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Finansal Karar Almada Davramssal Egilimler ve Demografik Farkhliklar: Bireysel Yatirnmeilar Uzerine
Bir inceleme

OZET

Geleneksel finans teorilerinin rasyonel insani temel alan yaklagimi, yatirirmci davranislarini agiklamada yetersiz kalmistir.
Bu ¢ergevede karar verme siireclerinde etkili olan biligsel yanilsamalar, digsal faktorler ve siirii davranisi ile demografik ve
sosyoekonomik ozellikler gibi davranigsal finans egilimleri zaman igerisinde 6nem kazanmistir. Calismada bu amacgla,
bireysel yatirimcilarin karar alirken sergiledikleri davranigsal finans egilimlerinin demografik degiskenlere bagli olarak
anlaml1 bir farklilik gésterip gdstermedigi Davranigsal Finans Olgegi kullamlarak incelenmistir. S6z konusu dlgek; “Dissal
Faktorler ve Siirii Davranis1”, “Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler”, “Bilissel Yanilsamalar” boyutlarim
kapsamaktadir. Calisma 6rneklemini Istanbul, Canakkale ve izmir illerinde ikamet eden 18 yas ve {izerindeki toplam 401
katilimc1 olusturmaktadir. Veri analizinin ilk asamasinda; katilimcilarin demografik ozellikleri, frekans analizi ile
degerlendirilmis, ardindan arastirma degiskenlerine iliskin verilerin normal dagilima uygunlugu, ¢arpiklik ve basiklik
katsayilar1 kullanilarak incelenmistir. Ardindan, 6lgegin faktdr yapisini belirlemek amaciyla Aciklayict Faktor Analizi
uygulanmig, bu analizin giivenilirligi ise Cronbach’in Alfa katsayisi kullanilarak degerlendirilmistir. Son agamada arastirma
hipotezleri, bagimsiz o6rneklem t-testi ve tek yonliit ANOVA ile test edilmistir. Arastirma bulgulari, davranissal finans
egilimlerinin demografik degiskenlere bagli olarak farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Bilissel
Yanilsamalarla Dissal Faktorler ve Siirii Davranisi boyutlarinda, ¢esitli demografik degiskenlere bagli olarak anlaml
farkliliklar tespit edilmistir. Buna karsilik, Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler boyutunda ise sadece ¢alisma durumu
degiskenine bagl olarak anlamli bir farklilik gézlenmistir. Sonug olarak, yatirnmecilarin demografik ozelliklerine gore
segmentasyonunun, finansal karar alma siireglerinde daha etkin stratejilerin gelistirilmesine katki saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler:

Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimcilar, Siiri Davranigi, Bilissel Yanilsamalar, Demografik Degiskenler

Behavioral Trends and Demographic Differences in Financial Decision-Making: An Analysis of
Individual Investors

ABSTRACT

Traditional finance theories' rational, human-centered approach has demonstrated insufficiency in clarifying investor
behavior. In this context, behavioral finance trends, such as cognitive illusions, external factors, herd behavior, and
demographic and socioeconomic influences on decision-making processes, have gained prominence over time. The
Behavioral Finance Scale was employed in this study to determine whether the behavioral finance tendencies of individual
investors when making decisions differed significantly based on demographic characteristics. The scale in question consists
of the following dimensions: “External Factors and Herd Behavior”, “Demographic and Socioeconomic Factors”, and
“Cognitive Illusions”. The research sample included 401 participants aged 18 and over living in Istanbul, Canakkale, and
Izmir. In the first stage of data analysis, the demographic characteristics of the participants were evaluated using frequency
analysis, and then the normality of the data related to the research variables was examined using skewness and kurtosis
coefficients. Then, in order to determine the factor structure of the scale, Exploratory Factor Analysis was carried out and
reliability was examined by Cronbach’s Alpha. In the last step, the study hypotheses were tested using independent samples
t-test and one-way ANOVA. The research results show different tendencies of behavioral finance according to demographic
variables. Remarkable differences were found particularly in the fields of Cognitive Illusions, External Factors and Herd
Behavior, affected by different demographic characteristics. In contrast, only in the dimension Demographic and
Socioeconomic Factors there was a significant difference, depending on the work status variable. In summary, the
segmenting of investors on the basis of demographic characteristics is expected to result in more effective strategies for
financial decision making.

Keywords:

Behavioral Finance, Individual Investors, Herd Behavior, Cognitive Illusions, Demographic Variables
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Giris
Finansal karar alma siirecleri, uzun yillar boyunca yatirimcilarin rasyonel davrandigi, mevcut tiim bilgileri objektif
bicimde degerlendirerek karar verdikleri varsayimina dayanan geleneksel finans teorileri cer¢evesinde agiklanmistir. Bu

teorilere gore yatirimcilar, risk ve getiri arasinda optimal dengeyi dikkate alarak fayday1 maksimize etmeye ¢alisan karar
vericiler olarak kabul edilmektedir (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964; Fama, 1970; Ross, 1976; Miller, 1999).

Finansal piyasalarda yasanan krizler ve ani fiyat dalgalanmalari; yatirimcilarin her zaman rasyonellik cergevesinde
hareket etmedigi ve karar alma siireclerinde bilissel faktorler ile davranigsal egilimlerin de etkili oldugunu gostermistir.
Geleneksel yaklagimlarin yatirimei davraniglarini agiklamakta yetersiz kalmasiyla birlikte, davranigsal finans yaklagimi
ortaya cikmistir (Tversky & Kahneman, 1974; Kahneman & Tversky, 1979). Bu yaklasim, yatirimcilarin tercihlerinde
biligsel yanilsamalar ve psikolojik etkileri de dikkate almasi yoniiyle, geleneksel finans teorilerinin matematiksel hesaplama
ile karar alma siireglerini tamamlayici niteliktedir (Statman, 1999; Barberis & Thaler, 2003).

