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OZET

Bu ¢alismada davranissal finans 1s18inda yatirim tercihleri agiklanmaya calisilmis ve bu
amacla ampirik bir arastirma yiiriitilmistiir. Calismanin amaci, Tiirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin tercihlerinde (mevduat, doviz, hisse senedi, yatirnm fonu, tahvil/bono, altin ve
digerleri) etkisi olan 6zelliklerin tespiti ve yatirimcilarin karar alma davraniginin davranigsal
finans 1s1¢inda incelenmesidir. Ayrica, yatirnmcimin yatirim kararlar1 geleneksel teorilerin
aksine irrasyonel davranislar gosterebilmektedir. Bu kapsamda davranigsal finans literatiirii
incelenmis ve kavramsal temeller ortaya konmaya ¢alisilmistir. Bunun i¢in Geleneksel Finans
Modelleri incelenerek yatirim kararlarinin analizinde daha once kullanilmis ve bugiin de
kullanilmaya devam eden teori ve yaklasimlara yer verilmistir. Calismada veri toplamak igin
yiiz yiize ve internet iizerinden anket metodu kullanilmistir. Elde edilen veriler iizerinden
yapisal esitlik modeli (YEM) olusturulmustur. Calismada Asir1 Giiven, Risk Toleransi, Yatirim
Yapma Egilimi, Olumlu Ruh Hali seklinde tanimlanan davranigsal boyutlar iizerine aragtirma
yogunlagtirtlmistir. Analiz sonucunda elde edilen veriler yardimiyla Tiirkiye’de bireysel
yatirimet tercihlerinde 6n plana c¢ikan davramis kaliplar1 diger ¢alismalarin bulgulariyla
karsilastirilmistir. Calismada ilk asamada demografik 6zelliklerin davranissal boyut lizerine
etkisine bakildiktan sonra davranigsal boyutlarin birbirine etkisi hem dogrudan hem de dolaylh
olarak incelenmistir. Yatirnmcilarin yatirrm yapma egilimini etkileyen etmenlerin tespitine
yonelik modeller test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yapisal Esitlik Modeli, Finansal Piyasalar, Yatirimct

Davranisi



SUMMARY
INVESTIGATION OF INDIVIDUAL INVESTMENTS IN TURKEY IN THE
FRAMEWORK OF BEHAVIORAL FINANCE WITH STRUCTURAL EQUATION
MODELING

In this study, investment preferences were tried to be explained in the light of behavioral
finance and an empirical research was conducted for this purpose. The aim of the study is to
determine the characteristics that have an impact on the preferences of individual investors
(deposit, foreign exchange, stock, mutual fund, bond/bill, gold and others) in Turkey and to
examine the decision-making behavior of investors in the light of behavioral finance. In
addition, the investor's investment decisions may show irrational behaviors contrary to
traditional theories. In this context, behavioral finance literature has been examined and
conceptual foundations have been tried to be revealed. For this purpose, by examining the
Traditional Finance Models, the theories and approaches that have been used before in the
analysis of investment decisions and that continue to be used today are included. In the study,
face-to-face and internet survey methods were used to collect data. Structural equation model
(SEM) was created based on the data obtained. In the study, research was focused on behavioral
dimensions defined as Overconfidence, Risk Tolerance, Propensity to Invest, and Positive
Mood. With the help of the data obtained as a result of the analysis, the behavioral patterns that
come to the fore in individual investor preferences in Turkey were compared with the findings
of other studies. In the first stage of the study, after examining the effect of demographic
characteristics on the behavioral dimension, the effects of behavioral dimensions on each other
were examined both directly and indirectly. Models have been tested to determine the factors
that affect investors' tendency to invest.

Keywords: Behavioral Finance, Structural Equation Model, Financial Markets, Investors

Behavior
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GIRIS

Yaklasik 40 yillik gecmisi olmasina ragmen en ¢ok iizerinde ¢alisma yapilan iktisadi
alanlardan birisi siiphesiz davranigsal finans alanidir. Davranigsal finans, insanlarin ekonomik
kararlar1 i¢in agiklamalar1 yapabilmekle beraber davranissal ve bilissel psikolojik teoriyi
geleneksel ekonomi ve finansla birlestirerek hizla genislemektedir. Davranigsal finans
aragtirmasinin biliylimesini hizlandiran, rasyonel yatirimcilarin etkin piyasalar ¢ergevesinde
geleneksel beklenen fayda maksimizasyonunun bir¢ok ampirik modeli agiklamadaki
yetersizligi olmustur. Davranigsal finans, gerek bireysel gerekse de gruplar halinde insan
davranisina dayali agiklamalariyla bu tutarsizliklart ¢dzmeye ¢alismaktadir. Ornegin
davranigsal finans, piyasalarin neden ve nasil verimsiz olabilecegini aciklamaya yardimeci olur.
Davranigsal finansa gore piyasa katilimcilarinin bilgi yapisi ve 6zellikleri, piyasa sonuglarini
oldugu kadar bireylerin yatirim kararlarini da sistematik olarak etkilemektedir. Insan beyninde
gerceklesen diisiinme asamasi bir bilgisayarin ¢alismasi gibi olmamaktadir. Bunun yerine,
insan beyni genellikle kisayolu ve duygusal filtreyi kullanarak bilgiyi isler. Bu asamalar,
finansal karar vericileri, insanlarin genellikle goriiniiste irrasyonel sekillerde hareket edecekleri,
geleneksel riskten kaginma kavramlarini rutin olarak ihlal edecekleri ve tahminlerinde
ongoriilebilir hatalar yapacaklar1 sekilde etkiler. Bu sorunlar, yatirimeci kararinda, finansal
piyasada ve kurumsal yonetim davranisinda yaygindir. Bu optimal olmayan finansal kararin
sermaye piyasasinin verimliligi, kisisel servet ve sirketin performans tizerinde etkileri vardir.

Modern finansal ekonomi teorisi, homo economicus’un (ekonomik insan) iki sekilde
rasyonel oldugu varsayimina dayanmaktadir: beklenen fayda varsayimlarina gore kararlar alir
ve gelecek hakkinda tarafsiz tahminlerde bulunur. Fakat gergek hayatta insanlar; akrabalarinin
ve tanidiklarinin ¢ogunun, eslerinin, dgrencilerinin veya siyasilerin umutsuz karar vericiler
olduguna pek cok kez sahit olurlar.

Davranigsal finans, bu siireci ve ekonomik isleyisi anlamak igin psikolojik ve sosyolojik
faktorleri finansal analiz ve kararlara 6nemli girdiler olarak kabul eder ve her gegen giin
diinyada akademik arastirma ve pratik uygulamada artan bir ivme kazanmaktadir. Davranigsal
finans, psikolojinin haneler, piyasalar ve kuruluslardaki finansal kararlari nasil etkilediginin
inceler. Insanlar ne yapar ve nasil yaparlar? Sorusuna cevap bulmaya calisir. Bu sayede
davranigsal finans, finansal piyasalarda geleneksel teoriye aykir1 gibi goriinen birgok tepkiyi
aciklayabilmekte ve iyi yatirim stratejilerinin belirlenmesinde ciddi hatalardan kaginilmasina
onemli katki saglamaktadir. Davranigsal finansin benzersizligi, birgok farkl diisiince ekoliiniin

ve alanin entegrasyonundan ve temelinden kaynaklanmaktadir. Akademisyenler, teorisyenler
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ve davranissal finans uygulayicilari, ¢ok ¢esitli disiplinlerden gegmislere sahiptir. Davranigsal
finansin temeli, farkli sosyal bilimler ve iktisat okullarindan akademisyenleri i¢eren disiplinler
aras1 yaklasima dayanan bir alandir. Psikoloji, sosyoloji, antropoloji, iktisat, yonetim,
pazarlama, finans, teknoloji ve muhasebe gibi alanlar ile siirekli etkilesim halindedir.

Bu ¢alismada davranigsal finans 1s18inda yatirim tercihleri agiklanmaya ¢alisilmis ve bu
amagla ampirik bir aragtirma yiiriitiilmiistiir. Calisma davranigsal finans ile ilgili olarak,
yatirimcimin yatinm kararlarinda geleneksel teorilerin aksine irrasyonel davraniglar
gosterebildigini ileri siirmektedir. Ayrica, Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin tercihlerinde
(hisse senedi, mevduat, yatirim fonu, doviz, tahvil/bono, altin ve digerleri) etkisi olan
ozelliklerin tespit edilmesini ve yatirimcilarin karar alma davranigini ele almaktir. Calismanin
birinci béliimiinde davranissal finans alanmin gelisimi ele alinmistir. Oncelikle Geleneksel
Finans Modelleri incelenmistir. Bu kapsamda beklenen fayda teorisi (expected utility theory),
finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli, arbitraj fiyatlama teorisi, etkin piyasa hipotezi ve
modern portfoy teorisi ele alinmistir. Daha sonra davranissal finans kavrami ve davranissal
finansin tarihsel gelisimine yer verilmistir. Davranigsal finansin temellerini olusturan;
sezgisellik (heuristics), beklenti teorisi (prospect theory), kayiptan kaginma (loss aversion),
abartili indirgeme (hyperbolic discounting) teorisi, temsiliyet yanlilig1 (representativeness bias)
ve sahiplenme Onyargist (endowment bias) kavramlari agiklanmistir. Bolimde son olarak
davranigsal finansin amaglar1 ve davranigsal finansin iliskide bulundugu davranis bilimi
alanlarina yer verilmistir.

Calismada Asir1 Giiven, Risk Toleransi, Yatirinm Yapma Egilimi, Olumlu Ruh Hali
seklinde tanimlanan davranigsal boyutlara yogunlasilmistir. Calismanin arastirma kisminda
toplanan verilerin analizi AMOS ve SPSS ile yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen veriler
yardimiyla Tiirkiye’de bireysel yatirimci tercihlerinde 6n plana ¢ikan davranis kaliplari diger
caligmalarin bulgulariyla karsilastirilmistir.  Yapilan analizlerle sonucunda elde edilen
sonuglara gore, asir1 giiven olumlu ruh halini, hisse senedi alim satim performansini ve risk
toleransini olumlu etkilemektedir. Risk toleransi ile olumlu ruh hali arasinda ise negatif iligkinin

bulundugu tespit edilmistir.



BiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansin Tanimi

Modern finans gorece yeni bir alan olsa da finans biliminin kokleri oldukga eskiye
dayanmaktadir. Ornegin finansal islemlerin belli sartlara baglanmas1 Hammurabi kanunlarina
(MO 1800) kadar uzanmaktadir. Finans kavrami ise para veya yatirimlarm ydnetimi,
olusturulmasi ya da gogaltilmasi konularini kapsamaktadir (Hayes & James, 2021).

Bir bagka tanima gore ise finans, belirsizlik durumunda paranin tahsisini de i¢eren karar
alma durumlarina iktisadi kurallarin uygulanmasidir. Bagka bir deyisle, finansta ilgilenilen ve
kaygi duyulan husus gelecek degil paranin kendisidir. Finans;

1) Analitiktir ve problemleri ¢6zmek i¢in istatistik, olasilik ve matematik kullanir.

2) lktisadi kurallara dayanur.

3) Karar vermede girdi olarak muhasebe bilgilerini kullanir.

4) Kiiresel bir perspektifle bakar.

5) Nasil para kazanilacagi ve nasil verimli bir yatirim yapilacagi {izerine bir ¢aligma
alanidir.

Finansin diger disiplinler ile de ¢ok yakin baglari vardir. Bu alanlardan baslicalar
sunlardir: iktisat, finansal muhasebe, matematik, olasilik teorisi, istatistik teorisi, psikoloji vb.
(Drake & Fabozzi, 2010: 2). Ornegin, ekonomi, emek ve sermaye gibi kit kaynaklarin tahsisi
genel sorunuyla ilgilenirken, finans, 6zel bir ekonomi alan1 olan kit finansal kaynaklarin tahsisi
ile ilgilenir (Kolb & Rodriguez, 1996: 2).

Finans kabaca ii¢ alt boliime ayrilabilir; kamusal finans, kurumsal finans ve bireysel
finans. Finansin yakin zamanda 6ne ¢ikan diger alt boliimleri ise sosyal finans ve davranigsal

finanstir (Hayes & James, 2021).

1.2. Geleneksel (Standart) Finans Yaklasim

Geleneksel finansta oncelikle tiim katilimeilarin, kurumlarin hatta piyasalarin rasyonel
oldugu varsayilir. Bireyler onyargisiz kararlar (unbiased decisions) alarak kisisel ¢ikarlarini
maksimize ederler. Dolayisiyla bu standardin altindaki Kararlar ise piyasa tarafindan diisiik
gelir/sonugla cezalandirilmis olur. Zamanla insanlar ya daha iyi karar vermeyi 6grenirler ya da
piyasadan ayrilirlar. Ayrica yapilan hatalar birbiriyle iliskili olmadig1 i¢in bu hatalarin piyasa

fiyatin1 etkileme giicii yoktur (Baker & Nofsinger, 2010:4).



Yukaridaki yaklagimin temelinde ise geleneksel finans {izerine arastirmalar yapan bilim
adamlarmin, hata yapmaya egilimli ve duygu dolu insan homosapien yerine; kusurlari olmayan
insan tipi olan homoeckonomikus’u temel almalari yatmaktadir. Homoekonomikus akilci
kararlar1 olan, ulasabildigi tiim bilgilere erisim saglayip, bu bilgileri dogru yerlerde kullanan,
risk durumlarinda beklenen yararlari en yiiksek olan durumlari segen insan tiiriidiir (Turkmen
Miildiir, 2019: 38).

Harry Markowitz'in (1952: 77), "Portfoy Secimi" ¢alismasi ile gliclendirilen geleneksel
finans teorisi, William Sharpe (1963: 278; 1964: 425) tarafindan gelistirilen "Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (FVFM)" ile 6nemli ilerlemeler kaydetmistir. Daha sonra Paul ve Fama
tarafindan 1960'larda gelistirilmis olan “Etkin Piyasalar Hipotezi” ile daha da biiytlik bir ivme
kazanmistir (Sefil & Cilingiroglu, 2011: 248). S6z konusu teoriler sonraki boliimde basliklar

halinde ele alinacaktir.

1.3. Geleneksel Finans Modelleri

Klasik finans teorilerinin en dikkate deger yonlerinden biri, yatirimcilarin faydalarini
maksimize etmek i¢in zor optimizasyon problemlerini ¢ézebilen ve duygularinin neden oldugu
Onyargilardan arinmis mantikli kararlar verebilen kisiler olarak goriilmesidir. Geleneksel finans
teorilerine gore rasyonel insan, beklenen fayda teorisine dayali olarak en iyi kararlar1 veren,
aksiyomatik yoOntemlerle hesaplanabilen kararlar alan, etkin piyasa hipotezinin ngordigi
sekilde beklentilerini yeni bilgiler 1518inda glincelleyebilen kisidir. Ayrica, yatirim kararlar
verirken ayni hatalar1 tekrarlamaz. "Homo economicus™ olarak bilinen rasyonel insan tipi,
klasik finans teorilerinin gelistirilmesinde ve test edilmesinde kilit rol oynamustir (Sefil &
Cilingiroglu, 2011:248).

Bu béliimde 6ne ¢ikan tig teori ele alinacaktir. Bunlar; beklenen fayda teorisi, finansal

varliklar fiyatlandirma modeli ve etkin piyasalar hipotezidir.

1.3.1. Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory)

Kokii oldukea eskilere dayanan ve belirsizlik altinda insanlarin davraniglarini agiklayan
ana paradigmaya Beklenen Fayda (Expected Utility) Teorisi denilmektedir. Bireysel davranisi
aciklarken insani davraniglar1 dikkate almamasi nedeniyle muteber olup olmadig: tartigilir olsa
da Beklenen Fayda Teorisi, ayrica basitligi ve matematiksel kolaylik saglamasindan dolay1
uygun bir modeldir.

