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Oz

Geleneksel finans teorileri yatirnmcilarin rasyonel oldugu ve olasi alternatiflerden kendisine en yiiksek faydayi
saglayacak olani sectigi varsayimina dayanmaktadir. Bununla birlikte davranissal finans, yatirimcilarin
tamamen rasyonel olmadigini ve karar verme siireglerinin ¢esitli davranigsal faktorlerden etkilendigini ifade
etmektedir. Bu dogrultuda galismanin amaci, Borsa istanbul (BIST) da islem yapan bireysel yatirimcilarin asiri
given egilimleri ile yatirrm performansi arasindaki iliskide risk egiliminin aracilik roliini incelemektir. Veri
toplama araci olarak anket yontemi secilmis ve elde edilen veriler Lineer Regresyon modeli ile analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda asiri gliven egiliminin yatirim performansi tUzerinde, asiri giiven egiliminin risk egilimi
Uzerinde ve risk egiliminin yatinm performansi Gzerinde pozitif yonli anlamli iligkiler tespit edilmistir. Ayni
zamanda asiri glven egilimi ile yatirrm performansi arasindaki iliskide risk egiliminin kismi aracilik etkisinin
varligi da kanitlanmistir. Bu sonuca gore ¢alismanin, bireysel yatirimcilarin davranissal dnyargilar konusundaki
farkindaliginin artmasina ve bdylece daha iyi yatirim kararlari almalarina katki saglayacagi sdylenebilir.
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THE INTERMEDIATION ROLE OF RISK BIAS BETWEEN OVERCONFIDENCE
AND INVESTMENT PERFORMANCE: A RESEARCH IN BORSA ISTANBUL

Abstract

Traditional financial theories are based on the assumption that investors are rational and choose the one that
will give them the highest benefit from possible alternatives. However, behavioral finance states that
investors are not completely rational, and their decision-making processes are affected by various behavioral
factors. In this direction, the aim of this study is to examine the mediating role of risk bias in the relationship
between the overconfidence bias of individual investors trading in Borsa Istanbul (BIST) on their investment
performance. The survey method was chosen as the data collection tool and the obtained data were analyzed
with the Linear Regression model. As a result of the study, positive significant relationships were found
between the overconfidence bias on the investment performance, the overconfidence bias on the risk bias
and the risk bias on the investment performance. At the same time, the existence of a partial mediation effect
of risk bias in the relationship between overconfidence bias and investment performance has also been
proven. According to this result, it can be said that the study will contribute to the awareness of individual
investors about behavioral biases and thus to make better investment decisions.
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1. Giris

Geleneksel finans Modigliani & Miller’in arbitraj ilkeleri, Markowitz’in portfoy ilkeleri, Sharpe,
Lintner & Black’in finansal varlik fiyatlandirma modeli, Black, Scholes & Merton’un opsiyon
fiyatlama modeli gibi cesitli teori ve ilkelere dayanmaktadir. Bu yaklasimlara gore piyasa
katiimcilari rasyoneldir. Piyasa katilimcilarinin bu rasyonelligi, geleneksel finansin klasik
teorilerinden biri olan etkin piyasa hipotezini desteklemektedir. Etkin piyasa hipotezi, etkin bir
piyasada finansal varliklarin fiyatlari tahmin edilirken mevcut biitln bilgilerin ve olasiliklarin cari
fiyatlara yansitildigini ifade etmektedir. Dolayisiyla etkin piyasa hipotezi, yatirnmcilarin finansal
piyasalarda rasyonel hareket ettiklerini varsaymaktadir. Geleneksel finansal teorilerine gore bu
varsayimlarin dayanak noktasini beklenen fayda teorisi olusturmaktadir. Beklenen fayda teorisi,
yatirimcilarin tim alternatifleri fayda ve risk bazinda degerlendirerek rasyonel davrandigini ve
dengeli bir karar verdigini ileri sirmektedir (Statman, 1999: 19; Baker ve Nofsinger, 2010: 4; Kumar
ve Goyal, 2015: 88).

Ampirik arastirmalar, hisse senedi piyasalarinda goériilen anomalilere agiklama getiren, piyasa
etkinligi teorisi tahminlerinden oldukgca farkli sonuglar ortaya koymustur. Bu anomaliler,
davranissal finans seklinde adlandirilan bir finans alani olarak agiklanmaktadir (Bakar ve Yi, 2016:
320; Bouteska ve Regaieg, 2020: 452). Dolayisiyla davranissal finans, etkin piyasa gorlsline karsi
¢ikmakta ve yatinmcilarin finansal varliklara yatirnm yapma sirecindeki davranis sekillerini
anlamaya yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda davranigsal finans, yatirim karari verme siirecinin,
yatirimcilarin rasyonaliteden sapmasina ve irrasyonel yatirim kararlari vermesine neden olan gesitli
davranigsal 6nyargilardan etkilendigini belirtmektedir (Kumar ve Goyal, 2015: 89).

Davranissal finans, davranissal ve bilissel psikolojik teoriyi geleneksel ekonomi ve finans ile
birlestirerek yatirimcilarin ekonomik kararlari icin agiklamalar saglamaya calismaktadir (Baker ve
Nofsinger, 2010: 3). Zira yatirimcilarin karar verme sireci, yatirim iriininiin veya finansal hizmetin
ozelliklerinin hem nicel hem de nitel yoniini kapsamaktadir. Dolayisiyla yatirimci davranigi, finansal
planlama ve yatirnm ydnetimi siirecinde bireylerin, finansal uzmanlarin ve tiiccarlarin ortaya
koydugu zihinsel islemleri ve duygusal konulari incelemektedir. Uygulamada, bireyler gecmis
olaylara, kisisel inanglara ve tercihlere bagh olarak kararlar vermektedir. Boylece bireyler
kendilerine zaman kazandirabilecek ancak onlari rasyonel diislinceden uzaklastirabilecek kestirme
yollar veya bulussal yontemler olusturmaktadir (Baker ve Ricciardi, 2014: 7).

