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Ozet: Geleneksel finans teorisi, piyasalarin verimli oldugu ve yatinmcilarin tam bilgiye ve nesnel analize dayal rasyonel
kararlar aldigi varsayimina dayanmasina ragmen; deneysel kanitlar, psikolojik ve duygusal faktorlerin yatirim davranisini ve
piyasa dinamiklerini 6nemli 6lglide etkiledigini gostermektedir. Bu arastirma, bireysel borsa yatirimcilarinin algiladiklar risk
ile yatirim niyeti arasindaki iliskide siirli davranisinin rollini incelemektedir. Davranissal finans teorisine dayanan arastirma,
algilanan risk ve siirli davranisi gibi psikolojik faktorlerin hisse senedi piyasalarindaki yatirim karari alma sireglerini nasil
etkiledigini arastirmaktadir. Arastirma bulgulari; algilanan riskin surii davranisi izerinde anlamli pozitif bir etkisi oldugunu
dogrulamakta ve daha yiiksek belirsizlikle karsi karsiya kalan yatirnmcilarin kalabalgi takip etme egiliminde oldugu fikrini
desteklemektedir. Siirli davranisi, yatirim niyeti Gzerinde anlamli pozitif bir etki gostermektedir, bu da kolektif piyasa
eylemlerinin bireysel yatirim egilimini gliclendirdigini géstermektedir. Algilanan risk, yatirim niyeti tGzerinde anlamh negatif
bir dogrudan etki sergilemektedir. Sonug olarak, suirii davranigi, algilanan risk ile yatirnm niyeti arasindaki iliskiye kismi aracilik
etmekte ve dolayh etki istatistiksel olarak anlamhdir. Model, yatirim niyetindeki varyansin %45'ini agiklamaktadir, bu da
modelin iyi bir agiklayici glice sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Algilanan Risk, Strt Davranisi, Yatirnm Niyeti

The Role of Herd Behavior in the Effect of Perceived Risk on Investment Intention
Among Individual Stock Investors

Abstract: Although traditional finance theory rests on the assumption that markets are efficient and investors make rational
decisions based on complete information and objective analysis, empirical evidence demonstrates that psychological and
emotional factors substantially influence investment behavior and market dynamics. This study investigates the role of herd
behavior in the relationship between perceived risk among individual stock investors and their investment intentions.
Grounded in behavioral finance theory, the research explores how psychological factors—specifically perceived risk and herd
behavior—shape investment decision-making processes in stock markets. The findings indicate that perceived risk has a
significant positive effect on herd behavior, supporting the notion that investors facing greater uncertainty tend to follow the
crowd. Herd behavior also exerts a significant positive effect on investment intention, suggesting that collective market
actions strengthen individual investment tendencies. Perceived risk has a significant negative direct effect on investment
intention. Consequently, herd behavior partially mediates the relationship between perceived risk and investment intention,
and the indirect effect is statistically significant. The model accounts for 45% of the variance in investment intention,
suggesting that it demonstrates strong explanatory power.
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1.GiRiS davranis egilimleri yatirim kararlarini
etkilemektedir. Geleneksel finans teorileri rasyonel
karar verme sireglerine odaklanirken, siri
davranisi gibi bireysel egilimler, dogru/uygun
olmayan vyatirm kararlarina yol acgabilmektedir.
Yatirnmcilar tarafindan alinan kararlarin bazilari,
toplumdaki diger vyatinmcilarin tavsiyeleri ve
davranislari dikkate alinarak yani sosyal etkiler
degerlendirilerek alinabilmektedir.

Bireysel yatirimcilar, kendileri adina yatirim yapan,
islem miktarlari kurumsal vyatirimcilara kiyasla
gorece kuguk olan yatirimcilardir (Yilmaz, 2009:12).
Davranigsal finans disiplini, bireysel yatirimci
davranislarinin  disinsel,  duygusal, sosyal,
entelektiel ve bilissel gibi farkli yonlerini anlamayi
amaclamaktadir. Bu yonleri anlamak menkul kiymet
piyasalariicin dnemli bir yer tutar. Finans alanindaki

arastirmalar, bireysel yatirimcilarin seg¢imlerinde Davranissal finans, yatirimcilarin bilissel

akilailligr arttirmak, portfoylerini cesitlendirmek ve
yatirim kararlarinda riskten kaginmayi istemelerine
ragmen, glinlik vyatinmlarinda bu hedefleri
gerceklestiremediklerini gostermektedir.
Yatirnmcilar  her zaman akilct ve gergekgi
davranmamaktadir. Aksine, duygular, sezgiler ve

sinirlamalara, duygusal etkilere ve sosyal baskilara
maruz kaldigini ve bunun rasyonel karar almadan
sistematik sapmalara yol actigini ifade etmektedir.
Literatirde sayilan davranigsal sapmalar arasinda,
siri davranisi ve risk algisi, yatirnrm kararlarini
etkileyen etkili faktorler olarak 6ne ¢cikmaktadir.
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Risk algisi, bir yatirimcinin yatirim kararlariyla iliskili
belirsizlik ve potansiyel kayiplara dair 6znel
degerlendirmesidir. Yatirnmcinin risk algisi dinamik
olup durumlara goére degisebilir; artan risk algisi,
daha yiksek islem sikligina ve borsaya daha az
yatirrm yapilmasina yol agar. Risk algisi bireysel
yatinnmcinin finansal belirsizligi yorumlama bigimini
etkileyen psikolojik, duygusal ve baglamsal
faktorleri icermektedir.