Beklenen Fayda Teorisi Daniel Bernoulli (1738) tarafindan St. Petersburg paradoksu
problemine ¢oziim iiretmek igin gelistirilmistir. Olgiilebilir bir fayda fonksiyonuna dayali

olarak belirsizlik durumunda insan davranigini aciklamayir amaclar (Tasdemir, 2007: 308).



Fakat Bernoulli yaptig1 ¢alismada faydanin Olclilmesinin nasil olacagina dair bir agiklama
getirmemistir. Bunun sonucu olarak temel paradigma haline gelmesi ¢ok uzun bir zaman
almistir. Neumann ve Morgenstern (1947)’in yaptiklar katki ile Bernoulli’den ¢ok sonra 6nem
kazanmistir (Shoemaker,1982: 530).

Genellikle ¢ok kullanilan Beklenen Fayda Teorisi, kisilerin tercih ettiklerini agiklama
yoniiyle pek ¢ok problemle karsi karsiya kalmaktadir. Literatiirde, finans ve ekonomi olmak
tizere pek ¢ok alanda riskli alternatifler bulunan tercihlerin modellemesinde en ¢ok tercih edilen
yontemlerden biri olmaya devam eden Beklenen Fayda Teorisini kisilerin tercihlerini
aciklamada yetersiz bulan ve elestiri yapan pek ¢ok arastirma bulunmaktadir (Tagdemir, 2007:
309).

1.3.2. Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model)

Farkli bir yaklagim sergilenerek 1963 yilinda William Sharpe tarafindan gelistirilen
modelde herhangi bir hisse senedine ait riskleri hesaplama yerine pazardaki toplam riskin
bulunmasi amaglanmistir (Sharpe, 1963: 277). Sharpe, sistematik risk ol¢iitiinde beklenen
getiriyi belirlemis tek faktoriin oldugunu belirtmis ve bu sebeple bazi arastirmalarda “tekli
indeks modeli” olarak da gegmektedir (Yigiter vd, 2018: 22). Sharpe’nin ¢alismasindan sonra
Lintner (1965: 33) ve Mossin (1966: 768) yaptiklar1 ¢alismalarla modelin gelismesine 6nemli
katki sunmuslardir. Calismalarinda hisse senedine yapilan yatirim sonucu fiyatin degisiklige ne
Olglide tepki verdigi incelemislerdir. Modelin igindeki bagimsiz degiskenin fazlaca sanayi
endeksi getirisi tarafindan olusturulabilecegi, bagimli degiskenlerin ise menkul kiymetlerin
getirileri olacagmi ifade etmislerdir (Lintner, 1965: 34; Mossin, 1966: 770). Bagimsiz
degiskenler faiz, enflasyon ya da diger makro degiskenler de olabilir. (Elton ve Gruber, 1981
293).

1.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (Arbitrage Pricing Theory)

Stephen Ross (1976) tarafindan bir 6nceki modele alternatif olarak gelistirilmistir
(Aytekin ve Aygiin, 2016: 145). Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin temelinde benzer varligin farkli
fiyattan satilamayacagini ifade eden tek fiyat kanunu yer almaktadir. Buna gore, ayn1 varlik
farkl bir fiyattan satilirsa, arbitrajci, varligi en diisiik seviyeden en yiiksek yerden satarak araya
girerek fiyatlarin istikrar kazanmasina yardimci olmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin diger
varsayimlarindan birisi sermaye piyasalarinin dengede olmasidir. Digeri ise ayni riske ait
seviyede yatinmin daha iist kazanci daha alt kazanca tercih etmesidir. Arbitraj Fiyatlama
Teorisinin bu sekilde varsayimlarinin Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeline nispeten az

olmasi bir avantajdir. Diger taraftan en biiyiik dezavantaji1 ise faktdr modelinde s6zii gegen



sistematik risk faktorlerinin niteligi hakkinda herhangi bir veri sunamamasidir (Celik ve

Kurtaran, 2016: 347-8).

1.3.4. Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient Market Hypothesis)

Eugene Fama (1970) tarafindan gelistirilmistir. Etkin piyasa, Fama tarafindan menkul
kiymet fiyatlarinin ulasilabilir bilginin tamamimi daima yansitan piyasa olarak tanimlanmigtir
(1970: 383). Bu hipoteze gore piyasada varolan bilgiye dayanarak beklenen getiri veya kar
esitliginden daha fazla getiri veya kar elde etmek miimkiin degildir (Turkmen Miildiir, 2019:
40). Eldeki bilgiyi kullanarak beklenmedik bir gelir elde etmek ancak tesadiiflerle miimkiindiir.
Sonug olarak etkin bir sermaye piyasasinda, her ¢esit bilginin piyasaya yansimasi ve yatirimci
tarafindan degerlendirilmesi durumunda, farkli zamanda hisse senedi degeri, hisse senetlerinin
reel fiyatina esitlenecektir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 145). Etkin piyasa hipotezi yatirimcilar
arasinda homojen bir yap1 olustugunu varsaymasi veya bilgilerin esit sekilde elde edildigi gibi

varsayimlari nedeniyle literatiirde 6nemli elestiriler almistir.

1.3.5. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz’in (1952) goriisleri klasik yaklasimdan 6nemli bir sapmay1 ifade eder. Hatta
ortaya koydugu teori daha onceki bazi yaklasimlarin gecerliligini yitirmesine yol agmuistir.
Omegin, geleneksel portfoy yonetimindeki varsayim su sekildeydi; Portfoydeki menkul
kiymetin getirisi arasindaki iligkiler dikkate alinmadan, portfoyiin menkul kiymet sayisi
artirtlarak risk faktorii azaltilabilir. Ancak Markowitz'in teorisinden sonra bu Ongorii
gecerliligini  yitirmistir, ¢linkii sadece portfoy cesitlendirerek riskin azaltilamayacagi
anlasilmistir. Ayrica portfoydeki menkul kiymetler arasindaki iliskinin yonii ve derecesinin de
riski azaltmada etkili oldugu Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ile ortaya konmustur
(Demirtas ve Giingor, 2004: 104-5). Teorinin esasini, finansal varliklardan olusan bir portfoytin
beklenen getirisinin ve beklenen riskinin gesitli varsayimlar ile hesaplanmasi olusturmaktadir
(Sefil & Cilingiroglu, 2011: 251).

Modern Portféy Teorisine gore, etkin portfoyler arasinda dogru bir se¢im, yatirimcinin
risk alma istegine baglidir. Modern Portfoy Teorisinde Markowitz, oldukga basit hipotezlerle
gecerli ve kabul gormiis bir portfoy se¢cim yontemi olusturmayi1 bagarmistir. Sharpe’e gore,
portfdy teorisine Markowitz’in katkis1 o kadar dénemliydi ki, halefleri sadece onun orijinal

teorisini gelistiren, degistiren ve test eden galismalar yapabilmislerdi (Akay, 2004: 190).



1.4. Davramssal Finans Kavramm

Davranissal finans, davranigsal ekonomiye ait daha alt konudur. Adindaki "davranigsal",
gercek ekonomideki katilimeilarin - davranislarinin, ¢ogu akademik teorinin normalde
varsaydigindan temelde farkli oldugu anlamina gelir. Davranigsal finansgilar, ekonominin,
Ozellikle de finansin tahminlerinin, insanlarin ekonomik durumlarda gergekte nasil
davrandiklarini1 agiklamak icin degistirilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Ekonomi ve
finansta “genel olarak kabul edilen” nedir sorusunun yaniti ise tek kelimeyle rasyonalitedir.
Rasyonalitenin olagan uygulamasi, ekonomideki bireylerin kendilerini neyin mutlu, mutlu ve
daha az mutlu ettigine dair bir rehber olarak hizmet eden bir fayda fonksiyonuna sahip oldugunu
varsaymaktir. Bu fayda islevi, bir kisinin servete, gelire veya belirli bir kisi i¢in harcamalari
kisitlayan her seye bagl olarak yapabilecegi gesitli secimlere deger verir. Rasyonel kisi,
zenginlik ve likidite tarafindan sinirlandirilan miimkiin olanin sinirlar1 i¢inde kalarak faydayi
(tatmin, mutluluk, fayda fonksiyonunun 6l¢tiigii varsayilan ne olursa olsun) maksimize eder
(Burton & Shah, 2013: 1).

Davranigsal finansin derinlemesine analiz edildigi 6nemli ¢alismalarinda Baker ve
Nofsinger (2010), geleneksel finans yaklagiminin piyasa bakis agisi ile bazi yonlerinin ilgi
¢ekici olmasina ragmen insan davranisi tizerine hayali bir yiik yiikledigini 6ne siirerler. Gorece
yeni bir kavram olsa da “davranigsal finans” insanlarin aldigi ekonomik kararlari davranigsal
ve biligsel psikoloji teorilerini geleneksel iktisat ve finansla birlestirerek agiklamaktadir. Bu
sebeple de her gecen yil artan bir hizda biiylimeye devam eden bir alandir.

Davranigsal finansin altinda su varsayim yatmaktadir; piyasa katilimcilarinin bilgi
yapisi ve karakteristik yapilari sistematik bir sekilde bireylerin yatirim kararlarini ve piyasa
ciktilarint etkilemektedir. Diisiince siireci ise bir bilgisayardaki gibi islememektedir, insan
beyni siklikla kestirmelere veya duygusal filtrelere basvurabilmektedir. Bu da finansal kararlar
alan insanlarin siklikla rasyonel olmayan kararlar verdiklerini, kabul edilebilir sinirlarin diginda
risk alabildiklerini ve ongoriilebilir hatalar yapabildiklerini gostermektedir. Bu problemler
yatirimet kararlari, finansal piyasalar ve kurumsal yonetim davraniglarinda yaygin durumdadir
(Baker ve Nofsinger, 2010: 4).

Davranigsal finans, 6zellikle finansal piyasalarin etkinligini sorgular. Davraniscilara
gore varliklarin fiyatlart — genellikle tartisma hisse senedi fiyatlar1 hakkindadir — degeri
gercekten yansitmayabilir. Ayni varliklarin ayni fiyatlarla satilmasi gerektigi fikri gibi finans
alanindaki basit fikirler bile davraniggilar tarafindan sorgulanmistir. Davranigsal finans
savunucular1 tarafindan kabul edilen finans teorisinin elestirisi genis, derin ve kapsamlidir.

1987 borsa ¢okiisii ve Bat1 ekonomilerindeki 2008 mali ¢okiisii gibi gergek finans diinyasindaki



olaylar ise bu elestirilerin siddetini daha da artirmistir. Bu olaylar1 etkin piyasa bakis agisiyla

bagdastirmak zordur (Burton & Shah, 2013: 2).

1.4.1. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Kiiciik firmalar tizerinde finansal analizlerin psikoloji temelli yapilan ¢alismalar sonucu,
Etkin Piyasa Hipotezi ve Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ile ilgili siiphelerin
artmasina dayanmaktadir. Bu ¢alismalar ya piyasalarin iddia edildigi gibi etkin olmadigin1 ya
da varlik fiyatlama modellerinin yetersiz oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla, 1960°lar ve
1970’lerde ekonomik kararlar lizerine pek ¢ok psikolog dnemli calismalar yapmislardir. Slovic
(1969,1972) borsa aracilart ve yatirimcilar {izerine ¢alismistir. Slovic'in ¢alismasi, riskle ilgili
yanlis algilamalar1 vurgulamistir. Onceleri, davranissal kavramlarin finansla iliskisini gorerek
bunu iki makalesinde tartisma konusu yapmustir. Borsacilarla ilgili ilk ¢alismasi 1969 yilinda
Journal of Applied Psychology'de yaymlanmig, analistler ve bireysel yatirimcilarla ilgili diger
caligmasi ise 1972 yilinda Journal of Finance'ta yaymlanmistir (Shefrin, 2002: 8).

Amos Tversky ve Daniel Kahneman ise finansal yapisindaki yogun etkisi olan iki
makaleyi yaymlamislardir. Science'daki 1974 makaleleri (Tversky ve Kahneman) bulugsal
giidimlii hatalar ve belirsizlik durumunda karar verirken gergeklesen sezgisel yanlilik
tizerinedir. Econometrica'daki 1979 makaleleri (Kahneman ve Tversky) ¢erceve bagimliligiyla
ilgilidir. Daha sonra bu calismalar1 Daniel Kahneman’a 2002 yilinda Nobel Odiilii
kazandirmistir. Psikoloji alanindaki bu calismalar davranissal finans alaninin dogmasina yol
agmistir (Baker ve Nofsinger, 2010: 5).

Daha sonra Kahneman, Slovic ve Tversky tarafindan yazilan Judgment Under
Uncertainty: Heuristics and Biases (1982, Belirsizlik altinda karar verme: Sezgisel yontemler
ve Onyargilar) kitab1 davranigsal finans alaninin en 6ncii ¢alismalarindan birisidir.

1980’11 yillara gelindiginde ise davranissal finansin 6nemli kurumlarda ve ¢aligmalarda
kendine ayrilan yeri artmaya devam etmis ve diinya ¢apinda taninirliga ulagmistir. Amerikan
Finans Birligi, davranigsal finans giindemli ilk oturumunu 1984 yilindaki yillik toplantisinda
gerceklestirmistir (Baker ve Nofsinger, 2010: 5).

1985 yilinin Temmuz ayinda, Journal of Finance, o oturumda sunulan iki makaleyi
yayinlamistir. Werner De Bondt ve Richard Thaler'in bir makalesi ise, Tversky ve Kahneman'in
temsiliyet kavramini piyasa fiyatlandirmasina uygulamistir. Bu calismalarinda De Bondt ve
Thaler, yatirnmcilarin hem kotii hem de iyi haberlere asir1 tepki verdigini savunmuslardir. Bu
nedenle, asir1 tepki, ge¢miste kaybedenlerin diisiik fiyatli olmasina ve ge¢gmiste kazananlarin

asir1 pahali olmasina yol agmaktaydi. Meir Statman ve Shefrin tarafindan hazirlanan ikinci



makale ise, Kahneman ve Tversky'nin kavram cergevesini kayiplarin gerceklesmesine
uygulamistir. Bu fenomene, yatirimcilarin kaybedenleri ¢ok uzun siire tutmaya ve kazananlari
cok erken satmaya yatkin oldugunu one siirerek, yatkinlik etkisi (disposition effect) adini
vermislerdir. Bu iki makale, davranigsal fenomenlerin etkilerine bakmak icin, biri menkul
kiymet fiyatlarina, digeri ise yatirimcilarin davranisina odaklanan iki farkli yol tanimlamistir
(Shefrin, 2002: 8).

Aslinda, davranigsal bakis agisi, Shefrin'e gore bir siiredir uygulanmakta olan ticarete
yonelik bir yaklasima dayanan organize bir bilgi birikimi getirmistir. De Bondt ve Thaler'in
calismasi, Benjamin Graham ve David Dodd'un ilk kez 1934'teki klasik ¢aligmalar1 Giivenlik
Analizi'nde agiklanan deger yatirimi nosyonunun gelenegindedir. 1970'lerin sonlarinda, para
yoneticisi David Dreman, bir deger 6l¢iisii olarak fiyat-kazan¢ oranini (F/K) savunmasiyla
taninmustir. 1980'lerde bilim insanlari, piyasa getirilerinin “Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli (FVFM) ve etkin piyasa teorisine gore belirlendigi goriisiiyle tutarli olmayan bir dizi
ampirik sonu¢ kesfetmeye baslamislardir. Geleneksel finansin savunuculari ise bu bulgulari
anormal olarak goérmiisler ve bu nedenle onlar1 anomaliler olarak adlandirmigslardir.
Anormallikler firma biiyiikliikleri ile basladimis (6rnegin KOBI etkisi) ve sayilar1 artmaya
devam etmistir. Daha sonra Ocak etkisi, hafta sonu etkisi ve tatil etkisi kavramlar1 ortaya
cikmistir. Bilim insanlari, yeni anormallikler kesfettikce, geleneksel finansin menkul kiymet
fiyatlarim1 neyin belirledigini agiklamakta yetersiz olup olmadigini merak etmeye
basglamiglardir (Shefrin, 2002: 9).