Literatlirde yatirnnm karari verme siirecinin asiri gliven egilimi, temsiliyet egilimi, kayiptan
kaginma egilimi, kontrol illizyonu, asinalik egilimi, ¢gipalama egilimi, kendine atfetme egilimi,
zihinsel muhasebe egilimi, asiri iyimserlik egilimi, belirsizlikten kaginma egilimi, demografik
ozellikler, finansal bilgi dizeyi, gelir dizeyi, yatinmlarla ilgili dnceki deneyimler (Phan ve Zhou,
2014; Jain vd., 2015; Kumar ve Goyal, 2015; Tekge vd., 2016; Kansal ve Singh, 2018; Ul-Abdin vd.,
2022) gibi bircok faktorden etkilendigi gorilmektedir. Bu ¢alismada bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlari Gzerinde asiri given egiliminin etkisinde risk egiliminin aracilik roll incelenmistir.
insanlarin kendi yeteneklerini ve bilgilerinin sinirlarini anlama diizeyi ile ilgili olan (Chira vd., 2008:
12) asiri gliven egilimi, insanlarin kendilerine asiri glivenmeleri, kontrol yanilgisina girmeleri ve
degerlendirmelerinde olumlu tutum sergilemeleri agisindan g farkh sekilde ortaya ¢ikmaktadir
(Aytekin ve Aygilin, 2016: 147). Bu cercevede kendine atfetme egilimi, yatirrmcilarin basarih
sonuglari kendi eylemlerine ve kotl sonuglari ise dis faktorlere baglama egilimi gdéstermesi olarak
aciklanmaktadir (Baker ve Ricciardi, 2014: 8). lyimserlik, olumsuz sonuglara kiyasla olumlu
sonuglarin sayisinin fazla tahmin edilmesini ifade etmektedir. Kontrol illizyonu ise insanlarin
gercekte (lizerinde higbir etkileri olmayan sonuglari kontrol edebileceklerine veya
etkileyebileceklerine inanma egilimi olarak tanimlanmaktadir (Chira vd., 2008: 12).

Piyasa katilimcilarinin bilgi yapisinin ve 6zelliklerinin piyasa sonuglarinin yani sira bireylerin
yatirim kararlarini da sistematik olarak etkilemesi, davranigsal finansin temel varsayimlarindan
birini olusturmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2010: 3). Karar verme siiregleri ¢esitli faktorlerin etkisi
altinda farklihk gosterebilmekte ve genellikle karar vericilerin sahip oldugu varsayimlar ve
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onyargilar nedeniyle karmasik hale gelebilmektedir. Karar verme sirecine etki eden davranissal
faktorlerin incelenmesini saglayan davranigsal finansin temel unsurlari, bireysel yatirimcilar ve
yatirim kararlarindan olugsmaktadir. Zira bireysel yatirimcilar piyasa katilimcilari arasinda en
onemlisi olarak yer almaktadir. Dolayisiyla bireysel yatirimcilarin yatirrm kararlarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin karar verme sireci lzerindeki etkilerinin en aza
indirilmesini saglayan ¢6ziim yontemlerinin bulunmasi ve uygulanmasi, daha basarili bir karar
verme modeli gelistirilebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 144; Tekin,
2016: 82).

Literatiirdeki calismalara (Ornegin, Kengatharan ve Kengatharan, 2014; Kumar ve Goyal, 2015;
Tekge ve Yilmaz, 2015; Bakar ve Yi, 2016; Combrink ve Lew, 2019) gore asiri giiven egiliminin
yatirimcilarin kararlari Gzerinde etkisinin oldugu ve en fazla incelenen davranissal ényargilardan
biri oldugu gorilmektedir. Asiri gliven egilimi, genel olarak bireylerin performansinin ortalamadan
daha iyi oldugu algisini ifade etmektedir. Asiri gliven, bireylerin kendi risk degerlendirmelerine ve
kontroliine yonelik inancini artirabilir ve bu durum risk alma egiliminin artmasina yol acabilir
(Combrink ve Lew, 2019: 4-5). Zira Merkle (2017), asiri gliven egiliminin yatirimcilarin alim satim
faaliyetlerinin artmasina, daha fazla risk almasina ve daha az cesitlendirme yapmasina neden
oldugunu ileri stirmektedir. Risk egilimi ise bireylerin deneyimlerine bagh olarak finansal varliklarin
riskini degerlendirmeleri seklinde agiklanmaktadir (Ahmad and Shah, 2020: 66). Bu baglamda
bireysel yatirnmcilarin asiri giiven egilimi ile yatirrm performansi arasindaki iliskide risk egiliminin
aracilik roltina inceleyen sinir sayida ¢alisma (Ahmad and Shah, 2020; Akhtar ve Das 2020; Ahmed
vd., 2022; Ul-Abdin vd., 2022) bulunmaktadir. Ancak Turkiye’de asiri gliven egiliminin yatirim
performansi Uzerindeki etkisinde risk egiliminin aracihk rolinld arastiran bir calismaya
rastlanmamustir.

Borsa Istanbul’da islem hacmi 2021 yilinda bir 6nceki yila gére dolar bazinda %12 azalmasina
karsin 794 milyar dolarhk islem hacmi ile diinya borsalari arasinda 20. sirada bulunmaktadir. Diger
taraftan Borsa istanbul, %574’liik pay senedi devir hizi ile 2021 yilinda en yiiksek likiditeye sahip
olmustur. Bununla birlikte pay senedi yatirimcilari arasinda bireysel yatirimcilarin payr %18
oraninda artmis ve yaklasik olarak 2,3 milyon kisiye (toplam yatirimcilar icindeki payi yaklasik
%99’dur) ulasmistir (TSPB, 2021: 17, 18, 50). Bu cergevede calisma, BIST'te yer alan bireysel
yatirimcilarin kararlarini etkileyen davranissal egilimlerden asiri gliven egiliminin etkisini risk egilimi
aracihgi ile arastirmayl amaglamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismanin iki sekilde literatiire katkida
bulunmasi beklenmektedir. Buna gore ilk olarak bireysel yatirimcilarin kararlari Gzerinde etkili olan
davranissal 6nyargilarin (kendine atfetme, iyimserlik ve kontrol illizyonu) belirlenmesi ve boylece
yatirimcilarin daha iyi kararlar almasina yardimci olmaktir. Ayni zamanda yatirimcilarin kararlarini
etkileyen davranissal dnyargilarin risk egilimi araciligi ile incelenmesine iliskin olarak gelisen bir
piyasa olan Tirkiye icin ilk kez bulgular sunmaktir.