Bireysel yatirimcilarin finansal karar alma siireclerinde etkili olan biligsel yanilsamalar ve davranigsal egilimler,
literatiirde yaygin olarak yer almaktadir. Barber & Odean (2001) asir1 gliven egiliminin erkek yatirimcilarda daha baskin
oldugunu ortaya koymustur. Odean (1998) yatirimcilarin zarar eden pozisyonlar: daha uzun siire elde tutarak kayiptan
kacinma egilimi sergilediklerini tespit etmistir. Benzer sekilde, Bikhchandani & Sharma (2000) da siirii davraniginin
ozellikle belirsizlik donemlerinde yogunlagtigini belirtmistir.

Bu c¢alismada, bireysel yatirimcilarin karar alirken sergiledikleri davramigsal finans egilimlerinin demografik
degiskenliklere gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi Medetoglu ve Saldanli (2022) tarafindan gelistirilen
Davranissal Finans Olgegi kullamlarak incelenmistir. Calisma, “Dissal Faktorler ve Siirii Davranis1”, “Demografik ve
Sosyoekonomik Ozellikler” ile “Bilissel Yanilsamalar” boyutlarindan olusan s6z konusu 6lgegi kullanarak davranigsal
finans egilimlerini genis bir ¢ercevede ele almasi1 yoniiyle literatiire katki sunmay1 amaglamaktadir.

Caligmanin giris boliimiiniin ardindan, kavramsal ¢erceve sunularak, geleneksel finans ve davranigsal finans
teorileri agiklanmaktadir. Ikinci boliimde, konuya iliskin literatiir taramasi ele almmaktadir. Metodoloji boliimiinde;
calismanin amaci, kapsami, yontemi ve hipotezleri agiklanmaktadir. Aragtirma bulgular1 boliimiinde, gerceklestirilen
istatistiksel analizlerin sonuclar1 paylasgilmaktadir. Sonu¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilmektedir ve
ileride yapilabilecek ¢aligsmalar hakkinda onerilerde bulunulmaktadir.

1. Kavramsal Cerceve

Geleneksel finans yaklagimi, yatirimcilarin rasyonel kararlar aldigi, piyasalarin etkin isledigi ve fiyatlarin tiim
bilgileri yansittig1 varsayimina dayanmaktadir. Bu kapsamda, bireylerin fayda maksimizasyonu ve risk minimizasyonu
hedefledigi kabul edilmektedir (Fama, 1970; Ricciardi & Simon, 2000). Geleneksel finansin temelleri, Markowitz’in (1952)
Portfoy Teorisi ile atilmistir. Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, Fama’nin (1970)
Etkin Piyasa Hipotezi ve Ross’un (1976) Arbitraj Fiyatlama Teorisi, bu alandaki 6nemli teorik katkilar arasinda yer
almaktadir. Zaman igerisinde meydana gelen fiyat anomalileri ve finansal krizler; matematiksel model temelli geleneksel
finans teorilerinin yami sira biligsel ve davranigsal egilimlerin de karar verme siireglerinde dnemli bir rol oynadiginm
gostermistir. Bu gelismeler sonucunda, psikoloji ile finansi birlestiren davranigsal finans yaklagimi ortaya ¢ikmistir
(Kahneman & Tversky, 1979; Thaler, 1985; Statman, 1999; Barber & Odean, 2000; Barberis & Thaler, 2003).

Davranigsal finans egilimleri arasinda asir1 giiven, kayiptan kaginma, temsil egilimi, demirleme, dogrulama
Onyargisi, zihinsel muhasebe ve ¢erceveleme etkisi 6ne ¢ikmaktadir (Shefrin, 2002). Asir1 giiven, bireylerin kendi bilgi ve
analizlerine gereginden fazla inanmalar1 sonucunda ortaya ¢ikmakta ve gereksiz risk alimina yol agabilmektedir (Barber &
Odean, 2001). Kahneman & Tversky’ nin (1979) gelistirdigi Beklenti Teorisi, bireylerin kayiplara kazanglara kiyasla daha
duyarli oldugunu ve kararlarinin g¢erceveleme biciminden etkilendigini gostermektedir. Temsil egilimi, yatirimcilarin
gecmis performanslara dayanarak, gelecekte benzer sonucglar beklemeleri durumudur. Demirleme etkisi, kararlarin, ilk
edinilen bilgiye asir1 baglilik gosterilerek alinmasina neden olmaktadir. Dogrulama Onyargisi, bireylerin yalnizca kendi
gorislerini destekleyen bilgileri dikkate almalar1 seklinde nitelendirilmektedir. Zihinsel muhasebe, bireylerin finansal
kaynaklarim1 zihinsel olarak farkli kategoriler altinda degerlendirmeleri nedeniyle, rasyonel olmayan tercihlerde
bulunmalarina yol agmaktadir. Cergceveleme etkisi ise 6ziinde ayni olan bilgilerin farkli sekillerde sunulmasinin, bireylerin
kararlar iizerinde farkli sonuglar dogurabilmesine neden olmaktadir (Kahneman & Tversky, 1979;1984).