Surt Davranigl, yatinmcilarin bagimsiz analiz ve
yargilarina glivenmek yerine ¢ogunlugun kolektif
eylemlerini takip etmesi ile ortaya ¢ikar. Genellikle
yatirimcinin risk algisi yatirrm kararlarini olumsuz
etkilemekte ve yatirimcilari toplulugu takip etme ve
surl davranigina girme egilimine sokmaktadir.

Bireysel borsa yatirimcilarinin algiladiklari risk ile
yatirim niyeti arasindaki iliskide slirii davranisinin
rolini  belirlemek amaciyla bu arastirma
yapilmistir.

2.TEORIK CERCEVE ve LITERATUR TARAMASI

Risk kavrami, finansal, ekonomik ve sosyal alanlarda
genis bir yer tutmakta ve genellikle hasar, kayip
veya istenmeyen olaylarin olasilig ile
iliskilendirilmektedir. Menkul kiymet yatirimlarinda
risk, beklenen getiriden daha az kazang elde etme
olasiligini ifade eder. Risk, yatirimlarda karar
vermeyle ilgili oldugunda, bireylerin karar verme
sureglerini  degistirebilen onemli bir faktordir
(Arshad ve lbrahim, 2019:21). Yatirim kararlarinda
risk, yatinmcinin bekledigi getiriyi tanimlar (Fahmi
vd., 2017:60). Yatinmcilarin kararlari, algiladiklari
riskten etkilenir (Singh ve Bhattacharjee, 2019:16).
Davranissal finans uzmanlari, yatirim kararlarini
etkileyen risk kavrami oldugunu ifade ederler. Riskin
daha gok objektif degil subjektif oldugunu ve kisinin
algisinin riski etkiledigi séylenebilir. Algilanan risk,
belirli bir yatinmla iliskili belirsizlik ve olasi sonuglar
olarak ifade edilir (Schiffman vd., 2011). Risk algisi
ise, bireylerin riskin ciddiyeti ve oOzellikleri
hakkindaki subjektif kanaatleridir. Algilanan risk
kavrami, yatirim riskiyle ilgili mevcut durumlarin,
farkl bireyler tarafindan, tutumlarina ve cesitli
faktorlere bagh olarak farkh sekilde
algilanabilecegini ve sonug olarak farkli sekilde
yorumlanabilecegini ve bununda bireylerin farkh
davranislar  sergilemesine  yol acabilecegini
belirtmektedir.

Surid davranisi, bir grup veya topluluk arasinda bir
dizi kurala dayali belirli inanglarin yayillmasi olarak
tanimlanan davranis bilimlerinin bir konusudur.
Surt egilimi, bireyin kendi bilgi ve inancindan
vazgecerek secim yaparken baskalarinin eylemlerini
taklit etme egilimi olarak tanimlanir (Shantha, 2019:
638). Sirl davranisl, bir gruptaki bireylerin,
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baskalarini taklit ederek veya onlarla paralel hareket
ederek, merkezi bir ydonlendirme olmaksizin toplu
olarak hareket etme davranisi olarak agiklanabilir
(Philippas vd.: 2013). Stirii davranisi ve siri etkisi,
bireylerin kendi dusinceleri veya
degerlendirmelerine ragmen g¢ogunlugun veya
kalabaligin eylemlerini takip etmelerine neden olan
icgudusel dirtllerdir. Strd davraniginin kokleri,
Keynes’in belirsizlik durumlarinda kalabahgi takip
etme ve taklit etme motivasyonuna
odaklanmasinda yatmaktadir. Keynes’e gore, siri
davranisi, belirsizlik altinda kendi bilgi eksikliklerinin
farkinda olan bireylerin, baskalarinin daha iyi
bilgilendirildigine inanmalari ve sonug olarak onlari
takip etmeleriyle ortaya ¢ikar (Raafat vd., 2009;
Burke vd., 2010).

Surt davranisi, yatirimcilarin finansal tercihlerini ve
karar verme sireclerini bliylik Olgide etkiler.
Baddeley vd. (2010), slrQ davranisinin bireysel
yatirimcinin hisse senedi alim satim karar verme
surecini nasil kapsamli bir sekilde etkiledigini
incelemistir. Karar verme siirecinde ¢ogu yatirimci,
yatinm kararlarinda kalabaligi takip eder veya asiri
glven egilimleriyle tutarli davranir. Stri davranisi
sirasinda, gercekgi ve akilci bireyler yatirim kararlari
verirken baskalarinin yargilarina o6ncelik vererek
akilcr  olmayan sekilde davranmaya baslarlar.
Bireysel yatirimcilar, piyasa yikselis veya disis
trendinde hisse senedi alip satmak igin kalabalgi
(surtyt) takip ederler. Menkul kiymetler
piyasasinda, slrl psikolojisine sahip yatirimcilar,
yatirim kararlarini grubun hisse senedi alim veya
satim kararlarina dayanarak alirlar(Berger vd., 2018:
64).