Bu calisma dort bolim seklinde olusturulmustur. Buna goére ilk olarak bireysel yatirimcilarin
kararlariile davranigsal 6nyargilari arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik literatiir arastirmasina
ve bu dogrultuda gelistirilen hipotezlere yer verilmistir. Daha sonra veri seti ve yontem agiklanmis,
akabinde elde edilen bulgular sunulmustur. Son olarak ise sonug ve 6neriler ortaya konulmustur.

2. Literatiir Ozeti ve Hipotez Gelistirme

Finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve kar maksimizasyonuna dayali kararlar aldigini
varsaymaktadir. Ancak yatirimcilarin karar verme siirecinde, her zaman rasyonel davranmadiklari
ve yatirim kararlarini gesitli faktorlerin etkiledigi gorulmektedir (Abul, 2019: 27). Davranissal
finansin gelisimine 6nemli bir katki saglayan Kahneman ve Tversky (1979) calismalarinda, risk ve
belirsizlik kosullarinda bireylerin kararlarinin ¢esitli psikolojik faktorlerden etkilendigini
incelemisler ve beklenen fayda teorisine alternatif olarak beklenti teorisini gelistirmislerdir.
Dolayisiyla gergek hayatta yatirimcilar ok fazla alim satim yapma, hisse senedinin gercek degerine
bakmadan satin alma, arkadaslarinin satin aldigi hisse senetlerini satin alma, kararlarini gegmis
performansina dayandirma, kazang saglayan hisse senetlerini satarken zarar eden hisse senetlerini
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elde tutma gibi irrasyonel davranislar sergilemektedir (Ahmad ve Shah, 2020: 61). Bu ¢ercevede
literatirde yer alan caligmalar, bireysel yatirmcilarin kararlarini etkileyen cesitli davranigsal
onyargilarin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda bireysel yatirimcilarin kararlari ile
davranissal 6nyargilarn arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik yapilan galismalarin Ozetine
asagida yer verilmistir.

Hoffmann ve Post (2014), Hollanda’daki bir araci kurumun mdsterilerinin finansal kararlarinda
kendine atfetme egilimini incelemislerdir. Bu ¢ercevede, bireysel yatirimcilarin elde ettigi yliksek
getirilerin kendine atfetme egilimi ile iliskili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kengatharan ve Kengatharan (2014), davranigssal faktorlerin Sri  Lanka’daki bireysel
yatirimcilarin yatinim kararlari ve yatirim performansi Gizerindeki etkisini arastirmiglardir. Buna gore
yatirimcilarin kararlari Gzerinde sezgisel faktorin (cipalama) 6nemli bir etkisi olmasina karsilik stirt
davranisinin (hisse senedi se¢imi) dusuk bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica
yatirim performansini hisse senedi secimi ve asiri glivenin negatif, ¢cipalamanin ise pozitif olarak
etkiledigini tespit etmislerdir.

Phan ve Zhou (2014), Vietnam borsasindaki bireysel yatirimcilarin davranislarini etkileyen
faktorleri arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, bireyin yatirim kararinin yatirima yonelik tutum,
o0znel norm ve algilanan davranigsal kontrol faktérlerinden dnemli dlcide etkilendigini tespit
etmiglerdir. Bununla birlikte bireylerin yatirirma yonelik tutumlar Gzerinde asiri giiven, asiri
iyimserlik, risk egilimi ve sirl davranisi egilimlerinin 6nemli bir etkisinin oldugunu ortaya
koymuslardir.

Jain vd. (2015), bireysel yatirimcilarin yatkinlik etkisi, zihinsel muhasebe, asiri gliven, temsiliyet,
dar cerceveleme, belirsizlikten kaginma, c¢ipalama, ulasilabilirlik ve pismanliktan kaginma gibi
egilimler nedeniyle irrasyonel kararlar verdigini ve disitk performans gosterdigini tespit
etmislerdir.

Kumar ve Goyal (2015), yatirimcilarin karar verme siirecindeki davranissal egilimler ile ilgili
literatlirde yer alan galismalari incelemisler ve yatirimcilarin kararlari Gzerinde yatkinlik etkisi, asiri
guven egilimi, strli davranigi ve yerli varliklara yatirnm onyargisinin etkisinin ele alindigini ortaya
koymuslardir.

Riaz ve Igbal (2015), davranissal egilimlerin Pakistan’daki bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlari
Uzerindeki etkisini arastirmislar ve asiri gliven, 6zdenetim, kontrol illizyonu ve iyimserlik
onyargilarinin yatirim kararini pozitif ve 6nemli derecede etkiledigini belirlemislerdir.

Tekgce ve Yilmaz (2015), Turkiye'deki bireysel hisse senedi yatirimcilarinin 2011 yili igslem
verilerini kullanarak yatirimcilar arasinda asiri giiven egiliminin yaygin olup olmadigini ve asiri
guven ile getiri performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Buna gore yatirimcilarin asiri giiven
davranisi sergiledigini ve asiri gliven 6nyargisinin portfoy getirisi lizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymuslardir. Tekce vd. (2016) ise Tekge ve Yilmaz (2015)'in calismasinda
kullanilan veriler cergevesinde, yatirnmcilarin davranissal onyargilarini (yatkinhk etkisi, asinalk
onyargisi, temsiliyet 6nyargisi ve statiiko onyargisi) ve bu onyargilarin asiri given ve getiri
performansi ile iliskisini incelemislerdir. Yatirimcilarin yatkinlik etkisi ve asinalik egilimi davraniglari
gosterdigi, asinalik egiliminin asir gliven egilimi ile pozitif iliskili oldugu ve asina olunan hisse
senetlerini satin alma egiliminde olan yatirmcilarin daha iyi getiri elde ettigi sonucuna
ulasmislardir.

Bakar ve Yi (2016), Malezya Borsasi’ndaki yatirimcilarin kararlari Gzerinde psikolojik faktorlerin
etkisini arastirmislardir. Yazarlar asiri given, muhafazakarlik ve ulasilabilirlik egiliminin
yatirimcilarin kararlari Gizerinde 6nemli bir etkisi olmasina karsilik stiri davranisinin bir etkiye sahip
olmadigini belirlemislerdir.