Yatirimeilarin kararlari; medya, soylentiler, makroekonomik gelismeler gibi dissal faktorlerden etkilenmekte ve
cogunlugun kararlarini izleme egilimi ile siirli davranisina doniisebilmektedir. Bu durum, 6zellikle belirsizlik donemlerinde,
irrasyonel fiyatlamalara ve piyasa balonlarina neden olmaktadir (Bikhchandani & Sharma, 2000; Shiller, 2003).
Yatirimeilar, ¢ogunlugun kararlarini bir “bilgi sinyali” olarak algilama egiliminde olup, sosyal onay ihtiyaciyla kendi
analizlerini ikinci plana atabilmektedirler (Banerjee, 1992). Bu davranig yalnizca bireysel yatirimeilarla sinirli kalmayip
profesyonel portfoy yoneticilerinde de gozlemlenebilmektedir (Scharfstein & Stein, 1990). Piyasalarda goriilen kitlesel
yonelimler ¢ogunluk etkisine dayanmakta ve bu durum irrasyonel fiyatlamalara yol agabilmektedir (Lakonishok vd., 1992).
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Demografik ve sosyoekonomik 6zellikler, yatirimeilarin davranigsal egilimlerini sekillendiren 6nemli unsurlar arasinda yer
almaktadir. Ornegin erkek yatirnmcilarm asir1 giiven egilimine daha yatkin olduklar1, kadinlarin ise daha temkinli ve
kayiptan kaginma egiliminde olduklari belirtilmektedir (Barber & Odean, 2001).

2. Literatiir Taramasi

Yatirim kararlarinin rasyonel modellerin yani sira biligsel yanilsamalar, duygusal tepkiler ve sosyal etkilerden de
etkilendigi anlasilmistir. Bu dogrultuda, davranigsal finans alaninda gerceklestirilen ¢aligmalar literatiirde giderek daha
genis bir yer edinmistir. Tversky & Kahneman (1974) ile Kahneman & Tversky (1979), bireylerin ilk karsilastiklari bilgilere
gereginden fazla 6nem verdiklerini (demirleme egilimi) ve kayiplara karsi kazancglara kiyasla daha duyarli olduklarim
(kayiptan kaginma egilimi) ortaya koymustur. Fischhoff (2003) ge¢mis olaylarin geriye doniik yanlilik egilimi kapsaminda,
hatal1 bi¢imde degerlendirilmesine dikkat ¢ekmistir. Staw (1976) basarisiz yatirimlara duygusal bagliligin, “batik maliyet
etkisi” yarattigin1 vurgulamistir. Shefrin & Statman (1985), yatirimeilarin kazangh varliklari hizlica satarken zarar edenleri
“elde tutma egilimi” olarak tanimlamistir. Ayrica, De Bondt & Thaler (1985) temsil yanilgisinin yatirimeilarin gegmis
performansi gelecege yansitmasina yol agtigini 6ne stirmiistiir.

Banerjee (1992), bireylerin ¢ogunlugun davraniglarini giivenilir bir sinyal olarak algiladiklarin1 belirtmistir.
Bikhchandani & Sharma (2000) siirii davranisinin piyasa balonlartyla iliskisini incelemistir. Benzer sekilde Shiller (2003)
irrasyonel fiyatlamalarin siirii psikolojisiyle baglantili oldugunu vurgulamistir. Tetlock (2007), olumsuz haberlerin yatirime1
tepkilerini yogunlastirdiginmi gdstermistir. Da vd. (2011) ise Google arama verilerinin yatirimci dikkatini dlgerek fiyat
dalgalanmalarini tetikledigini ifade etmistir.

Odean (1998), yatirimcilarin ge¢mis basarilarini referans alarak daha riskli pozisyonlara yonelebileceklerini
belirtmigtir. Benos (1998), asir1 glivenin piyasa oynakligini artirdigi goriisiinii savunmustur. Barber & Odean (2000; 2001),
agirt glivenli yatirimcilarin sik islem yaparak diisiik performans sergilediklerini ve erkek yatirimcilarin kadinlara kiyasla
daha yiiksek oranda asir1 giiven egilimine sahip olduklarini 6ne siirmiistiir. Goetzmann & Kumar (2008) asinalik etkisinin
portfoy cesitliligini azalttigini ifade etmistir. Coayla (2020) yatirimcilarin yesil tahvillere yonelik ilgilerinin ¢evresel
kaygilardan c¢ok risk algis1 ve giiven duygusuna dayali oldugunu vurgulamaktadir.

Medetoglu & Saldanli (2022), “Davramsgsal Finans Olgegi”ni gelistirmistir. Bireysel yatirimcilarm yatirm
kararlarim1 etkileyen faktorleri incelemeyi amaglayan bu Olgek, digsal faktorler ve siirii davranisi, demografik ve
sosyoekonomik ozellikler ile biligsel yanilsamalar olmak {izere ii¢ boyuttan olusmaktadir. Soydas (2023), bilgi diizeyinin
irrasyonel davraniglart azalttigini 6ne siirmiistiir. Dogan & Evlimoglu (2022) ile Cavus & Baraz (2024), Tiirkiye’de bireysel
yatirimcilarin karar alma siireclerinin, bilissel onyargilar ve finansal okuryazarlik diizeyinden giiglii bigimde etkilendigini
tespit etmistir.