Davranissal finansin gelisimine katkisi yukarida bir makale ile verilen ama ayrica
bahsedilmesi gereken bir baska 6nemli isim Chicago Universitesi Isletme Enstitiisii'nden
Profesér Richard Thaler’dir. Owen Lamont ile internet balonunun merkezinde yer alan
irrasyonel yatirimer davranigi hakkinda “Piyasa Toplama ve Cikarma Yapabilir mi? Teknolojik
Stok Oymalarinda Yanlis Fiyatlandirma™ baglikli makaleyi kaleme almislardir (2003). Beraber
kaleme aldiklar1 bir diger ¢alisma ise 3Com Sirketi ile Palm Sirketinin 1999 yilinda
boliinmesiyle ilgilidir. Bu ¢alismada yatirimer davranisi ger¢ekten rasyonel olsaydi, 3Com'un
Palm'in bdliinmesinden sonraki birka¢ ay boyunca pozitif bir piyasa degerini siirdiirecegini
savunmuslardir. 3Com, 2000 yilinin Mart ayinda hissedarlara Palm'in hisselerini dagittiktan
sonra, Palm, orijinal sirketin hisselerinin dogal degerini asan seviyelerde islem gormiistiir.
Thaler’a gore bu, rasyonel bir diinyada olmazdi (Lamont ve Thaler, 2003: 192). Profesor Thaler
ayrica 1993'te yayinlanan Advances in Behavioral Finance'in da editoriidiir (Thaler, 1993: i).

Yukarida Shefrin ile yayinladiklar1 6ncii makale nedeniyle bahsi gegen Santa Clara

Universitesi Leavey School of Business'tan Prof. Meir Statman ile Harvard Universitesi'nden



Prof. Andrei Shleifer alana 6nemli katkilarda bulunmuslardir. Profesor Shleifer, 6zellikle etkin
piyasa tartigmasiyla ilgili “Etkisiz Piyasalar- Davranissal Finansa Giris” (Inefficient Markets:
An Introduction to Behavioral Finance, 2000) baslikli bir kitap yayinlamistir. Statman,
davranissal finans arastirmalarinda bir baska klasik olarak kabul edilen “Davranissal Finans:
Gegmis Savaslar ve Gelecekteki Etkilesimler” (Behavioral Finance: Past Battles and Future
Interactions, 1999) baslikli ilk makale de dahil olmak tizere davranissal finans alaninda birgok
onemli ¢alismaya imza atmistir. Arastirmasi énemli ve belirleyici sorular ortaya koymustur:

e Yatirimcilarn etkileyen biligsel hata ve duygu nedir?

e Yatirimci beklentileri nedir?

¢ Finansal danigsman ve plan sponsoru yatirimciya nasil yardimei olacak?

e Risk ve pismanlik dogas1 nedir?

e Yatirimci nasil portfoy olusturabilir?

e Taktik varlik tahsisi ve stratejik varlik tahsisi ne kadar 6nemlidir?

e Hisse senedi getirilerini ne belirler?

e Duygunun etkileri nelerdir?

Statman, tiim bu sorulara alani derinlestirici cevaplar iiretmistir. Profesér Statman,
William F. Sharpe En lyi Makale Odiilii, bir Bernstein Fabozzi/Jacobs Levy Ustiin Makale
Odiilii ve iki Graham ve Dodd Miikemmellik Odiilii kazanmistir (Pompian, 2011: 6).

Kronolojik olarak boliim basinda bahsi gegen Nobel odiilii sahibi Prof. Daniel
Kahneman’a da ayri bir parantez agmak gerekir. Aldigi 2002 Nobel ddiili “6zellikle belirsizlik
altinda insan muhakemesi ve karar verme ile ilgili olarak, psikolojik arastirmalardan ekonomi
bilimine entegre edilmis i¢ goriilere sahip olmasi1” gerekgesi ile verilmistir. Profesér Kahneman,
belirsizlik kosullar1 altinda, insan kararlarinin standart ekonomik teori tarafindan
ongoriilenlerden sistematik olarak ayrildigin1 ortaya koymustur (Nobel Prizes, 2002).
Kahneman, Amos Tversky ile beklenti teorisini formiile etmistir. Standart modellere bir
alternatif olan beklenti teorisi, gbzlemlenen davranis i¢in daha iyi bir agiklama saglar.
Kahneman ayrica, insan yargisinin, olasiligin temel ilkelerinden sistematik olarak ayrilan
deneyimsel kisa yollar kullanabilecegini kesfetmistir. Calismalari, finansal ve ekonomik
modelleri zenginlestirmek i¢in biligsel psikolojiden i¢ goriiler kullanan yeni nesil arastirmalara
ilham vermistir (Kahneman, 2007: 1).

Bir diger o6nemli isim Kahneman’la 2002 Nobel 6diiliinii paylasan Chapman
Universitesi’nden Prof. Vernon Smith’tir. Benzer sekilde “ampirik ekonomik analiz ile, ayrica
alternatif piyasa mekanizmasinin incelenmesinde bir arag olarak laboratuvar deneyleri

kurmas1” gerekgesi ile odiile layik goriilmistiir (Nobel Prizes, 2002). Smith, deneysel



ekonominin temelini olusturan laboratuvar metodolojisi i¢in standartlar gelistirmesiyle
taninmaktadir. Kendi deneysel ¢alismasinda, alternatif piyasa kurumlarmin énemini, 6rnegin
bir saticinin beklenen gelirinin kullanilan satis teknigine baglh oldugu mantigini gostermistir.
Smith ayrica, bu tiir kosullar pratikte uygulanmadan 6nce alternatif piyasa konfiglirasyonlarinin
etkilerini tahmin etmek igin “riizgar tiineli testleri” gerceklestirmistir. Ornegin, elektrik
piyasalarinin kuralsizlastirilmasi, Smith'in 6nceden modelleyebildigi bir senaryoydu. Smith'in
calismasi, ampirik ekonomik analizde temel bir ara¢ olarak deneylerin kurulmasinda etkili
olmustur (Eckel, 2004: 15).

Sendhil Mullainathan ve Eldar Shafir, kitlik (scarcity) adi verilen temel bir kavrami
anlamak igin psikoloji ve ekonomiyi bir araya getirmislerdir. ikili, 2013 yilinda yayimladiklari
“Kitlik: Neden ¢ok az seye sahip olmak ¢ok sey ifade ediyor?” adli kitaplarinda katlik fikrini ve
bunun giinliik hayata etkisini canli 6rneklerle incelemis ve yoksullarin yoksullugu pekistiren
aligkanliklarini analiz ederek yoksullugun kaliciligini agiklamislardir (2013: 7).

Justin Hastings ve Jesse Shapiro, ayni tiriiniin farkli kalite derecelerindeki fiyatlardaki
paralel degisimlere dayali olarak paranin degistirilebilirligi konusunda bir test gelistirmislerdir.
Panel mikro verileri kullanarak bu tiir bir senaryoda tiiketici se¢imini analiz ederek, paranin
degistirilebilir oldugu yoniindeki rasyonel ¢ikarimla celisen psikolojik segimleri agiklamay1
basarmiglardir. Bu bulgular Quarterly Journal of Economics'te 2013'te “Degistirilebilirlik ve
Tiiketici Tercihi: Emtia Fiyat Soklarindan Elde Edilen Kanitlar” olarak yayinlanmistir (2013:
1450).

Davranissal finansin gelisimine katkisi olan diger dnemli ¢alismalar ise soyledir:

Finansal piyasalarda 701i yillarda goze ¢arpan asir1 oynaklik konusu en kapsamli sekilde
Shiller (1981) tarafindan incelenmistir. Shiller, Miller-Modigliani'nin (Miller & Modigliani,
1961: 412) hisse senedi fiyatlar1 goriisiinii, bir fiyat-temettii 6rneginin olabilirlik fonksiyonu
tizerinde bir kisitlama olarak yorumlamustir. Shiller, en azindan gecen ylizyilda, temettiilerin,
gozlemlenen toplam fiyat hareketlerini rasyonel olarak hakli ¢ikarmak i¢in yeterince
degismedigi sonucuna vararak hisse senedi piyasalar1 ile donemin hakim bakis ag¢isinin
yetersizligini ortaya koymustur (1981: 422).

De Long vd. (1990), rasyonel hareket etmenin her zaman kazang getirmeyebilecegini
ortaya koymuslardir. Yatirnmcilar/tiiccarlar riskten kaginirlarsa, riski hafife alan bir
yatirrmcinin/tiiccarin riskli, yiiksek beklenen getiri varliklarina daha fazla servet tahsis
edecegini belirtmektedir. Riskten kagman yatirimcilar/tiiccarlar gercek bilgi sinyallerine agir
giiveniyorlarsa, asir1 giiven onlarin bilgiyi daha etkili bir sekilde kullanmalarina olanak tanir.

Bu nedenle, kendine asir1 giivenenlerin beklenen karlari, tamamen rasyonel olanlardan daha
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biiyiik olabilir. Dolayisiyla uzun vadede rasyonel hareket edenlerin baskin olmayabilecegini
gostermislerdir (1990: 704).

Asir1 giiven ve yatirimeryi etkilemesi tizerine bir baska 6nemli ¢alisma ise Buehler vd.
(1994) tarafindan yapilmistir. Yazarlara gore insanlarin belirli durumlar hakkinda giiglii fikirleri
olabilir ve bu fikirler asir1 giivene yol agabilir (1994: 379). Buehler vd. nin yaptig1 asir1 giiven
lizerine ¢alismalar iktisat alanindaki ¢aligmalarda kullanilmistir. Yapilan ¢alismalarda borsa
balonlarinin ortaya ¢ikmasina ragmen, Amerikan piyasasindaki yatirimcilarin artacagina
inandiklart hisse senetlerine yatirim yapmaya devam ettikleri kesfedilmistir (Buehler vd, 2005:
10).

Terrance Odean'e (1999) gore, asir1 giiven yargisi, varlik piyasalarinin asirt hacim
yaratmasina neden olur. Ote yandan, yatirimci egilimlerinin karli hisse senetlerinin zamaninda
elden ¢ikarilmasin etkiledigi, daha kisa siirede elden ¢ikarilmasina neden oldugu veya elden
¢ikarilmasi gereken hisse senetlerinin gereginden uzun tutuldugu ortaya konmustur (1999:
1296).

Bir diger kayda deger ¢alisma ise beklenen fayda teorisinin 6ldiigiinii ilan eden Rabin
ve Thaler (2001) tarafindan riskten kaginma karar1 lizerine yapilmistir. Asirt giiven yargisini
iceren gelistirdikleri modeli teste tabi tuttuklarinda, bu sekilde davranan yatirimcilarin
gereginden fazla yatirim yaptiklart ortaya ¢ikmistir (2001: 220).

DeBont ve Thaler (1995), Lewin (1996), Camerer ve Lovallo (1999), Hong, Lim ve
Stein (2000), Hong ve Stein (1999), Nofsinger ve Sias (1999), Odean (1999), Thaler (1999),
Wermers (1999), Barber ve Odean (2000), Barber ve Odean (2001), Rabin ve Thaler (2001),
Camerer ve Loewenstein (2002) ciddi arastirmalar yaparak katkida bulunmuslar ve geleneksel
finansin agiklamadigi kisimlarda ortaya ¢ikardiklari modellerle davranigsal finansin

gelisiminde onemli faydalar saglamiglardir.

1.4.2. Davramssal Finansin Temelleri

Davranissal finans {izerine yapilan ¢alismalarda tam bir fikir birligi olmamakla birlikte
ele alman konular agisindan ¢ok genis bir kavram zenginligi bulunmaktadir. Davranigsal
finansin referans kitaplarindan sayilan eserlerinde Kahneman vd. (1982) biligsel/hevretik
onyargilar, kovaryasyonun algilanmast ve Ogrenilmesi, siradan insanlarin ve uzmanlarin
yargilarinda yaniltici korelasyonlarin varligi, tahmin ve aciklamaya asirt giliven, Sezgisel
yargilar1 diizeltmek ve gelistirmek i¢in resmi ve gayri resmi prosediirler, belirli bir endise
alanindaki yargisal Onyargilarin etkileri ve risk algis1 kavramlarint boliimler halinde

incelemislerdir (1982: xii). Yine alanin 6nemli isimlerinden Shefrin, “Beyond Greed and Fear”
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(2002) adli kitabinda davranigsal finansin ana temalarinin ii¢ tane oldugunu, bunlarin da
sirastyla; sezgisel odakli Onyargi, ¢ergeve bagimliligt ve verimsiz piyasalardan olustugunu
belirtmistir (2002:12). Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making, and Markets isimli
eserlerinde Ackert & Deaves, (2009: 81) davranigsal finansin temellerini {i¢ baslik altinda
incelemislerdir; sezgisellik ve Onyargilar, asir1 giiven ve duygusal temeller. Bu ¢aligmada
literatiirde yer alan bu genis yelpazeden yararlanilarak sezgisellik, beklenti teorisi, kayiptan
kaginma, abartili indirgeme ve temsiliyet yanliligi basliklar ele alinmistir. Calismanin odak
noktasini olusturan risk toleransi, asir1 giiven ve ruh hali ise daha ayrintili olarak daha sonra

verilmigtir.

1.4.2.1. Sezgisellik (Heuristics)

Kahneman vd. (1982), bireylerin istatistiksel olasilik, siklik veya eksik bilgi gibi
karmagik bir yargiyla kars1 karsiya kaldiklarinda karar1 daha basit bir goreve indirgeyen sinirh
sayida sezgisel yontem kullandigini belirtmislerdir. Sezgisel yontemler, bir kisinin yiiksek
derecede risk alma davranisi ve belirsizligi igeren kosullar altinda belirli bir sorun kategorisini
¢ozmek i¢in kullandig basit ve genel kurallardir (1982: 3). Myers (1989), sezgisel yontemleri
sOyle ifade etmistir: “hepimiz edindigimiz bilgi parcalarina, 6grendigimiz kurallara veya
gecmiste ige yarayan hipotezlere dayanan bu stratejilerin bir repertuarina sahibiz” (s.286).

Bu stratejiler, her tiir karar verme durumunda ¢ok yaygin olarak kabul edilen temel
kurallardir. Ayrica sezgisel yontemler, bireysel bir yatirimei veya yatirnm profesyoneli i¢in
karar verme siirecinin siiresini azaltmak i¢in “biligsel bir aractir”. Oziinde, “sezgisel yontemler,
bizi hizli bir sekilde gitmemiz gereken yere gotiiren, ancak bizi yanlis yone gonderme pahasina,
geemis deneyimlerimizden tiiretilen zihinsel kisayollar veya stratejilerdir” (Ricciardi ve Simon,
2001, s. 19) ya da gercek sonucun fazla veya az tahmin edilmesine neden olan dnyargilardir
(Ricciardi, 2008: 96).

Bir yatirimei, zor finansal kosullar1 ve yatirim segimlerini degerlendirmek zorunda
oldugu dar bir zaman gergevesi verildiginde bu yontemlerden yararlanir. Sonunda, bu zihinsel
siirecler (sezgisel), bireyin sezgisel yargilarina dayali olarak “yatirnm hatalar1” yapmasina
neden olur. Plous (1993) bunu s6yle 6rnekler:

Ornegin, bir sonucun ne kadar muhtemel oldugunu tahmin etmek, sonucun gegmisteki
her olusumunu saymak ve sonucun meydana gelebilecegi toplam sayiya bolmektense
sezgisellik kullanarak tahmin etmek daha kolaydir. Cogu durumda, kaba tahminler yeterlidir

(tipk1 insanlarin genellikle en iyi olan1 yapmaktansa yeterli olan1 yapmasi gibi) (S.109).
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Sezgisel yontemlerin risk alma davranisi ve belirsizlik alanindaki énemi, Tversky ve
Kahneman (1973: 229) ve Gilovich vd. (2002: 2-3) tarafindan yapilan ¢alismalarda yargilama
ve karar verme alaninda 6nemli bir arastirma kaynagi olmustur. Slovic vd.’e (1979: 193) gore

de bir kisinin risk algis1 iizerinde etkisi olan iki ana faktor sezgiselligin varligi ve asir1 giivendir.