Kansal ve Singh (2018), Hindistan’da bireyler arasinda asiri gliven diizeyi ve bilesenlerinde
degisikliklere neden olan demografik faktorleri ve yatirnmcilarin 6zelliklerini analiz etmislerdir.
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Buna gore cinsiyet, yas ve egitimin asiri given dizeyi (izerinde bir etkisi olmamasina karsilik
yatirimcinin kazang diizeyi, bakmakla yukimli oldugu kisi sayisi, yatirm sikhigr ve yatirim
deneyiminin asiri giiven egilimini etkiledigini ortaya koymuslardir.

Abul (2019), psikolojik faktorlerin Kuveyt Borsasi'ndaki bireysel yatirimcilarin kararlari
Uzerindeki etkisini incelemistir. Bu cercevede iyimserlik, karamsarlik, siirli davranigi ve risk istahinin
yatirimcilarin kararlar Gizerinde bir etkisi olmasina karsilik asiri glivenin herhangi bir etkiye sahip
olmadigini tespit etmistir.

Combrink ve Lew (2019), Glney Afrika’daki yatirimcilarin zayif durum 6nyargilarini, gliven
diizeylerini ve risk egilimlerini ve bu degiskenlerin birbiriyle iliskili olup olmadigini incelemislerdir.
Buna gore yatinmcilarin asiri giiven dizeylerine sahip oldugu ve zayif durum onyargisi ile asiri
guven arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Ahmad and Shah (2020), asiri glivenin Pakistanli bireysel yatirnmcilarin kararlarini ve
performansini nasil etkiledigini, risk algisi ve finansal okuryazarlik araciligi ile arastirmislardir.
Calismanin sonucunda yazarlar, asiri giiven ile yatirrm kararlari ve yatirnm performansi arasinda
negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica risk algisinin ve finansal okuryazarligin yatirim
kararlarinin kalitesini ve yatirim performansini artirdigini belirlemislerdir.

Akhtar ve Das (2020), Hindistan’daki bireysel yatirimcilarin kisilik 6zellikleri ile algilanan yatirim
performansi arasindaki iliskide psikolojik 6nyargilarin aracilik etkisini analiz etmislerdir. Buna gore,
bireysel yatirimcinin yatirim performansinin belirlenmesinde kisilik 6zelliklerinin ana faktor oldugu,
psikolojik 6nyargilarin (risk toleransi ve asiri gliven) algilanan yatirim performansi ile negatif iliskili
oldugu ve psikolojik dnyargilarin kisilik 6zellikleri ile yatinm performansi arasindaki iliskiye tam
olarak aracilik ettigi bulgularina ulasmislardir.

Jain vd. (2020), Hindistan’daki bireysel yatirimcilarin kararlarini etkileyen davranissal 6nyargilari
degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda, surt davranisi, kayiptan kaginma egilimi ve asiri
guven egiliminin yatirimcilarin kararlarini etkileyen en énemli kriterler oldugunu tespit etmislerdir.

Ahmed vd. (2022), Pakistan Borsasi’'ndaki bireysel yatirimcilarin davranissal egilimleriile yatirim
kararlari arasinda, risk algisinin aracilik roliiniin etkisini arastirmislar ve risk algisinin siiri davranisi,
egilim etkisi ve yatirim kararlari arasinda aracilik roliniin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Ul-Abdin vd. (2022), Pakistan’daki bireysel yatirimcilarin asiri giiven egiliminin belirleyicilerinin
yatirim performansi Gzerindeki etkisini risk egilimi araciligi ile incelemislerdir. Buna gore risk
egiliminin ve yatirim performansinin en gliglii tahmincisinin kontrol illizyonu oldugu ve tim biligsel
onyargilarin yatirim performansini pozitif ydnde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Literatlirdeki calismalar incelendiginde asiri gliven egiliminin yatirim performansi ile iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Ayni zamanda risk egiliminin de yatinmcilarin yatirim performanslari ile
iliskisine literatlirde deginilmistir. Bu kapsamda g¢alismada olusturulan hipotezler asagidaki gibidir.

H1: Asiri gliven egilimi ile risk egilimi arasinda anlaml bir iliski vardir.
H2: Risk egilimi ile yatirrm performansi arasinda anlamli bir iliski vardir.
H3: Asiri gliven egilimi ile yatirim performansi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H4: Asiri gliven egilimi ile yatinm performansi arasindaki iliskide risk egiliminin aracilik etkisi
vardir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Toplama Araci ve Siireci

Bu calismada veri toplama araci olarak anket teknigi secilmistir. Ul-Abdin vd. (2022),
calismasinda asiri giiven egiliminin yatirrm performansina etkisinde risk egiliminin aracilik roli
tespit etmeye calismislardir. Ul-Abdin vd. (2022)'nin ¢alismasinda olusturulan anket formu veri
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toplama araci olarak kullaniimistir. Verilerin elde edilmesinde basit tesadifi 6rnekleme teknigi
kullanilmigtir. Basit tesadiifi 6rnekleme, tanimlanan evrendeki her elemanin, “esit” ve “bagimsiz”
secilmesine olanak saglamaktadir. Bu teknikte 6rneklem segiminde herhangi bir 6rneklemin
secilmesi digerinin segilmesine engel olmamaktadir. BIST'teki toplam yatirimci sayisinin 2 milyon
civarinda oldugu bilindiginden bu ana kitleyi temsil edecek érneklem sayisi yaklasik 384 olarak
kabul edilebilir (Altunisik vd., 2012: 137-140). Google Forms araciligiyla hazirlanan anket formu
19/06/2022- 15/07/2022 tarihleri arasinda BIST’te bireysel anlamda islem yapan yatirimcilara
cesitli sosyal medya araglan ile gonderilmis ve toplam 475 adet bireysel yatirimci calismaya
katilmistir. Bu sayinin ana kutleyi temsil edecegi distinilmektedir.

3.2. Aragtirmanin Amaci ve Yontemi

Yatirnm performansina etki eden bircok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden birisi de asir
given egilimidir. Bu galismada asiri gliven egiliminin yatirim performansina etkisinde risk egiliminin
aracilik roli tespit edilmeye calisiimistir. Ul-Abdin vd. (2022), tarafindan olusturulan model bireysel
yatirimcilarin verdikleri cevaplar dogrultusunda degerlendirilmistir.