3. ARASTIRMA YONTEMI
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, bireysel yatirimcilarin
hisse senedi yatirimlarinda algiladiklari risklerin
yatirim niyeti Gzerindeki etkisinde stiri davranisinin
araci rolini tespit etmektir.

3.2. Arastirma Orneklemi

Arastirma orneklemi, 18-60 yas arasi hisse senedi
piyasalarinda islem yapma deneyimi bulunan,
Universite mezunu ve hali hazirda yatirimlari olan
bireysel yatirimcilardan olusturmaktadir. Orneklem
seciminde amagli drnekleme yontemi kullanilimis ve
sadece piyasalarda islem yapma deneyimi bulunan
ve hali hazirda vyatirmlari  bulunan bireysel
yatirnmcilar (izerinde arastirma gerceklestirilmistir.
Ayrica veri toplamada kolayda orneklem yontemi
kullanilmistir. Orneklem biyiikligini arastirmada
bulunan 25 temel degisken {zerinden 300
katilimciya ulasilmasi hedeflenmis 312 gecerli anket
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elde edilmistir. Arastirma 15 Ocak - 25 Mayis 2025
tarihleri arasinda gergeklestirilmigtir.

3.3. Veri Toplama Yontemi ve Olgekler

Arastirmada veri toplama araci olarak cevrimigi
anket yontemi kullanilmistir. Sard  davranisini
6lgmek icin; Kengatharan ve Kengatharan (2014),
risk algisini 6lgmek icin Ahmed vd. (2022) ve yatirim
yapma niyeti Olgmek i¢in Lim wvd. (2018)
¢alismalarindan yararlanilmigtir. Tim olgekler 5'li
Likert tipi Olgek (1=Kesinlikle Katilmiyorum,
5=Kesinlikle Katiliyorum) kullanilarak o&lgilmustar.
Toplanan veriler SPSS 25.0 ve AMOS 20.0
programlari kullanilarak analiz edilmistir.

3.4 Arastirma Hipotezlerinin Gelistirilmesi

Yatirmcilar artan algilanan riskle karsi karsiya
kaldiklarinda, yliksek kaygi ve karar verme zorlugu
yasarlar. Onay ve glivence arayisinda olan
yatirimcilar, kolektif bilgiye bir koruma mekanizmasi
olarak glivenerek, digerlerinin  davranislarini
gozlemlemeye ve takip etmeye baslarlar. Bireysel
yatirnmcilar  yiksek riskli olarak algiladiklar
durumlar ve yatirnm kararlarini olumsuz etkileyen
diger algilar nedeniyle siiri davranisi sergilerler.
Surt davranisi, kayip riskini en aza indirmek isteyen
yatirimcilarin riskten kaginma egilimi sonucu ortaya
cikar (Ullah ve Elahi, 2014). Bu davranis sirasinda,
rasyonel bireyler yatirim kararlarinda baskalarinin
yargilarina 0Oncelik vererek irrasyonel bigimde
hareket etmeye baslarlar (Kumar ve Goyal, 2015).
Bunun nedeni, yatirim riski alma isteksizligi veya
yatirim konusunda fikir sahibi olmama durumudur.
Dolayisiyla, baskalarinin goéris ve yonlendirmeleri
takip edilir (Islam, 2012). Almansour vd.(2023:15-
16), bireysel yatirimcilarin risk algilarn ve siiri
davranisi gosterme egilimleri arasinda 6nemli bir
iliski oldugunu bulgulamislardir. Buradan hareketle;

“H1: Bireysel yatinnmcilarin algiladiklari riskin, stri
davranisi gosterme egilimi Uzerinde anlamli ve
pozitif etkisi vardir.” hipotezi gelistirilmistir.

Yatirmcilar  baskalarinin  aktif olarak yatirim
yaptigini gozlemlediklerinde kendi yatirim niyetleri
glclenir.  Kolektif eylem, vyatinm kararlarini
mesrulastirmakta ve piyasaya giris veya algilanan
riski ve psikolojik engelleri azaltici bir etki yaratir.
Bireysel yatirimcilar, piyasadaki belirsiz kosullarda
baskalarinin davraniglarini taklit etme, referans
4. ARASTIRMA BULGULARI

4.1. Ornekleme ve Ornekleme Ait Veriler
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alma ve gozlemleme konusunda ortak bir egilime
sahiptir (Yu vd., 2018). Sirl davranisi, yatirm
niyetini 6nemli 6lglide etkilemektedir (Bekiros vd.,
2017, Almansour ve Arabyat, 2017; Boda ve
Sunitha, 2018; Dominic ve Gupta, 2020; Raheja ve
Dhiman, 2019; Waweru vd. 2008). Baddeley vd.
(2010), yatinmcilarin  finansal karar alma
sureglerinin ~ strl  egilimlerinden  etkilendigi
sonucuna varmistir. Buradan hareketle;

“H2: Bireysel yatinnmcilarin siri davranisi gosterme
egiliminin yatirim niyeti Gzerinde anlamli ve pozitif
yonde etkisi vardir.” hipotezi gelistirilmistir.