Arslan & Boztosun (2022) ile Ustiin & Hancioglu Baskdy (2024); bireysel yatirimcilar iizerinde gerceklestirdigi
caligsmada, davranissal egilimlerin demografik 6zelliklere bagli olarak farklilasabildigini 6ne slirmektedir. Benzer sekilde
Muharrem (2026), yatirimer davraniglarinin cinsiyet ve gelir diizeyi gibi demografik 6zelliklere gore farklilasabildigini
ortaya koymustur. Ozellikle asir1 giiven, cergeveleme ve muhafazakarhik egilimlerinde demografik degiskenlere bagli
anlamli farkliliklar bulunmustur. Geetha (2026) arastirmasinda geng yatirimcilarin yatirim kararlarinda asir giiven, siirii
davranisi, kayiptan kaginma ve demirleme gibi davranigsal dnyargilarin etkili oldugunu vurgulamaktadir.

Kavlakoglu & Ulusoy (2025), bireysel yatirimcilarin finansal kararlarinda davranigsal Onyargilarin etkisini
incelemistir. Arastirma sonucunda siirii psikolojisi, asir1 giiven, asinalik ve ¢ergeveleme etkisi gibi davranigsal faktorlerin
yatirim kararlar1 tizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Lonkani vd. (2025) depresif ruh halinin karar siireglerini bozdugunu,
Finet vd. (2025) ise diisiis piyasalarinda 6fke ve kayginin agir1 giiven, siirii davranigi ve demirleme egilimlerini artirdigini
belirtmigtir. Laarits & Wurgler (2025), yatirimcilarin arastirma davranislarini inceleyerek kararlarin gogunlukla kisa vadeli
ve sinirlt bilgiye dayali oldugunu saptamistir. Almansour vd. (2025) ile Al Rahahleh & Gazzaz (2025); siirii davranisi, elde
tutma egilimi ve asir1 giiven gibi davranigsal egilimlerin yatirime1 kararlarimni etkiledigini ve bu siirecte risk algisi ile finansal
okuryazarligin dnemli rol oynadigimi savunmaktadir. Oflaz vd. (2025) davranigsal finansin; bireysel yatirimeilarin hisse
performansi ilizerinde kismi etkiye sahip oldugunu, psikolojik unsurlarin bu iligkide anlamli bir rol distlendigini
vurgulamaktadir.

Ali vd. (2026) yatirim kararlarinin agir1 giiven, kendine atif yanlilig1 ve siirii davranigi gibi psikolojik faktdrlerden
onemli Olgiide etkilendigi sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Koilyenda & Mbogela (2026) mevcudiyet yanliligi, asirt
giiven ve kendine atif yanliligi gibi davranigsal egilimlerin, yatirimci davranmislarii onemli 6lgiide etkiledigini one
stirmektedir. Dhandapani & Kathiravan (2026) 37 ampirik ¢alismay1 kapsayan meta-analizinde; yatirnm kararlarinin
sekillenmesinde finansal okuryazarligin 6nemli bir rol iistlendigini, asir1 giiven ve riskten kaginma egilimlerinin de yatirim
davraniglartyla iligkili oldugunu tespit etmistir. Rosdiana vd. (2026), Y ve Z kusag1 yatirimcilar lizerine gerceklestirdigi
aragtirmasinda; davranigsal Onyargilar, finansal okuryazarlik, dijital teknolojiler ve sosyokiiltiirel faktdrlerin yatirim
kararlarinda belirleyici rol iistlendigini belirtmistir.
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3. Metodoloji

3.1. Calismanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Bu calisma, bireysel yatirimcilarin karar alma siireclerinde sergiledikleri davranigsal finans egilimlerinin
demografik faktorlere gére anlamli farklilik gosterip gostermedigini incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda, Medetoglu

=99

& Saldanl1 (2022) tarafindan gelistirilen “Davranigsal Finans Olcegi” kullanilmistir. S6z konusu &lgek; “Dissal Faktorler
ve Siirii Davrams1”, “Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler”, “Bilissel Yanilsamalar” boyutlarindan olusmaktadir.
Olgekte yer alan ifadeler, katilimcilar tarafindan 5'li Likert tipi derecelendirme &lgegi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu
calisma i¢in Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Etik Kurulundan, 12.09.2024 tarih ve 13/08
sayil1 etik kurul onay1 alinmistir.

Cinsiyet, yas araligi, calisma durumu, egitim durumu, aylik kisisel gelir niteligi ve aylik kisisel gelir miktari,
arastirma ¢ercevesinde degerlendirilen demografik dzelliklerdir. Arastirmanin kapsamini Istanbul, Canakkale ve izmir
illerinde ikamet eden 18 yas ve iizeri toplam 401 katilimci olusturmaktadir. Orneklem segiminde, kolayda drnekleme
yontemi kullanilmistir. Arastirma kapsaminda veriler, anket yontemi aracilifiyla toplanmistir. Anketler Google Forms
araciligiyla hazirlanmis olup, veri toplama siireci ¢evrim igi ve yiiz yiize anket uygulamalariyla 01.10.2024-31.12.2024
tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Elde edilen verilerin analizinde, SPSS 24 paket programi kullanilmstur.

Veri analizinin ilk asamasinda, katilimcilarin demografik o6zelliklerini tanimlamak amaciyla frekans analizi
yapilmistir. Ardindan, verilerin istatistiksel analizlere uygunlugunu degerlendirmek amaciyla, carpiklik ve basiklik
katsayilar1 incelenmistir. Elde edilen degerler kabul edilebilir aralikta bulundugu igin analizlere devam edilmistir.
Davranissal Finans Olgegi’nin faktor yapismi belirlemek amaciyla Aciklayict Faktor Analizi (AFA) uygulanmis, dlgegin
giivenilirlik diizeyi ise Cronbach’in Alfa katsayisi ile degerlendirilmistir. Bunun devaminda, arastirmanin temel amaci
dogrultusunda yatirimeilarin davranissal finans egilimlerinin demografik degiskenlere gore farklilik gosterip gostermedigi,
bagimsiz 6rneklem t-testi ve tek yonlit ANOVA ile test edilmistir.