Arastirmada veri toplama araci olarak kullanilan anket formu toplam dort bolimden
olusmaktadir. Birinci bolimde bireysel yatirimcilarin demografik ve yatirimci profillerini
belirlemeye yonelik sorulara yer verilmistir. Demografik ve yatirimci profillerini belirlemeye yonelik
sorular Shantha (2019)'nin ¢alismasindan elde edilmistir. Calismanin ikinci bélimiinde bireylerin
asirt guven egilimlerini, Uglinci bolimde risk egilimlerini ve dordiinci bolimde yatirim
performanslarini belirlemeye yonelik sorulara yer verilmistir. Asiri gliven egilimi, risk egilimi ve
yatirim performansini 6lgen sorulara verilecek cevaplar 5’li Likert seklinde olusturulmustur. 1,
Kesinlikle Katilmiyorum ile baslayan secenekler 5, Kesinlikle Katiliyorum seklinde olusturulmustur.

Calismada kullanilan demografik degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler verildikten sonra
modelin analizine gegilmistir. Model igerisinde yer alan degiskenlerin analizinde SPSS’te Lineer
Regresyon analizi kullaniimistir. Lineer regresyon, iki veya daha fazla bagimsiz degiskenin bagimli
degisken lzerinde meydana getirdigi degisimi agiklamada sikhkla kullanilan bir analizdir (Kilig, 2013:
91). Arastirmanin amaci dogrultusunda asiri gliven egiliminin yatirim performansina etkisinde risk
egiliminin aracilik etkisinin tespit edilmesinde Baron ve Kenny (1996) tarafindan literatiire
kazandirilan ve toplam 4 asamadan olusan aracilik analizi lineer regresyon analizi ile
gerceklestirilmistir (Sokmen vd., 2021: 2752).

Modele iliskin denklem asagidaki gibi olusturulmustur.

Yi = Bo + BiXis + BoXint ..+ BuXn + & 1
Y;: Bagiml degisken

X;: Bagimsiz degisken

Bo: Bilinmeyen regresyon sabiti

[3;: Birinci bagimsiz degiskenin katsayisi

B,: ikinci bagimsiz degiskenin katsayisi

Bn: n. bagimsiz degiskenin katsayisi

€;: Hata terimi (Gozlenen deger-Tahmin edilen deger)

Asiri gliven egiliminin yatinm performansina etkisinde risk egiliminin aracilik roliinii tespit
etmek igin olusturulan modele Sekil 1'de yer verilmistir.
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Sekil 1: Arastirma Modeli

Risk Egilimi

Yatirnhm
Performansi

Asin Giiven
Egilimi

Bagimsiz Degisken: Asirt Given Egilimi
Araci Degisken: Risk Egilimi
Bagiml Degisken: Yatirim Performansi

Ug ya da daha fazla degiskenin nedensel ardisikligi s6z konusu ise aracilik degiskeninden s6z
edilebilir. Bir degisken asagidaki sartlari sagliyorsa araci degisken olarak adlandirilir (Karagoz, 2016:
953-954). Kurallar:

e Bagimsiz degiskenin bagimli degisken lizerinde etkisi olmahdir.

e Bagimsiz degiskenin araci degisken lzerinde etkisi olmalidir.

e Araci degiskenin bagimli degisken Uzerinde etkisi olmalidir.

e Araci degisken bagimli degisken ile birlikte modele dahil edildiginde, bagimsiz degiskenin
bagimh degisken lzerindeki etkisi azalirken, araci degiskenin bagimh degisken Gzerindeki
etkisi anlamli olmalidir.

4. Ampirik Bulgular
Toplam 475 kisinin katihm gosterdigi calismada elde edilen bulgular asagidaki gibidir.
4.1. Tanimlayic istatistikler

Tablo 1'de BIST'te islem yapan bireysel yatirimcilarin demografik degiskenlerine gore
dagilimlari verilmistir.

Tablo 1: Bireysel Yatirimcilarin Demografik ve Yatirimci
Profili Degiskenlerine Ait Tanimlayic istatistikler

DEGISKEN TUORU FREKANS YUZDE (%)
Cinsiyet Kadin 37 7,8
Erkek 438 92,2
25 yas alti 25 5,3
25-34 yas arasi 130 27,4
Yas 35-44 yas arasi 206 43,4
45-54 yas aras| 81 17,1
55 yas ve Uzeri 33 6,9
. Evli 311 65,5
Medeni Durum Bekar 164 355
Lise ve 6ncesi 47 9,9
Egitim Durumu Onlisans 35 7,4
Lisans 279 58,7
Lisansusti 114 24,0
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Tablo 1 (Devami): Bireysel Yatirimcilarin Demografik ve Yatirimci
Profili Degiskenlerine Ait Tanimlayici istatistikler

DEGISKEN TURU FREKANS YUZDE (%)
Ozel sektdr calisani 169 35,6
Kamu sekt6ri galisani 135 28,4
Meslek Grubu Emekli 31 6,5
issiz 41 8,6
Kendi isinin patronu 99 20,9
Gunluk 50 10,5
Haftada birden fazla 98 20,6
N Haftada bir 30 6,3
Alim-Satim Sikligy Aydan birden fazla 115 24,2
Ayda bir 84 17,7
Ara sira 98 20,6
%10’dan daha az 91 19,2
Servetin Yatinma %10-%29 arasi 129 27,2
Ayrilan Orani %30-%49 arasi 86 18,1
%50-%69 arasi 57 12,0
%70’ten fazlasi 112 23,6
3 yildan daha az 209 44,0
3-7 yil arasi 155 32,6
Borsada Gegirilen Siire 8-12 yil arasi 42 8,8
13-17 yil arasi 21 4,4
18 yil ve Gzeri 48 10,1

Tablo 1’e gore bireysel yatirimcilarin buyik ¢ogunlugu erkek yatirrmcilardan olusmaktadir.
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) (2021) verilerine gore BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin
yaklasik %80’i erkek yatirimcilardir. Arastirmada elde edilen diger bir bulgu ise yatirimcilarin
yaklasik %70’lik kisminin 25-44 yas arasinda olmasidir. MKK (2021) verilerine gére BIST'te islem
yapan bireysel yatirimcilarin yaklasik %54’lik kismi 25-44 yas arasindadir. Calismada en az lisans
diizeyinde egitime sahip bireysel yatirimcilarin orani yaklasik %83 olarak tespit edilmistir. Yine
¢alismada 6rneklemi olusturan bireysel yatirimcilarin yaklasik %65’lik kismi ya 6zel sektor calisani
ya da kamu sektori galisani olan bireysel yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilarin %44’lik kismi 3
yildan daha az stredir BIST te islem yaptiklarini belirtmislerdir. MKK (2022) Agustos verilerine gore
lic yil 6nce BIST teki yatirimci sayisi yaklasik 1.150.000 iken 2022 Temmuz itibariyle yatirimci sayisi
2.500.000’e yaklagmistir. BIST son yillarda yatirimcei sayisini ciddi anlamda artiran gelismekte olan
bir borsa statisi tasimaktadir.