1.4.2.2. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Yukarida kisaca deginilen Beklenti Teorisi Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan risk
alma ve belirsizlik kosullar1 altinda davranislar1 agiklamak tizere gelistirilmistir. Olsen, beklenti
teorisinin karar veren insanlarin biligsel sinirlamalarina agirlik verdigine vurgu yapmustir
(1997: 63). Beklenti teorisinin varsayimlari altinda, bir yatirimer, klasik karar teorisi (standart
finans perspektifi) tarafindan benimsenen rasyonalite kavramindan ayrilir ve bunun yerine
birey, davranigsal karar teorisinin (davranissal finans bakis a¢is1) savundugu sinirli rasyonalite
temelinde kararlar alir. Kahneman ve Tversky'nin beklenti teorisi, insanlarin kazangtan ¢ok
kayiplarla ilgilendikleri ve kayiptan kacindiklari fikrine dayanmaktadir. Gergekte, bireysel
bazda bir yatirimet, bir kazang elde etmekten ziyade bir kayiptan kacinmaya daha fazla 6nem
verecektir. Yatirimcilar, karar verme siirecinde beyinlerinde bir bdlme veya bir tiir “zihinsel
defter tutma” kullanirlar. Ornegin, bir yatirimei, her bir finansal karari, zihninde zihinsel
muhasebe olarak bilinen ayr1 bir hesapta bireysellestirir. Bu yatirimer, belirli bir referans
noktasina (0rnegin, bir hisse senedinin satin alma fiyati veya orijinal hisse senedi yatirim
maliyeti) odaklanma egilimine sahiptir ve arzusu, her bir hesab1 o tek islem icin bir kar (kazang)
ile kapatmaktir. Heilar, Lonie, Power ve Sinclair (2001) beklenti teorisini bu perspektiften
tanimlamistir: Bu teori karar sec¢im siirecini iki asamaya ayirir; ilk asamada, mevcut secenekler
mentisii, karar vericinin onceki algilarina gore ¢ercevelenir ve diizenlenir; ikinci asamada bu
beklentiler, karar vericinin ger¢eklesme olasiliklarina iliskin 6znel degerlendirmesiyle
baglantili olarak degerlendirilir. Beklenen en yliksek sonuca sahip potansiyel miisteri secilir
(2001: 11).

Beklenti teorisinin ana bileseni, deger fonksiyonu olarak da bilinir. Kazang ve kayiplara
iliskin bireysel deger, referans noktasindan negatif sapma degerlerinin pozitif sapmalara
yerlestirilen degerlerden daha biiyiik olacagi bir referans noktasi ile karsilastirilir. Yatirimeilar,
sonuglara 6znel bir referanstan elde edilen kayiplar veya kazanglar olarak iki agidan yaklagirlar:

e Insanlar iyi performans gdsteren yatirimlarinda (yani yatirim kazanglarinda) riskten

kaciirlar ve bunun sonucu olarak da karlarim1 bir an 6nce nakde c¢evirmeye

meyillidirler.
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e Diger tarafta ise kayiplar i¢in risk ararlar (yani kayiptan kagmnirlar) ve gerceklesen
bir kayiptan kagcinmak i¢in (varlii satmaktan kaginarak) daha da biiyiik bir kayipla
sonuglanabilecek bir kumar oynayacaklardir. Ayrica, bireylerin olasiliklar1 dogrusal
olmayan bir sekilde tarttiklari argiimani yapilir: kiigiik olasiliklar asir1 (fazla agirlikli)
iken orta vadeli olasiliklardaki degisiklikler az (diistik agirlikli) olarak degerlendirilir
(Ricciardi, 2008: 98).

Kahneman’a (2003) gore, zarardan kaginma, insanlara bir yazi tura iizerine kumar teklif
edildiginde gdzlemlenen, riski kabul etmeye yonelik olaganiistii isteksizlikte kendini gdsterir.
Insanlarin ¢cogu, kazanirlarsa 40 dolardan fazla teklif edilmedikge, 20 dolar1 kaybedebilecekleri
bir kumari reddeder (2003: 726).

Sonug olarak bu teorinin katkist Naughton’a (2002) gore, genel olarak davranigsal
Onyargilarin ve 6zel olarak da riskli durumlarda kararlarin nasil alindigin1 daha iyi agiklamasi

yOniiyle finansal ekonomi alaninda devrim yaratmasidir (2002: 110).

1.4.2.3. Kayiptan Kacinma (Loss Aversion)

Yukarida bahsedilen beklenti teorisinin merkezi bir varsayimi, insanlarin kayiplara
kazanglara ayirdiklarindan daha fazla onem atfettikleri kayiptan kaginma kavramidir. Bu
kavram davranigsal finansin da temel kavramlarindan birisidir. Olsen’e gore, faydaya dayali
modelleri kullanan erken donemdeki arastirmalar, yatirim riskinin, varyans veya ¢arpiklik gibi
getiri dagilim anlar ile 6lgiilebilecegini 6ne siirliyordu (2000: 50). Buna karsilik, daha sonra
riskin 6znel/subjektif yonlerini arastiran ¢calismalar sonucunda bireylerin kayiptan kagindiklar
ortaya konmustur. Standart finans disiplini, bir kayip ve kazancin esdeger (6zdes) oldugu
varsayimini yaptigindan, kayiptan kacinma kavrami modern portfdy teorisinin ilkelerine
aykindir. Bagka bir deyisle, temel istatistiksel analize gore, bir kayip basitce “negatif kardir”
ve bu nedenle ayni sekilde agirliklandirilir. Yatirim agisindan bakildiginda, karar verme
stirecinde, birgok yatirimecir kirilgan, kayiplara karsi savunmasiz ve finansal bir kayip
yasamamaya kararli davranislar gosterir. Baz1 durumlarda, yatirimeilar, tiim kayb1 azaltma veya
bundan kaginma arzusuyla risk almaya egilimli olabilir ya da daha hazirlikli olabilir. Kayiptan
kacinmanin temel dayanaklarindan biri, bir bireyin bir yatirimi zararina satma olasiliginin,
beklenen getiriler sabit tutulsa bile degeri artan bir yatirimi satmaktan daha diisiik olmasidir
(Ricciardi, 2008: 100).

Benartzi ve Thaler (1995) ve Thaler ve digerler (1997) miyop kayiptan kacinma denen
bir fenomeni arastirdilar. Miyop kayiptan kag¢inma, yatirimcilarin kayiplara karsi yiiksek

duyarliligini ve servetlerini sik sik tahmin etme egilimini birlestirir. Thaler ve ark. (1997) miyop
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kayiptan kacinan bireylerin riski kabul edip daha az siklikta yatirimlarini hesaplayan bireylere
gore daha goniillii oldugunu farketti. Diger bir deyisle bu yatirimcilar yatirimlarint daha sik
control edip daha az risk toleransina sahiptir.

Daniel Kahneman’in ve ark. (1991) davranigsal ekonomi ve karar teorisindeki kayiptan
kacinma teorisine (loss aversion theory) gore insanlar, aynt degerde kazanglar elde etmeye
karsi, kayiplardan siddetle kagimmayi tercih etme egilimindedir. Ayn1 davranisin yakin
zamanda Onerilen bir alternatif agiklamasi eylemsizliktir. Bu yazida, bu gézlemleri ekonomi
alanindan kiiltiirel miras alanina sezgisel olarak aktariryorum.

Psikolojideki birka¢ akademik deney, bazi yatirimcilar icin bir kaybin, onlar1 esit bir
kazanctan elde edilen zevkten mutlak olarak iki kat daha fazla rahatsiz ettigini gostermistir.
Ornegin, belirli bir hisse senedinde 10.000$ kaybeden bir yatirime1, ayn1 yatirrmda 10.000$ kar
(6diil) elde etmesinden iki kat daha fazla ac1 hisseder. Mendintz’in (1999) su yorumu konuyu
cok giizel 6zetlemektedir:

“Zaten meydana gelen kayiplar1 kesinlestirmekten ve kabul etmekten kacinmak i¢in
aptalca seyler yapacagiz- ¢gogumuzun sokaga para atmak olarak bildigi bir fenomen. Bu yiizden
eski bir arabay1 tamir etmek i¢in yiizlerce dolar harcayacagiz ¢iinkii ekonomik oldugu i¢in degil,
ona oncesinde zaten ¢ok para harcadigimiz i¢in” (1999: 81).

Bu tiir yargilama hatalar1 ¢ogu zaman bir yatirimecinin, satmak isabetli ve dogru bir

finansal karar olmasina ragmen, kaybettigi yatirimini1 satmamasina yol agar.

1.4.2.4. Abartih indirgeme (Hyperbolic Discounting) Teorisi

Beklenen faydayi sorgulayan ilk deneylerden birisi zamana duyarli bugiinkii degeri
hesaplamaya yonelik olarak yapilmistir. Thaler (1981), ekonomik aktorlerin kazang ve
kayiplara asimetrik tepki gosterdigini bulmustur. Beklenen fayda teorisi, se¢imi ortaya ¢ikarma
araclarinin se¢imin kendisini etkilememesi gerektigini belirtir. Diger bir deyisle, kayiplarin
gecikmesinden kaginma istegi (gecikme primi), kazanimlar1 hizlandirma istegine (maliyetleri
hizlandirma) esit olmalidir. Fakat Thaler, kayiplar1 geciktirme isteginin, kazanglar1 hizlandirma
maliyetlerinden ¢ok daha yiiksek oldugunu bulmustur. Thaler ayrica ekonomik aktdrlerin kisa
zaman dilimlerinde yliksek indirgeme oranlar1 (discounting rates) yaptigini ve zaman ufku
genisledikce indirgemelerin azaldigini tespit etmistir. Ugiinciisii, indirgeme oranlari,
seceneklerin tek seferlik mi yoksa bir dizi halinde mi sunulduguna da baghidir. Parcalara
ayrilmis veya gruplandirilmis secenekler, tek seferlik segeneklere gore daha yiiksek
indirgemeye neden olmustur. Bu g¢alismanin anlami, sabit bir istsel indirgeme (constant

exponential discounting) islevi yerine, ekonomik aktdrlerin 'hiperbolik' indirgeme (*hyperbolic’
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discounting) siireci yoluyla daha acil, daha az degerli se¢imleri tercih etmeleriydi. Ekonomik
aktoriin bir donem icin her bir secenegin marjinal faydasina giivenememesi, her bir zaman
dilimi i¢in tercih tutarsizligindan kaynaklanmaktadir. Laibson (1997) baska bir c¢alismada,
bliyiik ileriye doniik kazanimlarin, kiicliik olanlar kadar yogun bir sekilde indirgeme
edilmedigini bulmustur. Buna da biiyiikliik etkisi (magnitude effect) adin1 vermistir. Ekonomik
aktorlerin indirgeme oranlarii kullanma seklindeki degisiklikler, davranigsal finans igin

onemli katkilarindan birisidir (Kuriakose, 2017: 19).

1.4.2.5. Temsiliyet Yanlhihg (Representativeness Bias)

Temsiliyet yanliligi, insanlarin stereotiplere benzerlige dayali olarak 6znel olasilik
yargilar1 yapma big¢imini ifade eder. Baker ve Nofsinger bunu, “sonuclarin, érneklerin ve
kategorilerin benzerligini goreceli olarak gbze ¢arpan ve hatta ylizeysel 6zellikler tizerinde
degerlendirme ve daha sonra bu degerlendirmeleri ve benzerligi bir yargi temeli olarak
kullanma egilimi” olarak tanimlamaktadir (2010: 259). Tversky ve Kahneman (1974),
temsiliyet yanliliginin, olasilik hakkinda yargilarda bulunurken ¢esitli istatistik yasalariyla
dogrudan bir ¢eliski oldugunu 6ne siirdiiler. Biri, ekonomik aktdrlerin genellikle yalnizca olayin
temsiliyetine dayanan oOnceki olasiliklar1 gérmezden geldigi anlamina gelen taban oran
ihmaliydi. Ayrica, tahmin edilebilirligin yani sira numune boyutunda duyarsizlik da vardi. Son
ozellik, sans1 ve rastgeleligi yanlis yorumlamakti. Iki tipik 6rnek, ekonomik aktorlerin az sayida
gozlemin temsil edilebilirligine ¢ok fazla inandiklar “kiiciik sayilar yasas1” idi. Bir bagka 6rnek
de kumarbaz yanilgisiydi. Kumarbaz yanilgisi, piyango oynayan insanlarin kotii sansin hizla
tersine donmesini bekledikleri yaygin bir ornekti. "Ortalama gerilemeyi" goz ardi etmek,
temsiliyet yanliliginin bir baska 6zelligiydi. Istatistiklerde ortalama yasaya gerileme, istisnai
olaylar1 bir dizi normal olayin takip ettigini belirtir. Basketbol ve kumarda 'sansli el' inanci veya
digkestirim Onyargisi, ekonomik aktorlerin istisnai olaylarin istisnai olaylar tarafindan takip
edilmesini bekledigi 6rneklerdir (1974: 1125).

Tversky ve Kahneman daha once, ekonomik aktdrlerin ge¢cmis performansin
gelecekteki sonuglarin iyi bir gostergesi olduguna inandigi durumlarda, yaygin oldugunu
formiile etmistir. Gegerlilik yanilsamasi, glivenin temsiliyetin bir iglevi olarak goriildiigi risk
altinda karar vermede de yaygin olarak goriiliiyordu. Gergekte giiven, bir dizi ilgili girdinin bir
fonksiyonudur. Finansal piyasalarda goriilen bazi gergek hayattan temsiliyet 6rnekleri vardir.
'lyi hisse senetlerinin iyi sirketlerden geldigi' varsayimlarindan biri, temsiliyet yanliligmin bir
irtintidiir. Bu tiir bir muhakemeye kars1 gerekge, iyl yonetim uygulamalarinin hisse senedi

fiyatlariyla ilgili olmast durumunda, bunun zaten piyasa fiyatina yansitilacagidir (1974: 1126).
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Baska bir Ornek, 'bliylime hisse senetlerinin deger hisse senetlerinden daha iyi oldugu'
varsayimidir. Lakonishok vd (1994), ekonomik aktorlerin biiylime hisse senetlerine deger hisse
senetlerine gore deger verdigini bulmuslardir. Ancak deger hisse senetlerinin siirekli olarak
bliylime hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. 'Sansli el' inanci,
daha giiclii analist tavsiyesi olan hisse senetlerini segen ekonomik yatirimcilarda da

goriilmiistiir (1994: 1543).

1.4.2.6. Sahiplenme Onyargis1 (Endowment Bias)

Thaler (1980), ekonomik aktorlerin sahip olduklarin1 satma istekliligi ile onlar1 satin
alma istekliligi arasinda asimetri gozlemlemistir. (Ekonomik) aracilarin, sahip olduklar1 bir
mali, onlar1 satin almak i¢in 6demeye istekli olduklarindan daha fazlasini satmayi isteme
egilimi oldugunu sahiplenme onyargisi (endowment bias) olarak kavramlastirmistir (1980: 40).