3.2. Calismanin Hipotezleri

Calismada, bireysel yatirimcilarin  davranigsal finans egilimlerinin  demografik acisindan farklilagip
farklilasmadigini incelemek amaciyla, asagida yer alan hipotezler gelistirilmistir.

H1: Yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri, cinsiyetlerine gore farklilik gostermektedir.
Hla: Digsal faktorler ve siirii davranisi, cinsiyete gore farklilik gostermektedir.
H1b: Demografik ve sosyoekonomik ozellikler, cinsiyete gore farklilik gostermektedir.
Hlec: Bilissel yanilsamalar, cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

H2: Yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri, yaslarina gore farklilik gostermektedir.
H2a: Digsal faktorler ve siirii davranisi, yasa gore farklilik gostermektedir.
H2b: Demografik ve sosyoekonomik o6zellikler, yasa gore farklilik gostermektedir.
H2c: Biligsel yanilsamalar, yagsa gore farklilik gostermektedir.

H3: Yatirimcilarin davranigsal finans egilimleri, ¢aligma durumlarina gore farklilik gostermektedir.
H3a: Digsal faktorler ve siirii davranisi, calisma durumuna gore farklilik gdstermektedir.
H3b: Demografik ve sosyoekonomik ozellikler, ¢alisma durumuna gore farklilik géstermektedir.
H3c: Biligsel yanilsamalar, ¢alisma durumuna gore farklilik gostermektedir.

H4: Yatirnmcilarin davranissal finans egilimleri, egitim durumlarina gore farklilik gdstermektedir.
H4a: Digsal faktorler ve siirii davranisi, egitim durumuna gore farklilik gostermektedir.
H4b: Demografik ve sosyoekonomik 6zellikler, egitim durumuna gore farklilik gostermektedir.
H4c: Bilissel yanilsamalar, egitim durumuna gore farklilik gostermektedir.

HS5: Yatirimeilarin davranigsal finans egilimleri, kisisel gelir niteliklerine gore farklilik gostermektedir.
H5a: Digsal faktorler ve siirii davranisi, kisisel gelir niteligine gore farklilik géstermektedir.
H5b: Demografik ve sosyoekonomik 6zellikler, kisisel gelir niteligine gore farklilik gostermektedir.
H5c: Biligsel yanilsamalar, kisisel gelir niteligine gore farklilik gostermektedir.
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H6: Yatirnmcilarin davranigsal finans egilimleri, aylik gelir diizeylerine gore farklilik gdstermektedir.

Hé6a: Digsal faktorler ve siirii davranisi, aylik gelir diizeylerine gore farklilik gostermektedir.
H6b: Demografik ve sosyoekonomik 6zellikler, aylik gelir diizeylerine gore farklilik gostermektedir.

Hé6c: Bilissel yanilsamalar, aylik gelir diizeylerine gore farklilik gostermektedir.
4. Arastirma Bulgular:

4.1. Demografik Bilgilerin Analizi

Arastirmaya katilan toplam 401 bireyin demografik 6zellikleri, Tablo 1’de sunulmaktadir. Katilimeilarin %55,1°1
erkek, %44,9’u kadindir. Bu durum, 6rneklemin cinsiyet bakimindan dengeli bir dagilima sahip oldugunu gdstermektedir.
Yas gruplari incelendiginde; en yiiksek katilimin 25-29 yas araliginda (%24,2) oldugu, bunu 18-24 yas (%19,7) ve 30-34
yas (%17,5) araliklarinin takip ettigi goriilmektedir. Orneklem igerisinde 35-39 yas (%12,0), 50 yas ve iizeri (%11,5), 40—
44 yas (%10,2) ve 45-49 yas (%5,0) gruplar da yer almaktadir. Bu dagilim, arastirmanin 6zellikle geng ve orta yas bireyleri
kapsadigini ortaya koymaktadir.

Calisma durumu agisindan degerlendirildiginde; katilimcilarin %57,4’1 ¢alisan, %22,9’u 6grenci, %8,5’1 emekli,
%7,5’1 ¢aligmayan, %3,7’si ise ev hanimi konumundadir. Bu sonug, 6rneklemin biiyiik oranda, aktif ¢alisan bireylerden
olustuguna isaret etmektedir. Egitim durumlar1 incelendiginde, katilimcilarin %47,6’sinin lisans, %17,2’sinin lise ve alti,
%16’smin yiiksek lisans, %15,2’sinin 6n lisans ve %4’iiniin doktora mezunu oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, katilimcilarin
genel olarak yiiksekogrenim diizeyinde yogunlastigini gdstermektedir.