4.2. Giivenirlilik Analizi

BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin demografik ve yatirimci profillerine ait bilgilere Tablo
1’de yer verilmistir. Anket formunun ana 6lgegini olusturan (asiri gliven egilimi, risk egilimi ve
yatirim performansi) sorular glvenirlilik analizine tabi tutulmalidir. Glvenirlilik analizi, 6lgmede
kullanilan testlerin, anketlerin veya 6lgeklerin giivenirliklerini degerlendirmek tzere gelistirilmis bir
yontemdir. Glvenirlilik analizi yapilirken birgok yéntemden yararlanilabilir. Bu yontemler arasinda
siklikla kullanilan ve bu ¢alismada da esas alinan yéntem Alpha ydntemidir. Cronbach Alpha
yontemi, 6lgekte yer alan k sorunun homojen bir yapi gésteren bir bitlini temsil edip etmedigini
veren yontemdir (Kalayci, 2018: 403-405).

Alpha (a) katsayisina bagli olarak olgegin glvenirligi asagidaki sekilde yorumlanmaktadir
(Kalayci, 2018: 405):

0.00 £ a<0.40 ise 6lgek analiz icin glvenilir degildir.

0.40 £ a < 0.60 ise 6lcegin analiz igin glivenirlik seviyesi dlistktir.
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0.60 < a < 0.80 ise oOlgegin analiz i¢in glvenilirlik dizeyinin oldukga yeterli oldugu yorumu
yapilr.

0.80 < a < 1.00 ise 6lgegin analiz icin miikemmel diizeyde guvenilir olduguna karar verilir.

Tablo 2’de BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilara yoneltilen anket formundaki dlgeklere ait
guvenirlilik testi sonuglari verilmistir. Buna gore, s6z konusu 6lgeklere iliskin glivenirlik diizeylerinin
oldukga yeterli oldugu gorulmektedir.

Tablo 2: Giivenirlilik Testi Sonuglari

OLCEKLER CRONBACH A KATSAYISI MADDE SAYISI
Asiri Glven Egilimi 0,668 10
Risk Egilimi 0,604 6
Yatirim Performansi 0,758 3

4.3. Hipotezi Testi Sonuglari ve Aracilik Etkisinin Analizi

Calismada olusturulan hipotezlerin test edilmesine gegmeden once degiskenler arasindaki
iliskinin yonini ve glicini gérmek icin yapilan korelasyon analizi sonuglarina Tablo 3’te
deginilmistir. Calismada yatirim performansi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Asiri gliven
¢alismanin bagimsiz degiskenidir. Risk egilimi ise ¢alismada asir gliven ile yatirnm performansi
arasindaki iliskide araci degiskendir. Tablo 3 incelendiginde galismada kullanilan asiri gliven, risk
egilimi ve yatinm performansi &lgeklerinin timiinin birbirleri ile pozitif anlamh (0,05 6nem
diizeyinde) bir iligkisinin oldugu gorilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Sonuglari

.. . PP YATIRIM
ASIRI GUVEN RISK EGILIMI PERFORMANSI
Pearson Korelasyonu Asiri Gliven 1,000 0,190 0,297
Pearson Korelasyonu Risk Egilimi 0,190 1,000 0,319
Pearson Korelasyonu Yatirim Performansi 0,297 0,319 1,000

Degiskenler arasindaki korelasyon analizi yapildiktan sonra arastirma kapsaminda olusturulan
hipotezlerin degerlendirilmesi yapilabilir. Arastirma kapsaminda olusturulan ilk hipotez asagidaki
gibidir.

H1: Asiri gliven egilimi ile risk egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir (Bkz. Sekil 2).

Sekil 2: Asini Giiven Egilimi ile Risk Egilimi Arasindaki iliski

Risk Egilimi

A\ 4

Asiri Guven Egilimi

Asirt gliven egiliminin risk egilimi ile iliskisinin incelendigi H1'e iliskin sonuglar Tablo 4’te
verilmistir. Tablo 4’e gére 0,05 6nem diizeyinde asiri gliven egilimi ile risk egilimi arasinda anlamli
ve pozitif bir iliski vardir. Kendilerine giliven dlizeyi yilksek olan bireysel yatirnmcilar diger
yatirimcilara gére daha fazla risk alma egilimi gosterirler. Tablo 4’e gbre asiri gliven egilimi ile risk
egilimi arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik gelistirilen H1 hipotezi kabul edilmektedir. Bu
katsayisi 0,190 olarak elde edilmistir. Buna gore asiri gliven egilimi ile risk egilimi arasindaki iliski
diizeyinin distk oldugu soylenebilir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglari (Asiri Giiven ve Risk Egilimi)

BAGIMLI DEGISKEN: RiSK EGiLimi

Model B Standart Sapma t 8 p (sig.)
Constant 2,880 0,156 18,507 0,000
Asiri Glven 0,195 0,046 4,216 0,190 0,000

Tablo 5’te analiz kapsaminda gelistirilen H2 hipotezi degerlendirilmistir.
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H2: Risk egilimi ile yatirim performansi arasinda anlamli bir iliski vardir (Bkz. Sekil 3).

Sekil 3: Risk Egilimi ile Yatirim Performansi Arasindaki iliski

Risk Egilimi > Yatirim

Risk egiliminin yatirnm performansi ile iliskisinin incelendigi H2 hipotezine iligkin sonuglar Tablo
5’te verilmistir. Tablo 5’e gore 0,05 6nem diizeyinde risk egilimi ile yatirrm performansi arasinda
pozitif yonlU bir iliski vardir. Bireysel yatirimcilar icerisinde yiksek risk egilimi tasiyan bireysel
yatirimcilarin yatinmlarindan bekledikleri performans da yiksek olacaktir. Tablo 5’e gore risk
egilimi ile yatinm performansi arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik gelistirilen H2 hipotezi kabul
edilmektedir. Bu katsayisi 0,319 olarak elde edilmistir.