Sahiplenme Onyargis1 sergileyen insanlar, bir varliga, miilkiyet haklarma sahip
olduklarinda, sahip olmadiklarindan daha fazla deger verir. Miilkiyet yanlilig1, bir kisinin bir
mal veya nesne i¢in O0deme yapma istekliliginin, miilkslizlestirme tazminat seklinde
Olciildiiglinde, kisinin mal veya nesnenin tasarrufunu kabul etme istekliligine her zaman esit
olmas1 gerektigini One siiren standart ekonomik teori ile tutarsizdir. Ancak psikologlar,
insanlarin belirttigi minimum satig fiyatlarinin, ayni mal i¢in 6demeye hazir olduklar
maksimum satin alma fiyatlarin1 agma egiliminde oldugunu bulmuslardir. O halde etkin bir
sekilde, bir varlia sahip olmak, o varliga aninda bir miktar katma deger "baglar". Sahiplenme
yanlilig1, uzun siireler boyunca sahip olunan esyalara yonelik tutumlar: etkileyebilir veya esya

elde edildiginde hemen ortaya ¢ikabilir (Pompian, 2011: 139).

1.4.3. Davramssal Finansin Amaclari

On sekizinci yiizyilda Adam Smith'in zamanindan bu yana modern ekonomi, bireylerin
nasil se¢imler yaptig1 ve kararlar aldig1 sorusuyla bogusan bir arastirma alani olarak geligmistir.
Smith, insanlar1 tutku ve rasyonellik olmak iizere iki psikolojik 6zellige sahip varlik olarak
tanimlar. Aslinda, se¢im yapma siirecini, bir yanimizin derin tutkulart ile diger yanimizin
"tarafsiz seyircisi" arasindaki bir ¢atisma olarak tanimlamistir. Psikolojiyle ilgili bu ikilik ve
mesguliyet, davranigsal finans alaninin 6nde gelen ismi Daniel Kahneman'm (2011)
calismasinda dile getirdikleri ile olduk¢a benzerdir. Fakat Smith’in bahsettigi bu "ikili
benlikler" fikri, kendi ¢ikarlarini en iist diizeye c¢ikarma diirtiisii tarafindan yonlendirilen
rasyonel bir ekonomik aktore basitlestirilmis ve bu alan olgunlasamamistir. Rasyonel karar
verme, 0 zamandan beri iktisadin temel taglarindan birisidir. Béylece ortaya son derece rasyonel

ekonomik insan (homo economicus) ¢ikmistir. Bu sadelestirme siirecinde ekonomik aktoriin
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mantiksiz, aggdzlii, korkak, pisman, tizgiin, mutlu, comert, 6zverili ve kendinden ge¢mis diger
tarafi ise arka planda kalmistir (Kuriakase, 2017: 2).

Davranissal finans ile irrasyonel benlik fark edilmis ve ekonomik diinyanin daha iyi
anlasilmasini saglamistir. Iste davranissal finansin dncelikli amaci ekonomik aktorii tiim ydnleri
ile (rasyonel ve irrasyonel) ele alarak tam bir anlayisa ve kavrayisa ulagsmaktir. Diger taraftan
davranigsal finans neoklasik iktisadin zidd1 degildir. Davranigsal iktisat, neoklasik gelenekten
hem 6nemli bir sapma hem de onun bir devami1 olmustur. Yeni fikirler ve kavramlar eskileriyle
etkilesime geg¢mis, her iki tarafin da digerini aydinlatmasi saglanmis, yeni kanitlar ve
arglimanlar gelistirilmis ve sec¢imlerle insa edilen karmasik ekonomik diinyanin daha iyi
anlasilmasini saglamistir. Davranigsal finansin bir diger amaci finansal davranisi psikolojik
olaylarin nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amagla finansta karar vermeyi aydinlatmak
icin psikolojiden gelen bilgileri kullanir. Karar verme {izerine yapilan ¢alismalar, egitim, saglik
ve siyasi tercihler gibi alanlarda karar vermede genis bir uygulama yelpazesine sahip yeni bir
arastirma alani ortaya ¢ikarmistir. Psikoloji ile beraber farkli disiplinlere uzanan davranigsal
finans alaninin amaglar1 artik sadece iktisat alani ile sinirli olmayan disiplinler arasi bir alana
dontigmistiir. Forbes’a (2009: xv) gore, davranigsal finans artik orijinal kurucu babalarinin

niyetlerinden ¢ok uzakta dallara ayrilmig durumdadir.

1.4.4. Davramssal Finansin iliskide Bulundugu Davrams Bilimi Alanlar

Davranissal finans, diger finans dallarindan daha fazla disiplinler arasidir. Davranissal
finansin benzersizligi, birgok farkli diisiince ekoliiniin ve alanin entegrasyonundan ve
temelinden kaynaklanmaktadir. Akademisyenler, teorisyenler ve davranigsal finans
uygulayicilar, ¢ok cesitli disiplinlerden gegmislere sahiptir. Davranigsal finans temelinde,
sosyal bilimlerle birlikte diger okullardan aragtirmacilart dahil eden disiplinlerarasi bir
yaklasim temeline oturan bir alandir. Sosyal bilimler agisindan bakildiginda, antropoloji,
psikoloji, ekonomi, sosyoloji ve davranigsal ekonomi alanlarini igerir. Bu evrimsel siireg, birgok
bilim insaninin ¢ok ¢esitli ve genis bir akademik ve profesyonel uzmanlik alanina sahip olmasi
nedeniyle olusmaya devam ediyor. Davranigsal finans, ¢esitli bilimlerin yapisinin bir sonucudur

(Ricciardi & Simon, 2000).
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Sekil 1.1. Davramssal Finansin iliskide Oldugu Bilim Dallar1 1
Kaynak: Ricciardi & Simon, 2000: 27.
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Ricciciardi’ye (2005) gore, davranigsal finans disiplini disiplinler arasi bir alan olarak

tanimlanmal1 ve teorik temeller, teknik bilgiler ve psikoloji, davranigsal ekonomi, davranigsal

muhasebe ve digerleri dahil olmak {izere bir dizi alandan arastirma yontemleri gelistirmesi

gerektigini Onerir. Spesifik olarak, davranigsal finans, davranigsal ekonominin varsayim ve

fikirlerinden (psikoloji ve ekonominin entegrasyonu) kurulmustur. Davranigsal finansin iligkide

oldugu bilim dallar1 6nceleri yukaridaki sekilde kabul ediliyordu.

Sonraki yillarda yapilan ¢alismalarla davranigsal finansin alani oldukca genislemis ve

¢ok daha fazla bilim dali ile iligskilendirilmistir. Bu bilim dallar1 yukaridakilere ek olarak sosyal

psikoloji, iktisat, davranigsal iktisat, davranigsal muhasebe ve yatirim alanlar1 6rnek olarak

verilebilir.
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Psikoloji

Bireyin fiziksel,
zihinsel durumu ve
dis ¢evresinden nasil
etkilendigini de
iceren davranis ve
bilissel siire¢lerin

Sosyoloji

Insanlarin ve gruplarin
toplumsal davranislarinin
sistematik olarak
incelenmesidir. Bu disiplin,
oncelikle sosyal iliskilerin
insanlarin tutum ve

Sosyal Psikoloji

Sosyal gruplardaki
insanlarin davranislarinin
incelenmesidir. Bu alan,
kisilerin birbirlerini nasil
etkilediklerini ve
birbirleriyle nasil iliski

Zenginligin tiretimi,
tahsisi ve harcanmasina
ve gesitli ilgili emek,
finans, sermaye ve
vergi sorunlarina
odaklanan bilimdir.

Davramssal iktisat
Bireylerin harcama
aliskanliklari, yatirim
uygulamalar1 ve bor¢lanma
ritiielleri konusunda bazen
nasil ve neden mantiksiz
veya bilimsel olmayan
kararlar aldiklarini
aciklamak i¢in psikoloji ve
ekonomiyi biitiinlestiren

bir disiplindir.

bilimsel davraniglar1 tizerindeki
.. kurduklarin1 aragtirir.
arastirmasidir. etkisine odaklanir.
. 4
Iktisat Finans

Degerlemek ve karar vermekle
ilgilenen bir disiplindir.

Davramssal Finansin islevi, kaynaklarin
Finans elde edilmesi, yatirim
yapilmasi ve yonetilmesi de
dahil olmak iizere sermayeyi
tahsis etmektir.
Yatirnm

Gelir veya kar elde
etmek amaciyla is,
gayrimenkul, hisse
senedi, tahvil vb.
islere para veya
sermaye tahsis
etmek i¢in yatirim
yapmay1 inceler.

Davranigsal Muhasebe
Muhasebeci olmayanlarin ve
muhasebecilerin muhasebe
bilgilerini nasil islediklerine
ve muhasebe islevinden nasil
etkilendiklerine iliskin
davraniglarini (psikolojilerini)
inceleyen bir alandir.

Sekil 1.2. Davramssal Finansin fliskili Oldugu Bilim Dallar1 2

Kaynak: Park & Sohn, 2013: 7.

1.4.4.1. Psikoloji

Psikoloji zihin ve davranis bilimidir. Davranis yonii ile davranigsal finansin temelini

olusturur. Psikoloji, ayrica, duygu ve diislinceler de dahil olmak iizere bilin¢li ve bilingsiz
fenomenlerin incelenmesini igerir. Doga ve sosyal bilimler arasindaki sinirlar1 asan, genis
kapsamli bir akademik disiplindir. Bir sosyal bilim olarak psikoloji, bireyin ve grubun
davranigin1 anlamayr amacglamaktadir (Fernald, 2007:13). Psikoloji, dikkat, kisilik, zeka,
duygu, bilis, motivasyon, 6znel deneyimler, beyin isleyisi ve algi iizerine arastirmalar yapar.
Psikolojinin ilgi alani bireylerarasi iliskiye, psikolojik dayanima, aile dayanima ve sosyal
psikoloji igindeki diger disiplinlere kadar uzanmaktadir. Bilingdist zihin de arastirma

kapsamindadir. Psikoloji arastirmalarinda psikososyal degisken ile nedensel ve iliskiselleri
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ortaya ¢ikarmak i¢in ampirik yontemler kullanilir. Bazi noktalarda ise sembolik yorumlamaya
da yer verilir (Coon & Mitterer, 2012: 18).

Psikoloji, insanlarin inang¢larinin genellikle tahmin edilebilir bir sekilde hatali oldugunu
gosterir. Cogu durumda, sorunun kaynagi bilisseldir. Yani sorun, insanlarin nasil
diisiindiiklerinin bir islevidir. Baz1 psikolojik mekanizmalar, sezgisel pratik kurallar olarak
modellenmistir. Genel olarak sezgisel yontemler iyi performans gosterir, ancak bazen
sistematik hataya yol agarlar (De Bondt vd., 2008: 11). Asir1 giiven, ruh hali ve riskten kaginma
inanglardaki bu onyargilardan bazilaridir. Bu kavramlar asagida daha ayrintili agiklanacaktir.

Ritter'e (2003) gore, davranigsal finansin iki yapi tasindan birisi psikolojinin alt dali
bilissel psikolojidir. Biligsel psikoloji insanlarin nasil diistindiiklerini ifade eder. Biligsel
psikoloji, gorsel isleme, hafiza, diisiinme, 6grenme, hissetme, problem ¢ézme ve karar verme,
yargilama ve dil gibi diislincenin igsel zihinsel siireclerinin anlagilmasiyla ilgili bir psikoloji
dalidir (Sahi, 2012). Insanin diisiince biciminde sistemli hata yaptigim ortaya c¢ikaran hatiri
sayilir sayida psikoloji kavrami vardir. Literatiire gore insanlar genellikle kendilerine asirt
giivenir ve son deneyimlere ¢ok fazla agirlik verir. Tercihleri de ¢arpitmalara neden olabilir.
Davranigsal finans, kibirli yaklasimlari benimsemek yerine, bu bilgileri kullanir (Ritter, 2003:
2).

1.4.4.2. Sosyoloji

Sosyoloji, toplum dahil insanlarin sosyal davranislarina, sosyal iligkilerine, sosyal
etkilesimlere ve kiiltiirlere ait giinlilk yasamlarla iligkili yoniine odaklanmig bir sosyal bilim
dalidir. Sosyal diizenler ve degisimler hakkinda bir bilgi birikimi gelistirerek farkli arastirmalar
ve elestirel analiz yontemleri kullanmaktadir. Sosyoloji ¢alismalarinin konulari, topluma ait
mikro diizey analizden (yani bireysel etkilesim ve irade) makro diizey analize (yani sistemler
ve sosyal yapi1) kadar uzanir (Ashley & Orenstein, 2005: 32).

Sosyolojinin geleneksel ilgi alanlar1 arasinda sosyal tabakalar, sosyal siniflar, sosyal
hareketler, dinsel diizen, laiklesme, hukuk, cinsel diirtiiler, cinsiyet ayrimcilig1 ve sapma yer
alir. Insan eylemlerinin tiim alanlari, sosyal yap ile bireysel irade arasindaki etkilesimden
etkilendiginden, sosyoloji, odagini kademeli olarak diger konulara ve kurumlara genisletmistir,
davranissal finans da bunlardan birisidir.

Sosyolojinin bir alt dali olan ekonomik sosyoloji ve davranissal finans pek ¢ok noktada
kesismektedir. Ekonomik sosyoloji, ozellikle ekonomik islemlerin sosyal sonuglarina,
icerdikleri sosyal anlamlara ve kolaylastirdiklar1 veya engelledikleri sosyal etkilesimlere

odaklanir. Ekonomik sosyoloji, sosyologlarin geleneksel olarak ekonomistler tarafindan ele
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alinan sorular1 sosyolojik terimlerle yeniden tanimlama girisimidir. Bu nedenle, bu alandaki
ekonomistlerin baz1 yaklagimlarini-6zellikle fayda maksimizasyonu ve oyun teorisini- iiretim
veya ticaretle agikga ilgili olmayan sosyal durumlarin analizine getirme girisimlerine de bir

cevaptir (Smelser & Swedberg, 2010: 4).

1.4.4.3. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji, bireyin duygu, diisiince ve davranislarinin, digerlerinin gergek, hayal
edilen ve ima edilen varligindan, insanlarin etkiledigi igsellestirilmis sosyal normlara atifta
bulunan 'hayali' ve 'zzimni mevcudiyetlerden' yalniz olduklarinda bile nasil etkilendigini
aragtiran bilim dalidir. Sosyal psikoloji insan davranisini, zihinsel durum ile sosyal durum
arasindaki iligkinin bir sonucu olarak agiklar. Diislince, duygu ve davranislarin meydana geldigi
kosullar1 ve bu degiskenlerin sosyal etkilesimleri nasil etkiledigini inceler. Sosyal psikoloji,
psikoloji ve sosyoloji arasindaki boslugu bir dereceye kadar kapatmistir, ancak iki alan arasinda
hala bir ayrim mevcuttur. Diger bir deyisle sosyal psikolojiye sosyolojinin yaklagimi ile
psikolojinin yaklasimi arasinda farkliliklar olabilmektedir. Bununla birlikte, psikolojiye
sosyolojik yaklagimlar, geleneksel psikolojik arastirmalarin 6nemli bir karsilig1 olmaya devam
etmektedir (Moscovici & Markova, 2006: 2).

Davranissal finans ile sosyal psikolojinin kesisim noktalarindan birisi sosyal bilistir.
Sosyal bilis, insanlarin bagkalarini nasil algiladiklarini, diisiindiiklerini ve baskalar1 hakkindaki
bilgileri nasil hatirladiklarini inceler. Sosyal biliste 6nemli bir aragtirma konusu atif kavramidir.
Atiflar, insanlarin davranislarini, kendi davranisimizi veya baskalarinin davraniglarini nasil
acikladigimizdir. Atif siirecinde ¢ok sayida Onyargi oldugu ortaya konmustur. Bunlardan
bazilari; temel yiikleme hatasi, davranisa yatkin yiiklemeler yapma, kisiligin etkisini abartma
ve durumun etkisini kiigimseme egilimidir (Aronson vd., 2010: 63).

