirimi igin piyasadaki onceki deneyimlerine
giivendigi ve sezgisel davrandiklart sdylenebilir.

Bu calismada ayrica kripto para piyasalarinda islem yapan Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin
kripto paralara iliskin davranigsal faktorlerin bulgularimi gostermistir. Bunun sonucunda ortaya
cikan bulgular davramigsal faktorlerin ne kadar 6nemli ve gerekli oldugunu gostermistir.
Davranigsal faktorlere iliskin bulgular davranigsal finansin boyutlarinin, kripto para piyasalarinda
islem yapan bireysel yatirimcilar iizerinde kismen de etkili oldugunu ortaya koymas: bakimindan
Oonemlidir.

Ozetle finansal piyasalara yatirim yapan bireyler icin uygun bir yatirrm politikasinin belirlenip
basaril1 bir sekilde uygulanabilmesi biiyiik énem tasimaktadir. Irrasyonel davranislarin etkisiyle
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alman kararlarin bireylerin zaman zaman zarar etmesine sebep olabilmesinden dolay1
yatirimeilarin kararlarini alirken bazi niceliksel unsurlara da agirlik vermeleri faydali olacaktir. Bu
sebeplerden dolayr bu caligma bireysel ve kurumsal yatirimcilara, akademisyenlere ve finansal
piyasalara iligkin arac1 kurumlara 11k tutacaktir. Gelecekteki arastirmalar agisindan, kripto para
birimlerinin unsurlarin1 dikkate alma ihtiyaci giderek daha belirgin hale gelecektir. Ayrica kripto
para piyasasmin davranigsal yonleri iizerine yapilacak olan ¢aligmalar, kripto para birimleri ile
geleneksel finansal piyasalar arasindaki olasi iliskiyi daha fazla kesfetmeye odaklanabilir.
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