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglari (Risk Egilimi ve Yatirim Performansi)

BAGIMLI DEGISKEN: YATIRIM PERFORMANSI

Model B Standart Sapma t 6 p (sig.)
Constant 1,491 0,278 5,371 0,000
Risk Egilimi 0,570 0,078 7,319 0,319 0,000

Tablo 6’da analiz kapsaminda gelistirilen H3 hipotezi degerlendirilmistir.
H3: Asiri gliven egilimi ile yatirim performansi arasinda anlamli bir iliski vardir (Bkz. Sekil 4).

Sekil 4: Asini Giiven Egilimi ile Yatirnm Performansi Arasindaki iligki

Asirt Guven Egilimi > Yatirim

Asiri gliven egilimi ile yatirim performansi arasindaki iliskinin incelendigi H3 hipotezine iliskin
sonuglar Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’ya gére 0,05 6nem dizeyinde asiri giiven egilimi ile yatirim
performansi arasinda pozitif bir iliski vardir. Bireysel yatirimcilar igerisinde asiri given egilimi
taslyan bireysel yatirimcilarin yatirimlarindan bekledikleri performans da yiiksek olacaktir. Tablo
6’ya gore, asiri given egilimi ile yatirnm performansi arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik
gelistirilen H3 hipotezi kabul edilmektedir. Bu katsayisi 0,297 olarak elde edilmistir.

Tablo 6: Regresyon Analizi Sonuglari (Asiri Giiven ve Yatirim Performansi)

BAGIMLI DEGISKEN: YATIRIM PERFORMANSI

Model B Standart Sapma t 6 p (sig.)
Constant 1,690 0,270 6,250 0,000
Asiri Given 0,544 0,080 6,771 0,297 0,000

Tablo 7’de analiz kapsaminda gelistirilen H4 hipotezi degerlendirilmistir.

H4: Asiri gliven egilimi ile yatinnm performansi arasindaki iliskide risk egiliminin aracilik etkisi
vardir (Bkz. Sekil 5).

Sekil 5: Agir1 Gliven Egiliminin Yatirnrm Performansina Etkisinde Risk Egiliminin Aracilik Rolii

Asiri Glven Egilimi

Yatirim Performansi

Risk Egilimi
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Asiri given egiliminin yatirm performansina etkisinde risk egiliminin aracilik roliiniin
incelendigi H4 hipotezine iliskin sonuglar Tablo 7’de sunulmustur. Aracilik analizi kismi aracilik ve
tam aracilik olarak ikiye ayrilmaktadir. Tam araciliktan bahsedebilmek igin bagimsiz degisken ile
bagimli degisken arasinda iliskinin tamaminin araci degisken Gzerinden saglanmasi gerekmektedir.
Kismi araciliktan bahsedebilmek igin araci degiskenin modele dahil edilmesi ile bagimsiz degiskenin
bagimli degisken lzerindeki etkisi azalacak, ayni zamanda araci degiskenin bagimh degisken
Gzerindeki etkisi anlamh olacaktir. Tablo 6’da bagimsiz degisken olan asiri gliven egiliminin yatirim
performansina etkisi 0,297 cikmistir. Tablo 7’de aracilik etkisi ile birlikte bu oran 0,272’ye
gerilemistir. Kismi aracilik i¢in ilk sart karsilanmistir. Ayni zamanda araci degiskenin bagimh
degisken tzerindeki etkisinin anlaml olup olmadigi Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Regresyon Analizi Sonuglari (Asiri Giiven-Yatirim
Performansi iligskisinde Risk Egiliminin Aracilik Rolii)

BAGIMLI DEGiISKEN: YATIRIM PERFORMANSI

Model B Standart Sapma t 6 p (sig.)
Constant 0,289 0,341 0,397
Asiri Gliven 0,486 0,077 6,250 0,272 0,000
Risk Egilimi 0,449 0,079 6,771 0,245 0,000

Tablo 7’ye gore risk egiliminin yatirrm performansi tzerinde 0,05 anlamlilik diizeyinde asiri
given egilimi ile yatinm performansi arasindaki iliskide aracilik roli anlamh ¢ikmistir. Tablo 7’ye
gore, asiri giiven egilimi ile yatirnm performansi arasindaki iliskide risk egiliminin aracilik etkisini
tespit etmeye yonelik gelistirilen H4 hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 8'de ise arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerin genel bir degerlendirmesine yer
verilmistir. Tablo 8’e gbre arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerin tamami kabul edilmistir.

Tablo 8: Arastirmada Test Edilen Hipotezlerin Genel Degerlendirmesi

HIiPOTEZ DURUM SONUGC
Hipotez 1 Asiri gliven egilimi ile risk egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir. Kabul
Hipotez 2 Risk egilimi ile yatinm performansi arasinda anlamli bir iliski vardir. Kabul
Hipotez 3 Asiri gliven egilimi ile yatinm performansi arasinda anlamli bir iliski vardir. Kabul
Hipotez 4 Asiri given egilimi ile yatirm perform;jlr'm arasindaki iliskide risk egiliminin Kabul

aracihk etkisi vardir.

5. Sonug

Davranigsal finans, yatirmcilarin irrasyonel hareket etmelerini aciklayan teoriyi ifade
etmektedir. Yatirimcilar rasyonel olmayan hareketler sergileyerek piyasalarin asiri oynak bir
duruma gelmesine neden olmaktadir. Ancak yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergilemesi
yatirimlarinin  sonucunda zarar edecekleri anlamina gelmemektedir. Yatirimcilar birtakim
irrasyonel yatirim stratejileri sayesinde normaliist kar elde edebilir.

Bu calismada, bireysel yatirimcilarin asiri given egilimlerinin yatirim performansina etkisinde
risk egiliminin aracilik roll incelenmistir. Bu kapsamda olusturulan anket formu BIST’te bireysel
anlamda islem yapan yatirimcilara gonderilmis ve calismaya toplam 475 adet bireysel yatirimci
katilim saglamistir. Bu yatirimcilarin biyiik cogunlugunun erkek yatirimcilardan olustugu, 25-44 yas
araliginda yer aldigi ve en az lisans diizeyinde egitime sahip oldugu belirlenmistir.