Kisisel gelir nitelikleri incelendiginde, bu kisiler; %42,6’s1 gecinilebilecek kadar, %27,2’si geginilemeyecek kadar,
%21,2’si tasarruf edecek kadar, %9 u ise liiks tiiketim harcamalar1 yapacak kadar kazandigini belirtmektedir. Bu dagilim,
katilimcilarin biiyiik boliimiiniin yalnizca temel gecimlerini karsilayabilecek gelir seviyesine sahip oldugunu ifade
etmektedir. Aylik gelir dagilimina bakildiginda, en yiiksek oranim 0-20.000 TL araliginda (%28,7) oldugu goriilmektedir.
Bunu 20.000-40.000 TL (%22,9), 40.000-60.000 TL (%15,0), 60.000-80.000 TL (%11,2), 80.000-100.000 TL (%10,5) ve
100.000 TL ve iizeri (%11,7) gruplarn izlemektedir. Bu bulgular, 6rneklemde gelir diizeyi bakimindan farkli gruplarin yer
aldigini, ancak ¢ogunlugun diisiik ve orta gelir araliklarinda yogunlastigini ifade etmektedir.

Tablo 1. Demografik analizler

Degiskenler n %
L Erkek 221 55,1
Cinsiyet
Kadin 180 44,9
25-29 97 242
18-24 79 19,7
30-34 70 17,5
Yas Aralig1 35-39 48 12,0
50+ 46 11,5
40-44 41 10,2
45-49 20 5,0
Calistyorum 230 57,4
Ogrenci 92 22,9
Calisma Durumu Emekli 34 8,5
Calismiyorum 30 7,5
Ev hanimi 15 3,7
Lisans 191 47,6
Lise ve alt1 69 17,2
Egitim Durumu Yiiksek lisans 64 16,0
On lisans 61 15,2
Doktora 16 4.0
Geginilebilecek kadar kazantyorum. 171 42,6
. o Geginilebilecek kadar kazanmiyorum. 109 27,2
Aylik Kisisel Gelir Niteligi
Tasarruf edecek kadar kazaniyorum. 85 21,2
Liiks tiiketim harcamalar1 yapacak kadar kazaniyorum. 36 9,0
Aylik Kisisel Gelir Miktar1 0-20.000 TL 115 28,7
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20.000-40.000 TL 92 22,9

40.000-60.000 TL 60 15,0

100.000 TL ve tizeri 47 11,7

60.000-80.000 TL 45 11,2

80.000-100.000 TL 42 10,5
Orneklem (n): 401

4.2. Tanimlayici Istatistikler ve Normallik Incelemesi

Aragtirmada; katilimeilarin 6lgek maddelerine verdikleri yanitlara iligkin tanimlayicr istatistikleri incelendiginde,
madde puan ortalamalarinin 2,52 ile 4,99 arasinda degistigi belirlenmistir. Standart sapma degerleri ise 0,122 ile 1,411
araligindadir. Veri setinin normal dagilima uygunlugunu degerlendirmek amaciyla, carpiklik ve basiklik katsayilari
incelenmistir. Serinin ¢arpiklik degerleri -0,021 ile 0,451 araliginda, basiklik degerleri ise -0,754 ile 2,642 araliginda elde
edilmistir. Bu degerlerin -3 ile +3 araliginda olmasi, verilerin normal dagilim varsayimini karsiladigin1 gostermektedir
(Kalayci, 2018).

Yapilan inceleme sonucunda, elde edilen tiim degerlerin, bu aralikta yer aldigi tespit edilmistir. Dolayisiyla,
arasgtirma verilerinin normal dagilima uygunluk gosterdigi anlagilmaktadir. Veri setinin normal dagilim varsayimini
karsilamasi, farkliliklarin incelenmesinde parametrik testlerin (t testi ve ANOVA) kullanilmasina imkan tanimaktadir
(Kalayct, 2018).

4.3. Aciklayic1 Faktor Analizi

Agiklayic1 Faktor Analiziyle yatirimeilarin davranigsal egilimlerini 6lgmeye yonelik 6lgegin gecerliligi test edilmistir.
Bu kapsamda, 6l¢ek maddelerinin daha az sayida boyut altinda gruplasma durumu incelenmistir. 401 yatirimcidan elde
edilen veriler iizerinde yapilan analizler; Kaiser-Meyer-Olkin degerinin (KMO = 0,787) 6rneklem yeterliligini dogruladigini
ve Bartlett Kiiresellik Testi sonucunun (p<0,05) verilerin faktor analizine uygun oldugunu gostermistir. Elde edilen bulgular,
Olcegin yapisal gegerliligini desteklemektedir.

Tablo 2. Davranissal finans 6l¢eginin faktor analizi

Boyutlar ve Olgek Maddeleri Dl %ﬁ?;ﬁrslv e S 50syole)1§$1?§rrl?f lélimkler Yar]iillsizrsrillar T°pv1§$$§‘?/f§‘ "
S21 0,758
S15 0,697
S22 0,687
g;sjiinlj;ktbrler ve Siiri S8 0.616 17.64
S13 0,604
S10 0,601
S20 0,574
S5 0,648
S16 0,615
S9 0,701
S1 0,699
Bilissel Yanilsamalar S3 0,658 9,77
S2 0,585
S7 0,525

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Quartimax with Kaiser Normalization.

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy: 0,787

Bartlett's Test of Sphericity; Approx. Chi-Square: 1429,131
df: 190; Sig. 0,000

Davramissal Finans Olgegi, yapilan faktor analizinde, orijinal yapisina uygun olarak ii¢ boyutlu bir yap1 sergilemis
ve bu sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Yiik degeri 0,50 nin altinda kalan on (10) madde (S4, S6, S11, S12, S14, S17, S18,
S19, S23, S25), analizden ¢ikarilmis ve kalan on bes (15) maddeyle islem yapilmistir.