Sezgisel yontemler de sosyal psikolojinin ve davranigsal finansin énemli bir alanidir.
Sezgisel yontemler biligsel kisa yollar olarak da tanimlanabilir. Bir karar verirken tiim kanitlari
tartmak yerine, insanlar genellikle zamandan ve enerjiden tasarruf etmek igin sezgisel
yontemlere giivenirler. Ornegin, canli veya yiiksek diizeyde akilda kalici ihtimaller,
resmedilmesi daha zor veya anlagilmasi zor olanlardan daha miimkiin olarak algilanacak ve
buna karsilik gelen bir biligsel dnyarg: ile sonuglanacaktir. Sosyal psikolojinin bu katkisi
finansal islemlerdeki bazi hareketlerin kaynagini agiklamaya yardimci olur (Correll vd., 2002:
329).
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1.4.4.4. Diger Bilim Dallar

Davranissal finansin etkilesimde oldugu pek ¢ok bilim dali bulunmaktadir. Bugiin farkli
bir disiplin olarak Ozellesen davranigsal iktisat, davranigsal muhasebe ve finans alanlar
davranigsal finans gibi iktisat biliminden dogmustur. Bu alanlarin hepsi birbiriyle etkilesim
icindedir. Davranigsal finans, bu alanlarin disinda biyoloji, néroloji ve fizik gibi doga bilimleri
alanlar ile de etkilesim igindedir. Olsen (2010) doga bilimleri ile ilgili pek ¢ok ortak nokta
bulmus ve kapsamli bir davranigsal finans teorisi dnermistir. Doga bilimlerini kapsamli bir
sekilde ele aldig1 calismasinda Einstein’in zamanin goreceligi teorisinden kuantum teorisine
pek cok bilim alanindaki goriislerini yansitan yeni bir davranissal finans yaklagimi 6nermistir.
Olsen’e gore yeni yaklasim, diinyanin temel belirsizligini kabul etmelidir. Insan gercekligi her
zaman bir algi olacaktir ve bu nedenle kisisel deneyim ve kosullar, inang ve segimin
heterojenligi ile sonuclanacaktir. Belirli bir finansal ikilem i¢in "herkese uyan tek bir ¢oziim"
yoktur. Karar siirecinin “ikiligini” ve se¢im iizerindeki bigimsel mantigin yani sira etkinin
sonucu da kabul edilmelidir. Daha spesifik olarak, durum karmasik oldugunda, zaman kisa
oldugunda, belirsizlik yiiksek oldugunda, durum tanidik gériindiigiinde ve dogru yapilmasi i¢in
giiclii bir ihtiyag hissedildiginde kararlar daha etkili bir sekilde etkilenecektir. Ayrica, algilanan
risk cok boyutlu olacaktir. Temel boyutlar, giiven, kontrol duygulari ve aginalik gibi niteliklerde
kendini gosteren, potansiyel kaybin boyutunu ve olasiligin1 ve olumsuz etkinin varligini
icerecektir. Risk algilamalar1 ayrica grup ve kiiltiirel kaygilarin bir islevi olacaktir. Etki bazen
algilanan riskin ve beklenen getirinin ters yonde degismesine neden olabilir. Zaman algisi
goreceli ve biiyiik 6l¢iide gegmis olaylarin hafizasi tarafindan belirlenen olarak goriilmelidir.
Bireysel zaman algilar1 degisecek ve algilanan riskin bir zaman boyutu olacaktir. Zaman
“mevcut” olarak algilandiginda, karar vericiler daha yeni bilgileri vurgulama ve acil sonuglara
odaklanma egiliminde olacaktir. “Gelecek” zaman boyutu, planlama ve tahmine daha fazla
vurgu yapilmasina neden olacak ve algilanan risk diizeylerini diisiirme egiliminde olacaktir.
Tercihler degisken ve gecerli kosullardan giiglii bir sekilde etkilenmis olarak goriilmelidir.
Bireyin inanglarinda ve eylemlerinde “bilme duygusu” esliginde istikrar ve tutarliliga yonelik
gliclii psikolojik ihtiya¢ kabul edilmelidir. Bu, asir1 giivene, sonradan gérme yanliligina, bagis
etkisine, grup yiikleme yanliligina ve tutum esnekligine ve degisime karsi direnci yansitan diger

davraniglara yol agabilir (Olsen, 2010: 118-9).
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1.4.5. Cahsmanin Odagindaki Kavramlar
1.45.1. Anket Sorularin Tasarim ve Boyutlar

Davranigsal finans doktora tez arastirmasi i¢in anket ¢alismasi ile veri elde edilmesine
karar verilmistir. Anket ¢alismalar1 arastirmaciya birincil veri toplama ve insan davraniglarinin
Ozelliklerini tanimlanma yoniiyle avantaj saglamaktadir. Calismada dogrudan bir anketin
alinmas1 yerine aragtirma sorusuna paralel olarak Tirkiye yatirnmcilarinin davranigsal
Ozelliklerini tespit etmeye uyumlu bir anket olusturulmaya calisilmistir. Bu amagla bu alanda
calisan birgok kaynaktan yararlanarak anket sorular1 derlenmis, daha anlasilir olmasi adina bazi
sorular revize edilmistir. Derlenen anket sorulari pilot calisma niteliginde bir gruba uygulanarak
degerlendirilmis, sorulardaki problemler giderilmistir.

Anketin giriginde tiim anketlerde oldugu gibi bu ¢alismanin amacindan ve boyutundan
bahsedilmektedir. Ayrica kisisel verilerin sadece bilimsel amaglarla kullanilacagindan ve
kimseyle paylasilmayacagi bilgisi aktarilmistir.

Yapilan Pilot anket calismasi otuziki soruya sahipti ve elde edilen sonuglar sorularin
dogru anlasildigi, cevaplarin ayirt edici kisilik o6zelliklerini yansitacak sekilde cesitlilik
gosterdigini ortaya koymustur. Bu sonuglara gore bazi sorulardaki anlasilma sorunlari
giderilmis. Anket kismen revize edilmistir. Anket ¢alismasi genelinde (Kourtidis, 2012),
Yunanistan’da yaptig1 doktora calismasindan yararlanilmistir, ancak o c¢alismada da
yararlanilan kaynaklar temel alinarak derleme yapilmistir.

Anket calismasinda davramigsal finansin dort boyut sorgulanmaktadir. Tasarlanan
ankette bu boyutlardan bazilar birlestirilerek sorulmustur. Ele alinan dort boyut ve bu
boyutlarin 6l¢iimii i¢in yararlanilan kaynaklar su sekildedir:

Asin giiven Wood ve Zaichkowsky (2004) tarafindan Likert 6l¢eginde gelistirilmis
yedi soruda Ol¢iilmiistiir. Wood ve Zaichkowsky (2004) calismalarinda, kendine giivenen
yatirimeilarin farkl seviyede islem yapma davranislaria sahip oldugunu bulmuslardir.

Ayrica risk toleransim 6lgmek iizere, Grable ve Lytton (1999) tarafindan gelistirilmis
on ii¢ soru (¢oklu se¢im sorulart) kullanilmistir. Risk toleransi sorularinda farkli risk toleransini
ifade eden 4 secenek sunulmustur. ilk sik en az riskli olan1 temsil ederken ikinci sik orta, ligiincii
sik ortanin biraz iistli ve dordiincii sik en yiiksek riski temsil etmektedir.

Ajzen (1991) tarafindan gelistirilen sosyal etki boyutu Likert 6lgegi formatinda alti
sorudan olusmustur. Ajzen (1991; 2002) sosyal etki ve normlarda o6znelligin roliini

vurgulamistir. Calismamizda bu boyut ele alinmamustir.
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Bias et al (2005) tarafindan gelistirilen kendini izlemeyi Likert 6lgegi formatinda on
sekiz sorudan olugmustur. Bias et al (2005) 6z-izleme ve menkul kiymet getirileri arasindaki

iliski konusunda bulgular elde etmistir. Calismamizda bu boyut ele alinmamastir.

Tez anket cahismasindaki sorular ve icerigi:

-A kisminda yatirnmcilarin yatirim islemlerini igeren, yatirimcilarin hangi alanlara
yatirim yaptigi ve ne sekilde yatirimlarimi izlediginin tespitine yonelik sorulardan
olusmaktadir. Bu kisimda 5 soru derlenmis ve sorularin derlenmesinde daha 6nce yapilan
lisansiistii tez calismalarindan da yararlanilmigtir. Tiirk yatirnmeilar ve bireysel tim
yatirimcilara uygun sorular segilmistir.

-B kismu yatirimeinin dzgiivenini dlgen sorulardan olusmaktadir. ilk olarak asir1 giiven
konusunda, yatirimecilarin kendi yetenekleri konusunda ne derece emin olduklarint dlgmeye
yonelik sorular yer almistir ve 10 lu Likert 6lgegi kullanilarak sorulmustur. Devam eden
sorularda gergekci olmayan iyimserlik hakkinda (unrealistik optimism) sorular sorulmustur.
Gergekei olmayan iyimserlik, kisisel basar1 beklentilerinin ger¢ekte olmasi muhtemel sonuglara
gore ¢ok daha yliksek olmasini tanimlamaktadir. B kismindaki son sorularda, kisilerin, diger
yatirimcilarin performanslarinin iistiinde performans elde edecekleri konusundaki inanglar
sorgulanmistir. Bu sorular Wood and Zaichkowsky’nin (2004) anket ¢alismasindaki Ozgiiven
kismindaki 7 sorudan yararlanilarak olusturulmustur. Bir sorunun mantiksal igerigi ayni
goriindiigii i¢in ¢ikarilmustir. 5°1i Likert Olgegine gore istatistiki analizlerde daha ayrmtili
sonuglar elde edilebilecegi diisiiniilerek 10’lu Liker Olcegi kullanilmistir.

-C kisminda yatirimcinin risk toleransini 6lgen sorular yer almaktadir. Risk toleransi,
bir yatinmcinin portfoy degerindeki olumsuz degisimleri ne Slgiide kabul edebileceginin
gostergesidir. Sonug olarak yapilacak yatirimlar sonuglari itibariyle bir belirsizlik igermektedir.
[lk olarak Borsa beklentisi hakkinda diisiinceleri de dlgmek adina bir soru calismamiza
eklenmistir. Sonraki dort soru risk toleransi1 kapsaminda yer almaktadir. Bir yatirim yapilirken
ortaya ¢ikan belirsizlikler, yatirimin beklenen getiriyi vermeyebilecegi yoniindedir. Sonraki 3
soru Risk kargisinda ne dl¢iide rahat oldugu ve deneyimi hakkindadir. Bir katilimcinin riskli bir
secim yaparken genel olarak kendini ne kadar rahat hissettiginin seviyesi ol¢iilmektedir.

Grable and Lytton (1999) dan alinan risk tolerans sorulari orijinalde 13 sorudan
olusmaktadir, ama ¢alismamizda risk alma seviye, secilmis sorular1 birlestirerek birka¢ soruya
indirgenmistir. Anketin genelinde ¢ok boyutlu bir sorgulama oldugundan anketin uygulanabilir

olmasi adina soru sayisi kisith tutulmaya ¢aligilmistir.



25

-D kismu demografik ve sosyoekonomik 6zelliklerini ayn1 zamanda yatirimcinin ruhsal
durumun 6l¢en sorulardan olugsmaktadir. 1-9 sorulari demografik, sosyoekonomik ve maddi
durumun kapsayan sorulardan olusmaktadir. Dort tane soru da katilimcinin psikolojik
memnuniyet durumunu Ol¢mektedir. Bu sorular UWIST Mood Adjective Checklist'e
dayanmaktadir (Matthews et al, 1990).

Yabanci kaynaklardan alinan sorular Tiirk¢e’ye cevrilerek Tiirkiye’deki bireysel
yatirimci hedef kitlesine gore adapte edilmistir. Ayn1 mantig1 igeren sorular birlestirilmistir.
Tirkiye piyasasina uygun olmayan sorular g¢ikartilmistir. Derleme niteliginde olan anketin
yeterince genis bir kitleye uygulanabilmesi adina Proje Birimi destegi ile profesyonel bir
sitketten hizmet alinarak uygulanmistir. Asagida anket sorularinin olusturulmasinda

yararlanilan kaynaklarin 6zet seklinde gosterimi yer almaktadir.

Tablo 1.1. Anket Cahsmanin Icerigi

Kisim Soru Kaynakc¢a
A Boliimii 1,2,4,5 soru Lisansiistii tezler ve online sitelerden yararlanilmistir.
3 soru N.Derya Yiiksel, 2009 yiiksek lisans tezi “IMKB’de
Yatirrmer Davranisi ve Ornek Bir Uygulama”
B Boliimii 6 soru Wood and Zaichkowsky (2004)
C Boliimii 7 soru Dimitrios Kourtidis, 2012 PhD thesis “Investors' Trading
Activity: a Behavioural Perspective”
8-12 soru Grable and Lytton (1999)
D Boliimii 13-18 soru Cesitli kaynaklardan alinmig demografik sorular
20-21 soru
19 (4 tane Matthews et al., 1990
soru)

1.4.5.2. Asin1 Giiven (Overconfidence)

Asirt giiven, kiginin risk algisini etkileyen 6nemli bir 6zelliktir. Bireyler karar alirken
ozellikle de risk alma konusunda kendine asir1 giivenme egilimindedir. Daniel ve Titman'a gore
davranigsal finans literatiiriinde asir1 gliven, en ¢cok belgelenen dnyargilardan biridir (2000: 28).
Gliven, “kisinin kendine ve yeteneklerine tam bir inangla inanmas1” olarak tanimlanabilirken,
“asir1 gliven ise kendine glivenme davranisini bir adim daha ileriye ya da asirtya gotiirmesi”
seklinde tanimlanir (Ricciardi ve Simon, 2000: 13). Myers'a gore insanlar genel itibariyle kendi
becerilerini, yeteneklerimi ve basar1 tahminlerini abartma egilimindedir. Bu nedenle insanlarin
karar verme siirecinde yargilar olustururken hizli ve kolay biligsel yontemler kullanmasit ve
kendi fikirlerini ¢iiriitmek yerine mevcut bilgilerine onay aramaya yonelik Onyargisi, asiri

giiven olgusuna yol agabilir (1989: 293).
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Fischhoff vd.'nin (1977) psikolojideki klasik ¢alismalart asir1 gliven konusuna 6nemli
aciklamalar getirmistir. Bir grup denege (bireylere) bilgi temelli sorulardan olusan bir anket
hazirladilar. Arastirma c¢abasindaki bireylerin her biri, cevaplarin kesin oldugu 6nceden
belirlenmis bir dizi soruyu degerlendirmek zorundaydi. Bununla birlikte, arastirmaya
katilanlarin anket sorularinin cevaplari hakkinda mutlaka bilgi sahibi olmalar1 da
gerekmiyordu. Her cevap i¢in, katilimcilarin cevabinin dogru oldugunu diisiiniip diistinmedigi
konusunda giiven derecesini Olgen bir yiizde veya puan vermesi bekleniyordu. Caligmanin
sonuglar1 yaygin ve tutarli bir asir1 giiven egilimi gostermistir. Ornegin, sorularin yiizde 10'una
yanlig yanit verenler (boylece kisinin kendisine yiizde 90 puan vermesi gerekirdi), bunun yerine
yiizde 100 giivenle yanitlarinin dogru oldugunu tahmin ediyorlardi. Buna ek olarak, yanlig
yanitlardan olusan bir 6rnek i¢in, katilimcilar yanitlarinin yanlis olma olasiligini 1:1000,
1:10,000 ve hatta 1:1,000,000 olarak derecelendirdiler. Cevaplarin giivenilirligi ile asir1 gliven
derecesi arasindaki fark, ¢alisma boyunca tutarli ¢ikmistir. Sonug olarak, bireyler bilissel
yontemlere gore olusturulmus seg¢imlerine ¢ok giivenirler ve kararlarinin tam olarak nasil
olustugu konusunda oldukga dikkatsizdirler (Fischhoff vd., 1977:553-564).