Calisma kapsaminda davranigsal 6nyargilar ve yatirim performansi degiskenleri arasindaki
iliskileri tespit etmek icin olusturulan 4 hipotez de kabul edilmistir. Buna gére bireysel yatirimcilarin
asiri given egilimi ile risk egilimi arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgunun, Akhtar ve Das (2020)’in ¢alismasiyla uyumlu oldugunu ancak
Ahmad and Shah (2020)’in ¢alismasiyla uyumsuz oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismada elde edilen diger bir sonug ise risk egilimi ile yatirim performansi arasindaki pozitif
yonli iliskidir. Buna gore yiksek risk alma egilimi tasiyan bireylerin ayni zamanda daha yiksek

Uluslararast iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



168 UITID-1JEAS, 2022 (37):157-172 ISSN 1307-9832

yatirim performansi bekledigi soylenebilir. Bu sonug, Ahmad and Shah (2020) ve Ul-Abdin vd.
(2022) galismalariyla uyumlu oldugu ancak Akhtar ve Das (2020)'in galismasiyla uyumsuz oldugunu
gostermektedir.

Calismada asiri guven egilimi ile yatirrm performansi arasindaki iliski incelenmis ve bu iki
degisken arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug¢ Kengatharan ve
Kengatharan (2014), Ahmad and Shah (2020) ve Akhtar ve Das (2020)’in galismalarinin bulgulariile
celismektedir.

Son olarak calismada asiri gliven egiliminin yatinm performansina etkisinde risk egiliminin
aracilik rolii incelenmis ve asin giiven egilimi ile yatirrm performansi arasindaki iliskide risk
egiliminin kismi aracilik etkisinin oldugu sonucuna ulagiimistir. Buna goére elde edilen bulgu Akhtar
ve Das (2020) ve Ul-Abdin vd. (2022)'nin ¢alismalariyla ayni dogrultudadir. Bu gergevede galisma,
bireysel yatirimcilarin davranigsal dnyargilarin farkina varmasina ve bu ényargilari anlamasina ve
bdylece yatirim performansi agisindan daha iyi karar vermelerine katkida bulunabilir.

Mevcut calismanin sadece bireysel yatirimcilar Gzerine yapilmis olmasi ve kurumsal yatirimcilari
icermemesi ¢alismanin sinirliliklarindan birini olusturmaktadir. Bu baglamda gelecek ¢alismalarda
tim yatirimci tirlerinin dahil edildigi bir 6rneklem kullanilabilir. Diger taraftan bilissel egilimlerden
asiri gliven egilimi ile risk egiliminin yatirim performansina etkisinin incelendigi bu ¢alismada, diger
bilissel egilimlerin ¢alismaya dahil edilmemesi diger bir sinirhilik olarak gésterilebilir. Ozellikle asiri
guven ve risk egilimine etkisinin olabilecegi dusiinilen finansal okuryazarlik degiskeninin ileriki
dénemlerde modele eklenmesi ile farkli sonuglar elde edilebilir.
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THE INTERMEDIATION ROLE OF RISK BIAS BETWEEN OVERCONFIDENCE
AND INVESTMENT PERFORMANCE: A RESEARCH IN BORSA ISTANBUL

Extended Abstract

Aim: There are many factors that affect investment performance. One of these factors is the
tendency to overconfidence. In this study, it was tried to determine the mediating effect of risk
tendency in the effect of overconfidence tendency on investment performance. Ul-Abdin et al.
(2022), was evaluated in line with the answers given by individual investors.

The questionnaire form used as a data collection tool in the research consists of four parts. In the
first part, questions about determining the demographic and investor profiles of individual
investors are included. Questions to determine demographic and investor profiles were obtained
from the study of Shantha (2019). In the second part of the study, questions about determining
the overconfidence tendencies of individuals, risk tendencies in the third part and investment
performances in the fourth part are included. The answers to the questions measuring the
overconfidence tendency, risk tendency and investment performance were formed in a 5-point
Likert scale. Options starting with 1, Strongly Disagree and 5, Strongly Agree.

Method(s): After the descriptive statistics about the demographic variables used in the study were
given, the analysis of the model was started. Linear Regression analysis in SPSS was used in the
analysis of the variables included in the model.

If there is a causal sequence of three or more variables, the mediation variable can be mentioned.
If a variable meets the following conditions, it is called an intermediary variable (Karagéz, 2016:
953-954). Rules:

¢ The independent variable should have an effect on the dependent variable.

¢ The independent variable should have an effect on the mediating variable.

¢ The mediating variable should have an effect on the dependent variable.

¢ When the mediator variable is included in the model together with the dependent variable,
the effect of the independent variable on the dependent variable decreases, while the impact
of the mediator variable on the dependent variable should be significant.

Findings: It was concluded that there is a significant and positive relationship between
overconfidence tendency and risk tendency at the 0.05 significance level. Individual investors with
a high level of self-confidence tend to take more risks than other investors. Accordingly The H1
hypothesis developed to determine the relationship between overconfidence tendency and risk
tendency is accepted. There is a positive relationship between risk propensity and investment
performance at the 0.05 significance level. Individual investors with a high risk tendency among
individual investors will also have a high performance expected from their investments.
Accordingly the H2 hypothesis developed to determine the relationship between risk propensity
and investment performance is accepted. There is a positive relationship between the tendency to
overconfidence and investment performance at the 0.05 significance level. Individual investors,
who have a tendency to overconfidence among individual investors, will also have a high
performance expected from their investments. Accordingly The H3 hypothesis developed to
determine the relationship between overconfidence tendency and investment performance is
accepted. Risk tendency has a significant mediating role in the relationship between
overconfidence tendency and investment performance at the 0.05 significance level. Accordingly
The H4 hypothesis developed to determine the mediating effect of risk tendency in the relationship
between overconfidence tendency and investment performance is accepted.

Conclusion: All of the hypotheses developed within the scope of the research were accepted. One
of the limitations of the study is that the present study was only conducted on individual investors.
At the same time, in this study, which examined the effects of overconfidence tendency and risk
tendency on investment performance, the fact that other cognitive tendencies were not included
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in the study can be shown as another limitation. In particular, different results can be obtained by
adding the financial literacy variable, which is thought to have an effect on overconfidence and risk
tendency, to the model in the future.
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