Yuksek algilanan risk, psikolojik rahatsizlik yaratir,
kayiptan kaginmayi ve olumsuz sonug korkusunu
tetikler ve yatirim niyetlerini bastirabilir. Risk algisi,
islem sikhgini artinir ve borsa yatirmini azaltarak
yatirimcilarin  borsaya yatinm yapma kararini
olumsuz etkileyebilmektedir. Waheed vd.
(2020:126), risk algisinin yatirim yapma kararlarini
dogrudan etkiledigini bulgulamislardir. Awais vd.
(2016), risk algisi ile yatinm niyeti ve yatirmlar
arasinda ters yonli bir iliski ve bag oldugunu
bulmuslardir. Algilanan risk azaldikga, yatirimcilarin
sirketin  menkul kiymetlerine yatinm yapma
niyetleri artmaktadir (Washington vd. 2015:222).
Buradan hareketle;

“H3a: Bireysel yatirimcilarin algiladiklari riskin
yatirim niyeti Gzerinde anlamh ve negatif yonde
etkisi vardir. ” hipotezi gelistirilmistir.

Yiksek algilanan risk, yatirimcilari psikolojik basa
¢ikma stratejisi olarak siirli davranisina yonlendirir.
Surd davranisina girmek, sosyal dogrulama yoluyla
psikolojik gilivence saglayarak yatirm niyetlerini
glclendirir. SirG davranigi araciliglyla ortaya ¢ikan
bu dolayh pozitif yol, risk algisinin yatinm egilimi
Gzerindeki dogrudan negatif etkisini dengeler veya
degistirir. Buradaki aracilik, siri davraniginin
psikolojik bir tampon gorevi gordiglind, algilanan
risk tarafindan dretilen kayglyi, sosyal kanit ve
kolektif karar alma yoluyla harekete gecirilebilir
yatirim niyetine donustirebileceginden hareketle;

“H3b: Bireysel yatirimcilarin algiladiklar riskin
yatirim niyeti Gzerindeki etkisinde siirii davranisi
gosterme egilimi araci rol oynar(indirekt etkisi
vardir)” hipotezi gelistirilmistir.

Arastirmaya toplam 312 katilimci dahil edilmistir.
Katilimcilarin  demografik 6zellikleri Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1: Katiimcilarin Demografik Ozellikleri ve Sorulara Ait Betimleyici istatistikler

Degisken Deger Frekans Yiizde (%)
Cinsiyet Erkek 178 57,05
Kadin 134 42,95
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Egitim Diizeyi On Lisans 160 51,28
Lisans 105 33,65
Lisansiistu 47 15,06
Calisma Durumu Serbest Meslek 132 42,31
Calisan 129 41,35
Emekli 18 5,77
Calismiyor 17 5,45
Ogrenci 16 5,13
Medeni Durum Evli 160 51,28
Bekar 152 48,72
Portféy Biiyiikliigu 50.001-100.000 TL 91 29,17
10.000-50.001 TL 79 25,32
<10.000 TL 65 20,83
100.001-250.000 TL 60 19,23
250.001-500.000 TL 17 5,45
islem Siklig Ayhk 119 38,14
Haftalik 96 30,77
Giinluk 58 18,59
Ug Aylik 39 12,5
Bilgi Kaynagi Birden Fazla Kaynak 58 18,59
Arkadag/Aile 58 18,59
Sosyal Medya 57 18,27
Teknik Analiz 53 16,99
Profesyonel Danismanlar 44 14,1
Finansal Haberler 42 13,46
Yas Ortalama ve Std. Sapma 44,51 6,87
Deneyim Yili Ortalama ve Std. Sapma 6,89 2,93