Kendine asir1 giivenen davranislarin bir baska kategorisi de “Bana bir sey olmaz”
onyargisidir. Bu durumda, bireyler kendilerini bireysel bazda belirli riskli faaliyetlere veya
olaylara kars1 savunmasiz gorme egilimindeyken, toplumsal diizeyde bu riskleri kolayca kabul
ederler (Ricciardi, 2008: 97). Ornegin, Slovic vd.'a (1980) gdre ¢ogu birey, ortalama bir
stirliciiden daha iyi olduklarina, 80 yagindan sonra yasama olasiliklarinin daha yiiksek olduguna
ve tiiketim mallarindan zarar gorme olasiliklarinin daha diisiik olduguna inanma egilimindedir
(1980: 182).

Strong (2006) asir1 giiven psikolojisi hakkinda, ¢ogu insanin ortalamanin iizerinde bir
zekaya sahip olduklarini diistindiiklerini ve ¢ogu yatirnmcinin da ortalamanin {izerinde hisse
senedi toplayicist oldugunu diislindiigli yorumunu yapmistir. Risk algilama literatiiriinde, bu
asirt Ozglivenli davranig, riskli bir davramisin veya tehlikeli bir faaliyetin olasiliklarini
gormezden geldikleri veya hafife aldiklari uzman kisilere kadar uzanir. Uzmanlarin istatistiksel
verilerden ziyade sezgisel yargiya giivenmeleri gerektiginde ise, acemilerle (6rnegin siradan bir
vatandas ile) ayni hatalar1 yapmaya egilimlidirler. Slovic vd.'e (1980) gore, teknoloji alaninda
asirt Ozglivenli davranist varligi, insan hatalariin teknolojik sistemleri nasil etkiledigini
diisiinmedeki basarisizlik, bilimsel bilgi birikimine asir1 giiven, teknolojik sistemlerin bir biitiin
olarak birlikte nasil ¢alistigina dikkat etmeme ve uyarilar1 dikkate almama gibi bir dizi faktore

atfedilebilir.
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Psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalar, finans gibi alanlarda erkeklerin kadinlardan daha
fazla Ozglivene sahip oldugunu gostermektedir. Asir1 giivendeki bu farka, iki sekilde
varsayimda bulunulabilir: erkekler kadinlardan daha fazla ticaret yaparlar ve erkeklerin asiri
ticaret yapmasi nedeniyle kadinlara kiyasla basaris1 daha fazla zarar gorecektir. Bu hipotezleri
test etmek i¢in, Barber ve Odean, (2001) biiyiik bir aract kurumda 35.000'den fazla hane igin
pozisyon ve ticaret kayitlarindan olusan bir veri setini, erkekler tarafindan agilan hesaplar ve
kadinlar tarafindan agilan hesaplar olarak boliimlere ayirmislardir. Asir1 giiven modellerinin
tahminleriyle uyumlu olarak, erkekler i¢cin adi hisse senetlerinin ortalama devir hizinin
kadinlarinkinin yaklagik bir buguk kati oldugunu bulmuslardir. Hem erkekler hem de kadinlar
ticaret yoluyla net getirilerini diisiiriirken, erkekler bunu kadinlardan yilda 0,94 puan daha fazla
diisiis yaptig1 ortaya ¢ikmstir. Ciro ve geri doniis performansindaki farkliliklar, bekar erkekler
ve bekar kadinlar arasinda daha da belirgindir. Bekar erkekler, bekar kadinlardan yiizde 67 daha
fazla ticaret yapmakta ve bu nedenle getirilerini bekar kadinlardan yilda yiizde 1,44 daha fazla
azaltmaktadir (Barber ve Odean, 2001:262).

Lewellen ve digerlerinin (1977) 972 bireysel yatirimcinin anket cevaplari ve aracilik
kayitlar1 (1964'ten 1970'e kadar) lizerine analizi kayda degerdir. Calismaya gore, erkekler
giivenlik analizine daha fazla zaman ve para harcamakta, brokerlarina daha az giivenmekte,
daha fazla islem yapmakta, getirilerin daha dngoriilebilir olduguna inanmakta ve kadinlardan
daha yiiksek olas1 getiriler beklemektedirler. Biitlin bu yonlerden erkekler, kadinlara kiyasla
kendine agir1 giivenen yatirimeilar gibi davranirlar (Lewellen vd.,1977: 298).

ABD Gallup Organizasyonu, rastgele segilen ABD hane reisleri veya toplam tasarruflari
ve yatirimlart 10.000 $ veya daha fazla olan esleri ile telefon goriismeleri yapmustir. Veriler
Kasim 1996'dan Aralik 2002'ye kadar, Subat 1999'a kadar ii¢ aylik araliklarla ve daha sonra
aylik araliklarla gergeklestirilmistir. Roper Center'da bulunan her anket i¢in yaklasik 1.000
gbzlem iceren toplam 56 anketten veri elde edilmistir. Caligmada portfdy olustururken bile
erkeklerin kadinlardan daha fazla kendine giivendiklerini ortaya koymuslardir. Diger sorulara
ek olarak, katilimcilara “Sonraki on iki ayda portfoyiiniizden elde etmeyi beklediginiz toplam
getiri orani nedir?” ve “Borsay1 daha genel olarak diisiiniirsek, borsanin énlimiizdeki on iki ay
boyunca yatirimcilara toplamda ne kadar getiri saglayacagini diisiiniiyorsunuz?” sorulari
yoneltilmistir. Ortalama olarak hem erkekler hem de kadinlar kendi portfylerinin piyasadan
daha iyi performans goéstermesini bekliyordu. Bununla birlikte, erkeklerin (ylizde 2,8)
kadinlardan (ytizde 2,1) daha biiytik bir farkla daha iyi performans gostermesini bekledikleri
ortaya konmustur. Erkeklerin ve kadinlarin beklenen ortalama performanslar1 arasinda ¢ikan

farklilik istatistiksel yoniiyle anlamlidir (Jacobsen vd., 2014: 640).
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Xia vd. (2014) calismalarinda kendine asir1 giivenen bireylerin borsaya katilma
olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermislerdir. Asir1 6zgiivenli olmak, borsaya katilim
olasiligin1 yaklasik %20 oraninda artirmaktadir. Kendine asir1 giivenen katilimcilarin hisse
senedi piyasasina katilim oraninin, yliksek objektif ve siibjektif finansal okuryazarliga sahip
katilimcilara benzer oldugu ortaya konmustur. Ancak gercekte borsaya katilim riskli bir
davranigtir. Diisiik objektif finansal okuryazarliga sahip asir1 kendine gilivenen yatirimcilar,
borsada olumlu performanslar olusturmak igin yeterli yetenege sahip olmayabilir. Dolayisiyla
katilim refah kaybina da neden olabilir. Bu nedenle, yatirnmci koruma perspektifinden
bakildiginda, finansal okuryazarliklarina asirt giivenen yatirimcilarin finansal egitimlerini
gelistirmek icin daha fazla ¢abaya ihtiyaglar1 vardir. Ote yandan, 6zgiiveni diisiik bireylerin
katilma olasilig1 daha diisiiktiir. Elde edilen bulgulara gore, kendine giivenmeme borsaya
katilim olasiligin1 yaklasik %10 oraninda azaltmaktadir. Bu bireyler borsaya katilmamaktan en
biiyiilk zarar1 goreceklerdir. Kendine asir1 glivenen yatirimcilarla karsilastirildiginda, bu
kisilerin pozitif borsa getirisi elde etme olasilig1 daha ytiksektir. Caligma, tiiketicilerin borsaya
katilim i¢in sadece yiiksek finansal bilgiye sahip olmalar1 degil, ayn1 zamanda bilgi diizeylerine
de glivenmeleri gerektigini gostermistir (Xia vd., 2014: 1244).

Asirt gliven iizerine yapilan ¢alismalarda odaklanilan bir diger konu CEO 6zgliveni ve
etkileridir. CEO'lar, yiiksek oranda karli hisse senedi opsiyonlarina sahiplerse asir1 6zgiivenli
olarak smiflandirilirlar. Galasso & Simcoe (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada panel
veri olarak, 1980-1994 doneminde 290 firma ve 627 CEO'dan olusan bir Orneklem
kullanilmistir. Bunlar, 6nemli 6lcilide patent alan, imalat ve teknoloji endiistrilerinden biiytik
firmalardir. Sonuglara gore, kendine asir1 giivenen bir CEO'nun gelisi, atif agirlikli patent
sayilarinda (yani, belirli bir yilda dosyalanan patentlerden alinan alintilar) ytizde 25 ila 35'lik
bir artisla iligkili oldugunu gdstermektedir. Bir CEO'nun, asir1 glivenini kalici bir 6zellik olarak
ele almak yerine, yalnizca hibelerini kullanamadiginda asir1 Ozgiivene sahip oldugu
varsayilirsa, etki daha biiylik olur. Asir1 gliven, agirliklandirilmamis patent sayilari, Ar-Ge
harcamalar1 ve verilen patent basina atiflar i¢in benzer biiyiikliikte etkiler tiretmektedir. Asiri
giivenin endiistri diizeyindeki rekabet Olciileriyle etkilesimi, iirlin pazari rekabeti daha yogun
oldugunda bu etkinin daha biiyiik oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuclar, agir1 glivenin sadece
Ar-Ge harcamalarinda ve lretkenlikte bir artisa degil, bir yon degisikligine yol agtigini
gosteriyor. Ikinci olarak, daha az kisith CEO'lar i¢in asir1 giiven ve yenilik arasindaki
baglantinin daha giiclii oldugunu gdsteriyor. Spesifik olarak, bir CEO ayn1 zamanda Bagkan
unvanlarina sahip oldugunda veya firma daha fazla nakit akigina sahip oldugunda, asir1 giiven

etkisinin daha biiyiik oldugu gézlenmistir. Bu iki bulgu, bir CEO, firmasinin stratejik yoniinde
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degisiklik yapmak icin daha fazla esneklige sahip oldugunda asir1 giivenin daha belirgin
oldugunu gostermektedir (Galasso & Simcoe, 2011: 1470).

1.4.5.3. Ruh Hali (Mood)

Tiirkge literatiirde duygudurum olarak da gegen ruh hali duygularla yakindan iliskili bir
kavramdir. Ansiklopedik Egitim Ve Psikoloji S6zliigiinde “sevingli, tiziintiilii ya da coskulu bir
tepki gostermek i¢in kiginin yaptigr igsel hazirlik” (Bakircioglu, 2014: 677) olarak
tanimlanirken, Psikoloji Sozliigiinde “Kalic1 veya gecici ruh halini etkileyen duygu veya kisinin
uzun sireli ruh hali; belirli bir anda mevcut olan ve devam eden 6znel durum ve iligkili
deneyimler (6rnegin, depresyon, seving veya ofke), duygularin aksine, ruh hallerinin kisi
tarafindan bilinen higbir nesnesi yoktur” seklinde agiklanmistir (Karakas, 2018:34).

Duygular bazi durumlarda digerlerinden daha uzun siirebilir. Lewis (2012: 38) gegici
olmayan duygular1 yansitmak i¢in ruh hali terimini kullanmistir. Bir duygu uyaricinin dogasiyla
ilgili olarak gecici olmayabilir. Ornegin, degeri hizla yiikselen ve yatirimer icin biiyiik bir
parasal getiri saglayan bir hisse senedi segmedeki basari, bir nese gostergesi olabilir. Ruh hali,
nispeten uzun siireli duygusal durumlar1 ve deneyimleri yansitmak i¢in de Kullanilabilen bir
terimdir. Gegici duygusal durumlarla karsilastirildiginda, ruh hallerinin sonraki davraniglar
etkilemesi ve insanlarin diinyay1 algilama ve yorumlama seklini renklendirmesi daha olasidir
(Bower, 1981: 130).

Hem uyaricinin dogast hem de 6nceki olaylar, bir duygusal durum siiresinde rol oynasa
da ruh hallerinin en olast nedeni 6znenin 6zellikleriyle ilgilidir. Bireyin kisilik yapisi da ruh
haline katkida bulunabilir. Baz1 belirli ve gii¢lii uyaricilarin belirli bir ruh hali yaratmasinin
muhtemel oldugu dogru olsa da (6rnegin, kopegin 6liimiiniin sonucu olarak bir {iziintii) birey
onu igsel olarak "yeniden temsil etmeye" istekli ve muktedir olmadikga, uyarict etkili olmaya
devam edemez. Dis uyaricilar nispeten kisa siireli olabilir, ancak kisinin bu uyaricilarla yaptigi
sey ruh halini etkiler (Lewis, 2012: 40).

Ruh halleri ile ilgili arastirma literatiiriinde, birbirinden farkli tanimlamalar yapilmistir.
Ornegin, Wessman (1979) "degisken, ancak kalic1 olmayan, duygusal veya duygusal uyarilma
durumlart" olarak tamimlamistir. Ruh halleri genellikle duygulardan daha hafif ve daha uzun
stireli olarak goriiliir. Ayrica, duygusal durumlardan farkli olarak, genellikle belirli tetikleyici
durumlarla iligkili gériinmemektedirler. Ruh halleri ayn1 zamanda belirli sekillerde yanit verme
ve belirli tiirden duygular1 deneyimleme yatkinliklar1 olarak da tanimlanmaktadir (Lewis, 2012:
40).
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Nowlis (1970) ruh halleri {izerine bazi 6nemli arastirmalari yiiritmiistiir. Nowlis ve

meslektaslari, uyusturucu aliminin bir sonucu olarak deneklerin duygularindaki degisiklikleri

degerlendirmek i¢in, deneklerin ¢esitli duygular1 ne kadar gii¢lii deneyimlediklerine dair kendi

bildirimleri igin bir Duygu Durumu Degisikligi Listesi (Mood Adjective Checklist)

gelistirmiglerdir. Bu kontrol listesini kullanan ¢alismalarda tutarli bir sekilde on iki ampirik

temelli ruh hali faktorii bulunmustur:

saldirganlik,
kaygi,

asir1 heyecan,
seving,
konsantrasyon,
yorgunluk,
canlilik,
sosyal sefkat,
lziint,
stiphecilik,
bencillik

ve umursamazlik.

Cattell'in (1973: 361-2) ruh hali iizerine yaptigi ¢alismalarda genellikle dokuz adet

"durum boyutu"na ulagilmistir. Bu boyutlar;

kaygi,

disadontikliik-ice doniikliik,
depresyon-mutluluk,

gerileme,

yiiksek uyarilma-diisiik aktivasyon,
yorgunluk-enerji,

efor,

stres

ve sucluluk olarak belirlenmistir.

Lise Ogrencileri lizerinde yapilan boylamsal bir ¢alismada da ruh hali 6lgiimlerinin

kisilik 6zellikleriyle iliskili oldugu sonucu verilmistir. Mutlu bir ruh hali tarafindan rahatsiz

edilen insanlar ile depresif bir ruh hali tarafindan rahatsiz edilenler arasinda ve istikrarl insanlar

ile ruh hali degisken olanlar arasinda bir takim kisilik farkliliklar olabilecegi ortaya konmustur.
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Ormegin, ruh halindeki degiskenlik, diisiik derecelerde inkdr ve bastirma ile iliskili
goriinmektedir (Wessman, 1979: 75).

Finans literatiiriinde sosyal ruh hali yatirim kararlarina etkisi baglaminda tizerinde ¢ok¢a
durulan bir diger kavramdir. Olumlu sosyal ruh hali, finansal piyasalarda ve ekonomide
teknolojik atilimlara ve yiikselise yol acan zihinsel yenilik¢ilik ve iyimserligin kaynagi,
olumsuz sosyal ruh hali, teknolojik durgunluk ve finansal ve ekonomik gerilemelerin kaynagi
olarak goriilmektedir (Parker & Prechter Jr, 2006: 16).