Faktorler i¢erisinde en ytiksek ac¢iklama giicii, %17,64’1e “Digsal Faktorler ve Stirli Davranist” boyutuna aittir. Bunu
%14,35’le “Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler” ve %9,77’le “Bilissel Yanilsamalar” boyutu izlemektedir. Ug
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boyutun faktor yiikleri genellikle 0,525’in {izerinde bulunmustur. Modelin toplam varyans agiklama orant %41,76 olarak
hesaplanmigtir.

4.4. Giivenilirlik Analizi

Aragtirmada kullanilan 6lcegin ve alt boyutlarinin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla, Cronbach’in Alpha
katsayis1 hesaplanmistir (Tablo 3).

Tablo 3. Giivenilirlik analizi

Olgek ve Boyutlar ifade Sayis1 Cronbach Alfa
Davranigsal Finans Olcegi 15 0,613
. Dissal Faktorler ve Siirii Davranist 7 0,643
) Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler 3 0,517
. Biligsel Yanilsamalar 5 0,583

Tablo 3’te yer alan Cronbach’in Alfa katsay: degerleri incelendiginde, Davranigsal Finans Olgegi icin alfa degerinin
0,613 oldugu goriilmektedir. Alt boyutlara iliskin Cronbach Alfa katsayilarinin ise Digsal Faktorler ve Siirii Davranist
boyutunda 0,643, Biligsel Yanilsamalar boyutunda 0,583 olarak hesaplanmistir. Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler
boyutunda ise bu degerin 0,517 oldugu belirlenmistir.

Olgege iliskin Cronbach’in Alfa katsayilar1 ise 0,517 ile 0,643 arasinda degismektedir. Arastirmanin niteligine ve
6lcegin kullanim amacina gore; Cronbach Alfa katsayisina iligkin kabul edilebilir esik degerleri farklilik gdsterebilmektedir
(Taber, 2018). Bu dogrultuda, ¢alismada kullanilan 6lgek ve alt boyutlarina ait i¢ tutarlilik diizeylerinin, 6zellikle sosyal
bilimler alanindaki arastirmalarda kabul edilebilir diizeyde oldugu degerlendirilmistir.

4.5. Demografik Degiskenlere Gore Farklhihk Analizi

Bu boéliimde, demografik degiskenlere gore farklilik analizleri yapilmistir. T-testi, iki grup arasindaki ortalama
farklarini incelerken, ANOVA ikiden fazla grup arasindaki farkliliklar1 ortaya koymaktadir. Analizlerde, gruplar arasindaki
farkliliklarin tesadiifi olup olmadigi ya da bagimsiz degiskenlerin etkisinden kaynaklanip kaynaklanmadig: test edilmistir.
Aragtirma hipotezlerine iliskin farklilik analizi test sonuglari, Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Farklilik analizlerine iligkin test sonuglari

Grup Degiskenleri P Hipotezler Sonu¢
Davranigsal Finans Egilimi 0,003 H1 Desteklendi
Cinsi e Disgsal Faktorler ve Siirii Davranist 0,452 Hla Reddedildi
nsiyet " [
e Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler 0,214 Hlb Reddedildi
e  Biligsel Yanilsamalar 0,000 Hle Desteklendi
Davranigsal Finans Egilimi 0,068 H2 Reddedildi
v e Digsal Faktorler ve Siirii Davranigt 0,009 H2a Desteklendi
asg - o
e  Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler 0,464 H2b Reddedildi
e Biligsel Yanilsamalar 0,733 H2c Reddedildi
Davranigsal Finans Egilimi 0,000 H3 Desteklendi
e Dissal Faktorler ve Siirii Davranist 0,218 H3a Reddedildi
Caligma Durumu - -
e Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler 0,012 H3b Desteklendi
e  Biligsel Yanilsamalar 0,000 H3c Desteklendi
Davranigsal Finans Egilimi 0,011 H4 Desteklendi
. e Digsal Faktorler ve Siirii Davranist 0,000 H4a Desteklendi
Egitim Durumu - —
e  Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler 0,709 H4b Reddedildi
e  Biligsel Yanilsamalar 0,659 H4c Reddedildi
Davranigsal Finans Egilimi 0,000 HS5 Desteklendi
. o e  Dagsal Faktorler ve Siirii Davranist 0,023 H5a Desteklendi
Aylik Kisisel Gelir Niteligi m -
e  Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler 0,693 H5b Reddedildi
e  Biligsel Yanilsamalar 0,000 H5c¢ Desteklendi
Davranigsal Finans Egilimi 0,000 H6 Desteklendi
. o e Digsal Faktorler ve Siirii Davranist 0,000 Ho6a Desteklendi
Aylik Kisisel Gelir Miktar1 - —
e Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler 0,276 H6b Reddedildi
e Biligsel Yanilsamalar 0,001 Héc Desteklendi
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Cinsiyet degiskeni, Davranissal Finans Olgegi toplam puanlarinda anlamli farklilik gdstermis (p<0,05) ve bu durum
HI1 hipotezini desteklemistir. Alt boyutlarda yalnizca bilissel yanilsamalar anlamli bulunmus (p<0,05) ve Hlc kabul
edilmistir. Ote yandan, dissal faktorler ve siirii davranisi (p>0,05) ile demografik ve sosyoekonomik &zellikler (p>0,05)
acisindan, anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

Yas degiskenine gore, toplam 6l¢ek puanlarinda anlamli bir fark gézlenmemistir (p>0,05). Ancak digsal faktorler ve
siirii davranisinda anlamli farklilik saptanmis (p<0,05) ve H2a desteklenmistir. Diger boyutlarda, anlamli bir farklilik
gozlenmemistir (p>0,05).