Arastirmaya katilan 6rneklem grubunun demografik
ozellikleri Tablo 1 incelendiginde; arastirmaya
katilan yatirimcilarin %57,05’i erkek, %42,95’i kadin
yatinmcilardan  olugmaktadir.  E8itim  dizeyi
incelendiginde, yatirnmcilarin %51,28’inin 6n lisans,
%33,65’inin  lisans, %15,06’sinin ise lisanslsti
diizeyinde egitime sahip oldugu gorilmektedir. Bu
durum, orneklemin genel olarak egitim duzeyi
yuksek bir grubu temsil ettigini gostermektedir.
Galisma durumu agisindan yatirimcilarin %42,31’i
serbest meslek, %41,35’i calisan, %5,77’si emekli,
%5,45’i galismiyor, %5,13'l ise 0©grenci olarak
belirtilmistir. Bu dagihm, aktif ¢calisma yasaminda
yer alan bireylerin 6érneklemin blyiik cogunlugunu
olusturdugunu ortaya koymaktadir.  Portfoy
blyukligl degiskeni incelendiginde, yatirimcilarin
%29,17’sinin 10.000 TL'nin altinda, %25,32’sinin
10.000-30.000 TL arasinda, %20,83’lGnin 30.001—-
50.000 TL arasinda, %19,23’Gniin 50.001-100.000
TL arasinda, ve yalnizca %5,45’inin 100.001 TL Uzeri
portfoye sahip oldugu goérilmektedir. Bu bulgu,
orneklemin blydk kisminin gorece kiglik ve orta
Olcekli yatinm portféylerine sahip oldugunu
gostermektedir. islem sikhgi acgisindan,
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yatirimcilarin  %38,14’G aylik, %30,77’si haftalik,
%18,59'u giinlik ve %12,5'i li¢ aylik islem yaptigini
ifade etmistir. Bu veriler, yatirimcilarin énemli bir
kisminin dizenli ve orta siklikta islem yapan
yatirmci  profiline  sahip  oldugunu ortaya
koymaktadir. Yatirnmcilarin bilgi kaynagi tercihleri
incelendiginde, yatirnmcilarin en sik basvurdugu
kaynaklarin  birden fazla kaynak (%18,59),
arkadas/aile (%18,59) ve sosyal medya (%18,27)
oldugu gorilmektedir. Bunu teknik analiz (%16,99),
profesyonel danismanlar (%14,1) ve finansal
haberler (%13,46) takip etmektedir. Bu sonug,
yatirimcilarin bilgi ediniminde hem kisisel iliskiler
hem de dijital kaynaklar arasinda dengeli bir
yaklasim benimsedigini gostermektedir.
Yatirimcilarin ortalama yasi 44,51 (SS=6,87) olup,
ortalama yatirim deneyimi 6,89 yil (55=2,93) olarak
belirlenmistir. Orneklemin orta yas grubunda ve
finansal deneyim agisindan belirli bir birikime sahip
bireylerden olustuguna isaret etmektedir. Genel
olarak degerlendirildiginde, arastirmaya katilanlarin
cogunlugu orta yas grubunda, aktif calisma
yasaminda yer alan, egitim dizeyi yuksek, orta
dizey portfoy buyukligiune sahip ve diizenli islem
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yapan bireylerden olusmaktadir. Orneklem profili
incelendiginde, arastirmanin yatirimci davranislari

4.2. Tanimlayici istatistikler, iliskiler ve Giivenilirlik
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hakkinda dogru bilgiler elde edilebilecek kisilerden
olustugu soylenebilir.

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait ortalama,
standart sapma, korelasyon ve givenilirlik degerleri
Tablo 2’ de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler, Korelasyon Matrisi ve Giivenilirlik Analizi

Degisken Ort. SS 1 2 3 Cronbach's a
Algilanan Risk (1) 3,2 0,74 1 0,404 -0,301 0.891
Surii Davranigi (2) 3,4 0,77 0,404 1 0,347 0.957
Yatirinm Niyeti (3) 3,34 0,78 -0,301 0,347 1 0.886

Arastirma sonuglarinin dogrulugunu ve tutarliligini
belirlemek amaciyla, oOlgimlenen tim faktorler
Cronbach Alfa giivenilirlik testine tabi tutulmustur.
Tim faktorlere ait Cronbach Alfa (C-Alpha) degerleri
0.886 ile 0.957 araliginda hesaplanmis ve bu
degerler, olceklerin yiksek glvenilirlige sahip
oldugunu gostermistir.

Tablo 2’ de goraldgu gibi, algilanan risk (Ort.=3.20,
$S=0.74), surli davranisi (Ort.=3.40, SS=0.77) ve
yatirim niyeti (Ort.=3.34, S$=0.78) ortalamalari orta
diizeyde bulunmustur.

Korelasyon analizi sonuglari, degiskenler arasindaki
iliskileri asagidaki gibi ortaya koymaktadir:

e Algilanan risk ile strli davranisi arasinda
pozitif yonde anlamli bir iliski (r=0.404,
p<0.01) mevcuttur.

e Algilanan risk ile yatirim niyeti arasinda ise
negatif yonde anlamh bir iliski (r=-0.301,
p<0.01) bulunmaktadir. Yapr igindeki
iliskiler incelendiginde, tespit edilen
anlamh korelasyonlar (-0.301 ila 0.404)
modelin ve boyutlar arasindaki iliskilerin
anlamh oldugunu gostermektedir.

4.3. Olgiim Modeli Sonuclan

Modelin 6l¢lim sonuglarini  gosteren Tablo 3
incelendiginde; arastirma modelindeki go6zlenen
degiskenlerin gizil yapilara yiklenen faktor degerleri
0.748 ile 0.844 arasinda degistigi gorilmektedir.