Calisma durumu degiskenine gore, toplam puanlarda, anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmistir (F=7,573; p<0,05). Alt
boyutlarda demografik ve sosyoekonomik ozellikler (F=3,244; p<0,05) ve bilissel yanilsamalarda (F=6,133; p<0,05)
anlamlilik bulunurken, digsal faktorler ve siirli davranisi agisindan anlamli fark saptanmamistir (p>0,05). Buna goére H3
hipotezi kismen kabul edilmistir.

Egitim durumu degiskeninde, toplam puanlarda anlamli farkliliklar bulunmustur (F=3,303; p<0,05). Alt boyutlardan
digsal faktorler ve siirii davraniginda anlamli farkliliklar gézlenmistir (F=10,514; p<0,05). Demografik ve sosyoekonomik
ozellikler (p>0,05) ile biligsel yanilsamalarda (p>0,05) anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Bu nedenle H4 kismen
desteklenmistir.

Aylik kisisel gelir niteligi degiskeninde, toplam puanlarda anlamli farklilik gézlenmistir (F=9,451; p<0,05). Dissal
faktorler ve siirii davranisi (F=3,212; p<0,05) ile biligsel yanilsamalarda (F=13,985; p<0,05) anlamlilik bulunmus, ancak
demografik ve sosyoekonomik ozellikler agisindan anlamli bir farklilik tespit edilmemistir (p>0,05). Bu dogrultuda H5
kismen desteklenmistir.

Aylik kisisel gelir degiskeni acisindan, toplam puanlarda anlamli farklilik saptanmistir (F=4,754; p<0,05). Alt
boyutlarda digsal faktorler ve siirli davranisi (F=4,734; p<0,05) ile bilissel yanilsamalarda (F=4,059; p<0,05) anlaml
farklilik bulunurken, demografik ve sosyoekonomik 6zelliklerde anlamli bir farklilik gézlenmemistir (p>0,05). Buna gore
H6 hipotezi kismen desteklenmistir.

Sonug¢

Gilinlimiizde bireysel yatirimcilarin karar verme siireglerinde digsal faktorler ve siirii davranisi, biligsel yanilsamalarla
demografik ve sosyoekonomik ozellikler gibi davramigsal finans egilimleri kilit bir rol {istlenmektedir. Bu ¢alismada,
bireysel yatirimcilarin karar alma siireclerinde sergiledikleri davranigsal finans egilimlerin demografik faktorlere gore
anlamli farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir.

Arastirmanin rneklem segiminde kolayda drnekleme yontemi benimsenmis; bu kapsamda Istanbul, Canakkale ve
Izmir illerinde ikamet eden 18 yas ve iizeri 401 katilimc1 arastirmaya dahil edilmistir. Elde edilen bulgular, davranissal
finans egilimlerinin demografik degiskenlere bagli olarak farklilik gosterebildigini ortaya koymustur. S6z konusu
farklilasmanin 6zellikle Bilissel Yanilsamalar ile Digsal Faktorler ve Siirii Davranigt boyutlarinda daha belirgin oldugu,
Demografik ve Sosyoekonomik Ozellikler boyutunda ise sinirh diizeyde kaldig: tespit edilmistir.

Analiz sonuglar literatiirdeki calismalar ile benzerlik gdstermektedir. Ornegin Barber & Odean (2001), erkek
yatirimcilarin kadinlara kiyasla daha yiiksek diizeyde asir1 giiven sergiledigini tespit etmistir. Elde edilen sonuglar bu
calismadaki cinsiyet degiskeninin Ozellikle biligsel yanilsamalar {izerinde anlamli farklilik yaratmasiyla paralellik
gostermektedir. Dohmen vd. (2011), bireylerin risk tutumlarinin yas gibi demografik 6zelliklere gore farklilasabildigini 6ne
siirmektedir. Benzer sekilde Arslan & Boztosun (2022), Ustiin & Hancioglu Baskdy (2024) ve Muharrem (2026) bu
calismanin aragtirma bulgularin1 destekler nitelikte davramigsal egilimlerin demografik oOzelliklere bagl olarak
farklilasabildigi sonucuna ulagmistir.

Calismadan elde edilen bulgular uygulama agisindan incelendiginde, yatirnmcilara yonelik strateji ve politika
gelistirme siireclerinde cinsiyet, yas, ¢calisma durumu, egitim durumu, gelir niteligi ve gelir miktar1 gibi demografik
ozelliklerinin dikkate alinmasi gerektigi gézlenmektedir. Bu kapsamda yatirimer profillerinin analiz edilerek demografik
degiskenlere gore segmentasyon yapilmasinin, finansal karar almada davranissal egilimlerin daha etkin bir sekilde
degerlendirilmesine olanak saglayacagi beklenmektedir.

Bu ¢alismada davranigsal finans egilimleri {i¢ boyutlu bir ¢ercevede ele alinmis ve demografik degiskenler acisindan
degerlendirilmistir. Arastirma kapsaminin Istanbul, Canakkale ve izmir ile sinirl1 olmasi ¢alismanin kisitini olusturmaktadir.
Gelecek ¢alismalarda daha genis ve farkli bolgelere yayilmis 6rneklemler ile analizlerin yapilmasi 6nerilmektedir. Ayrica,
medya etkisi, sosyal aglar ve psikolojik faktdrler gibi degiskenlerin incelenmesinin, yatirimci davraniglarinin daha kapsaml
bicimde agiklanmasina katki saglayacagi dngdriilmektedir.
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