Faktor vyuklerinin anlamhhgina iliskin  tim t
degerlerinin (13.29 — 16.93) %99 glven diizeyinde
anlamh oldugu tespit edilmistir. Tim gizil

degiskenlere ait faktor yiklerinin 0.700 ve Uzerinde
olmasi nedeniyle, modele dahil edilen indikatorlerin

iksek  diizevd dvenili Idus
e  SUri davranigi ile yatinm niyeti arasinda yukse uzeyde —guventlir - oldugu  sonucuna
P R varilmistir.
pozitif yonde anlamli bir iliski (r=0.347,
p<0.01) mevcuttur.
Tablo 3: Olgiim Modeli Sonuglari ve Tanimlayici istatistikler
Boyut ifade KIS Ort.  St.SP. St.p S.E. C.R. P
Hisse senedi yatirimlarinin riskli AR1 3,10 0,81 0,776 0,06 14,95 Hokk
oldugunu disliniyorum
g Yatirim yaparken kayip ihtimalinin AR2 3,17 0,92 0,844 0,07 16,93 Hokk
= yuksek oldugunu algiliyorum
[%2]
= Borsa yatirimlarinin belirsizlik AR3 3,17 0,85 0,771 0,07 14,78 Hokk
<Zt icerdigine inaniyorum
<z,: Yatirim kararlarimda risk seviyesini AR4 3,45 1,00 0,751 0,08 14,32 Hokk
5 onemli bir faktor olarak gortiyorum
—
< Finansal piyasalardaki AR5 3,13 0,85 0,81 Hokk
dalgalanmalar beni
endiselendiriyor
= <Z,: & Diger yatinmcilarin hangi hisse SD1 3,37 0,95 0,783 *EE
S °>‘ 13— senetlerine yatirim yaptigi, benim
v g 2 hisse senedi secimimi etkiler
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Hangi hisse senedini alacagima SD2
karar verirken, diger yatirnmcilarin

tercih ettigi hisse senetlerini

dikkate alirim

3,53

1,02

0,814

0,07

16,08

* %k %

Cogu yatinimcinin satin aldigi hisse SD3
senetlerini almayi tercih ederim

3,47

0,99

0,723

0,07

13,84

* %k %k

Popiiler olan hisse senetlerine SD4
yatirim yapmayi tercih ederim

3,40

0,97

0,815

0,07

16,09

* %k %k

Diger yatirimcilarin ne kadar hisse SD5
senedi alip sattigl, benim islem
hacmimi etkiler

3,18

0,90

0,75

0,06

14,55

* %k %k

Piyasadaki ylksek islem hacmine SD6
sahip hisse senetlerini tercih
ederim

3,41

0,97

0,76

0,07

14,76

* %k %k

islem hacmi yiiksek olan hisse Sb7
senetlerinin daha giivenli oldugunu
distinirim

3,13

0,83

0,791

0,06

15,58

* %k %

Diger yatirimcilarin alim-satim SD8
kararlari, benim kararlarimi etkiler

3,56

1,01

0,796

0,07

15,62

% %k %k

Alim-satim kararlarimda piyasadaki SD9
genel egilimi takip ederim

3,71

0,97

0,836

0,07

16,71

* %k %

Cogu yatinimci satin aliyorsa, ben SD10
de satin almayi diisiinlrim

3,42

0,98

0,789

0,07

15,5

* %k %

Piyasada yaygin satis dalgasi SD11
oldugunda, ben de satis yapmayi
disinirim

3,15

0,89

0,771

0,06

15,08

* %k %

Diger yatirirmcilarin kararlarindaki SD12
degisikliklere hizlica tepki veririm

3,64

1,03

0,814

0,07

16,17

% %k %k

Piyasadaki ani hareketlerde diger SD13
yatirimcilari takip ederim

3,46

0,97

0,758

0,07

14,72

% %k %k

Bagkalarinin piyasadaki tepkilerini SD14
gozlemleyerek hizli hareket ederim

3,28

0,92

0,779

0,06

15,21

% %k %k

Gelecekte hisse senedi yatirimi YN1
yapma niyetindeyim

3,28

0,93

0,774

% %k %k

Finansal piyasalara yatirim yapmayi YN2
planhyorum

3,48

0,98

0,809

0,08

14,67

% %k %k

Mevcut kosullarda yatirim yapmayi YN3
duslinlyorum

3,44

0,98

0,748

0,08

13,29

% %k %k

Yakin zamanda portféyimu YN4
genisletmeyi amagliyorum

3,43

0,98

0,773

0,08

14,1

% %k %k

YATIRIM NiYETi (YN)

Yatirim firsatlarini aktif olarak YN5
arastirlyorum

3,07

0,81

0,81

0,06

14,87

% %k %k

Not: Tum faktor ylkleri p<0.001 dlzeyinde anlamlidir.
4.4. Yapisal Model ve Hipotez Testleri

Tablo 4’te yer alan uyum indisleri incelendiginde;
tim uyum indisleri model ile 6rneklem arasinda iyi

bir uyumun oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Yapisal Model Uyum indeksleri

Uyum indeksi Deger Esik Deger

Sonug

X 299,336 -

Df 249 -
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X3/ df 1,202 <5 iyi, <3 mikemmel Mikemmel
IFI 0,990 >0,95 Cok lyi

TLI 0,989 >0,95 Cok lyi

CFI 0,990 >0,95 Cok lyi

GFI 0,927 >0,95 iyi

RFI 0,938 >0,95 iyi

NFI 0,944 >0,95 iyi

RMSEA 0,025 <0,08 Cok lyi
SRMR 0,041 <0,08 Cok lyi
RMR 0,036 <0,08 Cok lyi

4.4.2. Hipotez Testi Sonuglari

Yapisal modelde test edilen standart yol katsayilar
Sekil 1'de verilmistir.

Sekil 1: Arastirma Modeli Sonuglari
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Tablo 5 de gorildagli Uzere, arastirma

hipotezlerinin timi desteklenmistir:

H1: Bireysel yatirimcilarin algiladiklari riskin, siirt
davranisi gosterme egilimi Uzerinde (B=0,435,
p<0,001) anlamh ve pozitif etkisi vardir.

H1 hipotezi sonucunda, yatirimcilarin piyasada risk
algisi yilikseldikce, diger yatirimcilarin kararlarini
izleme veya ¢ogunlugun davranisina uyum saglama
egilimlerinin arttigini géstermektedir. Riskin arttig
piyasa donemlerinde yatirimcilar, kendi bilgi ve
kararlarinin yetersiz oldugunu diisiinebilmekte ve
bilissel  guvenlik saglamak amaciyla diger
yatirnmcilarin ~ davraniglarini  referans  alarak
cogunlukla-toplulukla beraber hareket etme egilimi
gosterirler.

760

66
iyeth

@®®®G

H2: Bireysel yatirimcilarin sirl davranisi gésterme
egiliminin yatirm niyeti {zerinde (p=0,641,
p<0,001) anlamli ve pozitif yonde etkisi vardir.

H2 hipotezi sonucunda, diger yatirimcilar ve
toplulukla hareket etme egilimi arttikga bireysel
yatinmcilarin  yatinm yapma niyetlerinin de
glclendigini gostermektedir. Yatirnmcilar, piyasada
cogunlugun  belirli  bir yonde ilerledigini
gozlemlediklerinde, bu yonelimi bir tiir onaylanmis
bilgi olarak degerlendirir ve kendi yatirim kararlarini

buna gore sekillendirerek toplulugu izleme
egiliminde olurlar.
H3a: Bireysel yatirimcilarin algiladiklari riskin

yatinm niyeti Gzerinde (B=-0,626, p<0,001) anlaml
ve negatif yonde etkisi vardir.

H3a hipotez sonucundan, algilanan risk dizeyi
arttikca yatirm yapma niyetinin  azaldigini
gostermektedir. Bireysel yatirimcilarin algiladiklar
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risk arttikca yatirm davranisindan
egiliminde olduklari anlagilmaktadir.

kaginma

H3b: Bireysel yatirrmcilarin algiladiklari riskin
yatirnm niyeti Uzerindeki etkisinde (p=0,279,
p<0,001) siri davranisi gosterme egilimi araci rol
oynar(indirekt etkisi vardir “AR -> SD -> YN”).

H3b hipotez sonucuna gore, bireysel yatirimcilarin
risk algilarinin yatirrm niyeti Uzerindeki olumsuz
etkisinin,  yatinmcillarin  diger  yatirnmcilarin
kararlarina uyma egilimlerine gore sekillendigini
gostermektedir. Yiksek risk algilayan bireysel
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yatinnmcilar, kendi kararlarina olan glvenleri
azaldiginda, c¢ogunlugun davranislarini referans
alarak siri etkisine yonelme egilimi gosterebilirler.
Surd davranisi yatirimcr igin bir tir psikolojik
glvenlik agl olusturmakta ve bu glven ortami
yatirim niyetini gl¢lendirmektedir. Model, yatirim
niyetindeki varyansin %45'ini agiklamaktadir, bu da
modelin iyi bir aciklayici glice sahip oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5: Hipotez Testleri (Direkt, indirekt - Aracilik Etkileri) ve YEM Sonuglari

Direkt Etki Agiklama St. B. S.E. C.R. p Hipotez
Algilanan Risk (AR) -> Siirii Davranigi (SD) 0,435 0,068 7,008 *E*x H1
Surii Davranisi (SD)  -> Yatirinm Niyeti (YN) 0,641 0,067 9,180 *Ex H2
Algilanan Risk (AR) -> Yatirnm Niyeti (YN) -0,626 0,074 -8,863 ***  H3a
Toplam Etki St. B. Lower Upper S.E. P-Value p

AR ->SD 0,435 0,316 0,511 0,059 0,014 HA

SD -> YN 0,641 0,546 0,700 0,050 0,023 *Ak

AR -> YN -0,347 -0,449 -0,268 0,054 0,050 *Ak

indirekt Etki St. B. Lower Upper  S.E. P-Value p

AR ->SD ->YN 0,279 0,188 0,354 0,050 0,012 **%  H3b

Agiklama: Tim model Gosterisgi Tliketim Yoneliminin 45% agiklamaktadir ve p degeri***:0.000 Std. B = Standardize
edilmis path katsayisi, S.E. = Standart hata, R? = Agiklanan varyans

5. SONUC

Bireysel borsa yatirimcilarinin algiladiklar risk ile
yatirrm niyeti arasindaki iliskide slrii davranisinin
aract rolini incelemek amaciyla tasarlanan bu
arastirma, sirld davranisinin risk algisini yatirim
niyeti Uzerindeki araci fonksiyonuna dair ampirik
kanitlar sunmaktadir. Arastirma bulgularina gore;
“Bireysel yatirimcilarin algiladiklari riskin, sird
davranisi gosterme egilimi Gzerinde (B=0,435,
p<0,001) anlamh ve pozitif etkisi vardir.” hipotezi
dogrulanmistir. Burada yiiksek risk algisi yatirimciyi
bireysel analiz ve kararlarini  uygulamaktan
uzaklastirarak kolektif-toplulukla birlikte hareket
etme davranisa yonlendirmekte ve finansal
piyasalarda slirl davranisi ortaya c¢ikarmaktadir.
“Bireysel yatinmcilarin sri davranisi gosterme
egiliminin  yatirm niyeti {zerinde (B=0,641,
p<0,001) anlamh ve pozitif yonde etkisi vardir.”
hipotezi de dogrulanmistir. Davranigsal finans
acisindan bakildiginda bu bulgu, yatirim kararlarinin
sadece rasyonel beklentilerle degil, ayni zamanda
sosyal etkilesim, grup normlar ve algisal uyum
mekanizmalariyla da sekillendigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle riskli piyasalarda siri
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davranisi, bireysel yatirrmcinin yatirrm kararini
hizlandirici bir etki yaratabilmektedir. Sonug olarak,
bireysel  yatirimcilarin kararlarinda bilissel
degerlendirmelerin yaninda sosyal ve psikolojik
dinamikleri de kullandigi irrasyonel karar alma
egilimi  gosterdikleri  sdylenebilir.  “Bireysel
yatinmcilarin  algiladiklart  riskin  yatirim niyeti
Gzerinde (B=-0,626, p<0,001) anlamli ve negatif
yonde etkisi vardir.” Ve

“Bireysel yatirnmcilarin algiladiklari riskin yatirim
niyeti tzerindeki etkisinde (B=0,279, p<0,001) siru
davranisi gosterme egilimi araci rol oynar.”
hipotezleri de dogrulanmistir. Algilanan risk yatirim
niyetini azaltmaktadir (negatif dogrudan etki), fakat
yatirimcilarin stiri davranisi egilimleri bu olumsuz
etkiyi kismen yumusatmaktadir (pozitif dolayh etki).
Algilanan  risk  yatirnmciyr  dogrudan yatirm
kararindan uzaklastirsa da, sird davranisi bu
olumsuz etkiyi kismen hafifleterek yatirim niyetini
desteklemektedir. Bu galisma, bireysel diizeydeki
psikolojik durumlarin (risk algisi), bireysel sonuglari
(yatinm niyeti) etkileyen sosyal davranislara (stru)
nasil donistigiana gostererek finansal
baglamlardaki sosyal etki teorisine katkida bulunur.
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Bulgular, algilanan riskin bir basa ¢ikma stratejisi
olarak siiri davranisini tetikledigi ve bunun da
sosyal dogrulama ve kolektif gilivence yoluyla
yatirim egilimini etkiledigi bir psikolojik yolu ortaya
koymaktadir. Bu aracilik, risk algisinin yatirim niyeti
Uzerindeki dogrudan negatif etkisini kismen
dengeler ve yatirimci karar almay sekillendiren zit
glclerin  karmasik bir etkilesimiyle sonuglanir.
Arastirma, psikolojik faktorlerin yatirim kararlarini
etkilemek igin nasil etkilesimde bulunduguna dair
ozellikli mekanizmalari agiklayarak davranissal
finans teorisine katkida bulunur.

Gelecekte bu konuyla ilgili arastirma yapacaklar,
arastirmanin degigkenleri olan algilanan risk ve stru
davranigi gibi kavramlarini  farkh kulturlerdeki
karsiliklarini arayabilirler. Yine; duygusal diizenleme
stratejileri, finansal kurumlara giiven veya bilissel
yeniden degerlendirme siirecgleri gibi ek arac
mekanizmalarini; finansal okuryazarlik, yatirim
deneyimi, vyas, cinsiyet veya kisilik 0Ozellikleri
(6rnegin, risk toleransi, bilis ihtiyaci) gibi araci
ve/veya dizenleyici  degiskenleri  ekleyerek
¢alismalar yapabilirler. Bu galisma risk algisi ve siri
davranisina odaklanirken, davranissal finansta, asiri
gliven, c¢ipalama, temsil edilebilirlik sezgisi ve
zihinsel muhasebe dahil olmak lizere yatirm
kararlarini etkileyen birgok sapma bulunmaktadir.
Gelecekteki arastirmalarda, birden fazla sapmayi
iceren ve bunlarin etkilesimli etkilerini inceleyen
daha kapsamli modeller gelistirebilir. Ardisik aracilik
modelleri, birden fazla sapmanin yatirim sonuglarini
nasil etkiledigi ortaya c¢ikarilabilir.
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