Nofsinger’a (2005) gore sosyal ruh hali, tiiketici davranislarina da yansir. Toplum
iyimser oldugunda, yatirimcilar ek bor¢ almaya ve harcamalar1 artirmaya daha istekli olabilir.
Yatirimcilarin, sirket yoneticilerinin ve tiiketicilerin faaliyetlerini yoneten sosyal ruh hali,
borsay1 yukari ¢eker ve ekonominin biiyiikliiglinii artirir. Bununla birlikte, sosyal ruh hali ¢ok
yiikselirse, asir1 gliven ve cosku, bir borsa balonuna ve kurumsal asir1 yatirima neden olabilir.
Alternatif olarak, toplum karamsar oldugunda, yatirimcilar portfoy riskini azaltma egiliminde
olabilir, borsalar diigebilir ve daha oynak hale gelebilir ve girketler daha az sermaye harcamasi
yapabilir. Bu nedenle, sosyal ruh halinin finansal ve ekonomik faaliyetin tonunu ve karakterini
yonetmesi beklenebilir (Nofsinger, 2005: 145).

Prechter (1999) sosyonomik hipotezinde sosyal ruh halinin, kendini gosterebilecek
ekonomik faaliyetlerin tiirlerini ve zamanlamasin1 tahmin edebilecegini savunur. Hizli bir
sekilde alinabilecek ve uygulanabilecek finansal kararlardan birisi borsa yatirimcilarinin
al/sat/tut kararidir. Diger sirketleri satin alma, halka arz etme veya sermaye biit¢eleme
projelerini baglatma gibi diger kararlarin ortaya ¢ikmasi zaman alir. Ekonomistler genellikle bu
faaliyetleri tamamlandiktan sonra 6lgerler. Bu nedenle, sosyal ruh halindeki bir 1yilesme, birkag
ay sonra daha fazla satin alma faaliyeti, halka arz ve sermaye harcamasi ile sonuglanacaktir.
Finansal piyasalar, ruh halindeki degisikliklere gercek piyasalardan daha hizli uyum saglar.
Prechter'a (1999) gore sosyal ruh halinin borsa katilimcilari tizerindeki etkisi o kadar giiglii ve
anliktir ki, borsa faaliyeti ve hareketleri, sosyal ruh halinin ve egilimlerinin i1yi bir 6l¢iisiidiir
(Prechter, 1999: 393).

Nofsinger (2005) mevcut ¢aligmalar ve piyasa verileri baglaminda bir sosyal ruh hali
teorisi gelistirmistir. Buna gore, hisse senedi piyasasi, ekonomik aktiviteyi etkileyen bir sosyal
ruh hali 6l¢iisii oldugundan, yatirimer cesareti veya kurumsal yonetici iyimserligi modellerine
kiyasla daha genel ekonomik tahminlerde bulunma imkani verir. Teoriye gore ruh halindeki
degisimler hem bireysel hem de kurumsal aktorleri soyle etkiler (Nofsinger, 2005: 157-8):

e Oncelikle, yiikselen (iyimser) bir ruh hali ilk olarak borsa degerlemesindeki artislarla

olgiliir. Bu yiikselen ruh hali su ii¢ grubu etkiler; (1) daha yiiksek riskli portfoyler
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arayan ve ticareti artiran yatirimcilari, (2) daha fazla harcayan ve daha fazla borg alan
tiiketicileri ve (3) kurumsal yatirimlarini artiran, daha fazla borg finansmani kullanan,
daha fazla birlesme gerceklestiren, daha fazla halka agilan ve daha fazla yeni is kuran
sirket hissedarlarini. Teoriye gore is yanlis1 ruh hali hitkiimetleri de etkiler. Buna
gore, hiikiimetin moralinin yliksek oldugu donemlerde birlesmeleri durdurma
olasilig1 daha diisiiktiir ve daha az antitrost islemlere bagvurulur. Benzer sekilde
meclis veya parlamentolarin piyasa yanlis1 yasalari gegirme olasiligi daha yiiksek
olabilir. Bununla birlikte, bu ekonomik faaliyetlerin ¢ogunun tamamlanmasi zaman
alir. Dolayistyla yiikselen borsa ile bu ekonomik aktivitenin gerceklesmesi arasinda
bir zaman farki ortaya ¢ikabilir.

Ikincisi, azalan hisse senedi degerlemesi, azalan bir sosyal ruh halini gdsterir. Diisiik
sosyal ruh hali ile iligkili karamsarlik ve catigma, daha fazla yatirimeci fikir
farkliligina, daha yiiksek piyasa oynakligina ve daha giivenli portfoylere dogru bir
kacisa neden olur. K&tiimser tiiketiciler daha az harcar ve tiiketici borcunu 6demeye
daha fazla konsantre olabilir. Sirket yonetimleri sermaye projelerine daha az harcama
yapar, daha az birlesme faaliyeti yiiriitiir, daha az halka arz yapar ve genisleme yerine
maliyet diisiirmeye odaklanir. Boyle bir ortamin hiikiimetin yatirimci koruma
yasasini gecirmesi, daha fazla anti-trost islemlere basvurmasi ve tiiketicileri
korumaya ¢aligsmasi i¢in etkilemesi muhtemeldir.

Ugiinciisii, sosyal ruh hali zamanla degistiginden, bu yatirim ve ticari faaliyetler
dalgalar halinde gerceklesir. Borsa, sosyal ruh halindeki degisiklikleri yansitmak i¢in
hizla degisir, ancak diger finansal eylemlerin ortaya ¢ikmasi daha uzun siirer.
Ornegin, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin ve halka arzlarin seviyesinin artmasi
zaman alacaktir. Ancak, borsadaki diistisler ile ticari faaliyetlerdeki diisiisler
arasinda, ruh hali ve faaliyetteki artislara kiyasla daha kisa bir zaman aralig1 vardir.
Bunun nedeni, birlesmeleri ve halka arzlar1 durdurmanin, onlar1 baslatmak ve
tamamlamaktan daha kolay olmasidir. Dolayisiyla, borsadaki degisiklikler ticari
faaliyete Onciiliik eder, ancak zaman gecikmesi, ruh halindeki artislar ve diisiisler
arasinda asimetriktir.

Dordiinciisti, asirt derecede olumlu veya olumsuz sosyal ruh halleri, asir
davraniglarla iligkilidir. Duygular, borsa balonlarina neden olabilecek sosyal ruh hali
zirveleri olarak coskuya doniisiir. Bu siire zarfinda yatirimcilar, piyasanin asiri
degerli oldugunu dogru bir sekilde degerlendirebilir, ancak iyimserlik seviyeleri o

kadar yiiksek seviyede seyreder ki, mantiktan iistiin gelir ve yatirimcilar satin almaya
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devam eder. Zirvedeki ruh hali, risk arama davranigin1 ve asiriliklari tesvik eder.
Tiiketiciler kendilerini krediyle asir1 genisletir, bankalar daha comert sartlar sunar ve
isletmeler de asir1 miktarda yatirimlar yapar. Fakat cosku azaldikga, sosyal ruh hali
azalmaya baslar ve karamsarlik hakim olur. Borg verenler kredileri geri ¢cagirmaya,
kurumsal skandallar ortaya c¢ikmaya baslar. Diger taraftan yatirimcilar hisse
senetlerini satmaya baslar ve sirketler de ¢alisanlarini isten ¢ikarma yarisina girer.
Diusen ruh hali sonunda dibe vurur. Bir¢ok firma ve kisi iflas ilan eder, kurumsal
yatirimlar diiser ve issizlik yiikselir.

Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinin en 6nemli nedenlerinden olan piyasalardaki
oynaklik ve dalgalanmalarin agiklamalarindan birisi olarak ele alinan ruh halinin etkileri Shu
(2010) tarafindan da incelenmistir. Finansal teori ve ampirik veriler arasindaki baglantiyr kurma
amaciyla yapilan ¢alismada finansal piyasa oynakligi i¢in bir agiklama sunulmustur. Degisen
yatirnmct ruh halini g6z Oniinde bulundurmanin hisse senedi piyasalarindaki siddetli
dalgalanmalar1 agiklamaya yardimei1 olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu ¢alisma ayni zamanda
degisen zaman tercihinin hisse senedi piyasalarini 6nemli Ol¢lide etkiledigini ortaya
koymaktadir. Artan zaman tercihleri, hisse senedi fiyatlarin1 6nemli dlgiide artirir ve beklenen
hisse senedi getirilerini azaltir. Bu nedenle, yatirimcinin zaman tercihleri belirli faktorler
tarafindan az da olsa degistirilirse, hisse senedi piyasalar1 buna bagli olarak siddetli bir sekilde
sallanabilir. Degisen risk tutumunun etkisi daha kiigiiktiir ancak yine de ihmal edilemez. Genel
olarak bu analiz, ruh hali dalgalanmalarinin varlik fiyatlandirmasini nasil etkiledigine dair
teorik bir yorum saglamistir ve varlik fiyatlandirma modellerinde yatirime1 ruh halini goz
oniinde bulundurmanin, finansal piyasalarda giderek artan, anormal goriinen kanitlarin

yorumlanmasina yardime1 olabilecegini dne siirmiistiir (Shu, 2010: 280).

1.4.5.4. Risk Toleransi (Risk Tolerance)

Risk, tipik olarak istenmeyen bir sonucun (6rnegin, borsanin piyasa degerinde bir diisiis)
meydana gelme olasiligi ve bu olusumun sonucunun biiyiikliigii olarak tanimlanir. Birgok
alanda risk belirsiz bir gelecegin 6zelligidir ve ne gegmisin ne de bugiiniin bir bilesenidir.
Geleneksel goriis riski, bir sonucun bilinen bir olasilik dagilimindan kaynaklanan kontrol
edilemeyen rastgele bir olaya tabi oldugu bir durum olarak tanimlar. Bununla birlikte, insanlarin
sahip oldugu yargilarin ¢ogu, bilinmeyen ve dngoriilemeyen bir sonuca veya nihai sonuca sahip
olan, riskin bir belirsizlik unsuru (belirsizlik) igermesi nedeniyle ne distiniilmeyen ve

beklenmeyen kismi bir risk bileseni icerir (Ricciardi, 2010: 132).
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Merriam-Webster ¢evrimici sozliigiine gore risk, (1) kaybetme veya yaralanma olasiligy;
(2) bir tehlike yaratan veya Oneren biri veya bir sey; (3) bir sozlesme nedeniyle belli
nedenlerden dolay1 zarar gorme ihtimali ve (4) bir yatirimin deger kaybetme olasilig seklinde
tanimlanmistir. Charette (1990), riski ii¢ bilesene sahip olarak tanimlamistir: (1) onunla
baglantili bir kayip; (2) sans veya belirsizligin bir yonii ve (3) farkli secenekler arasindan bir
se¢im.

Risk toleransi ise “bir yatirrmcinin ekonomik bir kararin belirsiz bir sonucu olma
olasiligin1 kabul etme ve kabul etme derecesi” veya "belirlenebilir bir olumsuz sonug olasiligi
ile sonuglarin belirsiz kaldig1 davraniglarda bulunma istekliligi”” olarak tanimlanmistir (Harlow
& Brown, 1990: 51; Grable vd., 2004: 142). Risk toleransi, ¢ok ¢esitli kisisel finansal kararlari
etkileyen Onemli bir konudur. Risk toleransi, finansal planlama modellerinde, yatirim
uygunlugu analizlerinde ve tiiketici karar ¢ercevelerinde temel bir faktordiir. Bireylerin diizenli
olarak verdikleri borg¢-tasarruf karari, secilen ipotek tiirii ve kredi kartlarinin kullanimi ve
yonetimi, bir kisinin finansal risk toleransinin davranisi etkileyebilecegi durumlardir
(Campbell, 2006: 1554).

Finansal risk toleransi, insanlarin énemli bir satin alma ve emeklilik icin tasarruf etme
gibi kisa ve uzun vadeli hedefler i¢in kaynaklarina yatirim yapma seklini de etkiler. Risk
toleransi yiiksek (yani, riskten kaginma egilimi diisiik) olanlar daha agresif bir sekilde yatirim
yaparken, farkli seviyelerde risk toleransina sahip kisiler yatirim kararlar1 verirken farkl
davranma egilimindedir (Graple, 2016: 19).

Tiiketiciler, yatirm danigsmanlari, arastirmacilar ve politika yapicilar i¢in 6zellikle
onemli olan bir konu, risk toleransi ile iligkili faktorleri anlamay1 igerir. Bir kisinin risk
toleransi, bireylerin karar verme sekli iizerinde ¢ok onemli bir etkiye sahip oldugundan, risk
toleransini etkileyen faktorleri kavramsal olarak anlamak dnemlidir (Campbell, 2006). Genel
olarak finansal risk toleransi ile iligkili oldugu diisiiniilen bir dizi demografik, sosyoekonomik,
psikososyal ve diger faktorler vardir. Tablo 1.2°de belirli bireysel 6zelliklerin risk toleransi
lizerindeki etkisine iliskin literatiirdeki bulgular1 6zetlemektedir. Istatistikler 1960 ile 2014
yillar1 arasinda yayinlanan 144 c¢aligmanin gozden gecirilmesinden derlenmistir. Bazi
aragtirmalar sadece bir veya birka¢ Ozellik ile ilgilenmektedir. Bazi konu alanlarinda,
calismalarin sayisinin az oldugu rapor edilmistir (6rnegin, n<5). Diizey kodlanirken de
varsayilan iliskiyi destekleyen gézden gecirilmis makalelerin yaklasik yiizdesi yiiksek: %80—
100; orta: %50-79; diisiik: %0-49 seklinde tanimlanmislardir (Grable 2016: 25).
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Kisisel Ozellik

Riske daha toleransl oldugu

Literatiirdeki destek seviyesi

varsayilan

Cinsiyet Erkek Yiiksek
Yas Geng Orta
Medeni durum Bekar Orta
Evlilik/Cinsiyet Bekar erkek Yiiksek
Etnik koken Ispanyol olmayan beyaz Orta
Gelir Yiiksek Orta
Net deger Yiiksek Yiiksek
Finansal memnuniyet Yiiksek Yiiksek
Finansal bilgi Yiiksek Yiiksek
Egitim Lisans ve lizeri Orta
Istihdam durumu Tam zamanli galisan Orta
Meslek Profesyonel Orta
Gelir kaynagi Isletme sahibi Yiiksek
Gelir degiskenligi Istikrarl ve dngoriilebilir Yiiksek
Hane halki biiytikliigii Biiyiik Orta
Ev sahibi Sahip Diisiik
Dindarlik Daha az dindar Orta
Benlik saygisi Yiiksek Yiiksek
Kontrol odagi Dahili Diistik
Kisilik A Tipi Yiiksek
Heyecan arayist Yiiksek Yiiksek
Ruh Hali Mutlu Yiiksek

Kaynak: Grable 2016: 25

Asagida goriilen model Irwin (1993) tarafindan gelistirilen modelin bir uyarlamasidir.

Irwin ve Millstein (1986) tarafindan nedensel yetiskin risk alma davranisi modeline dayanarak

olusturulan modelde hem risk toleransin1 hem de risk almay1 etkileyen bir dizi egilimi arttirict

faktor belirlenmistir. Model, yasam dongiisii ve yetigkin gelisim teorisine dayanmaktadir.

Irwin'in kavramsallagtirmasinin biyolojik, biligsel, psikolojik ve sosyal alanlara dayanmasina

ragmen, modeldeki tanimlar, varsayimlar ve varsayimsal ¢cagrisimlarin kisisel, tiiketici ve hane

finans1 alanlarindakilere benzer olmasina 6zellikle dikkat ¢gekmistir (Graple, 2016: 25). Genel

olarak, Irwin'in aragtirmasi, Sekil 1.3'de gosterilen demografik, sosyoekonomik, tutumsal ve

psikolojik faktorlerin bir¢ogunun yani sira diger faktorlerin daha iyi sonug¢ almak igin

kullanilabilecegini gostermistir (Irwin & Millstein, 1986: 82-86).
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Biyopsikososyal Faktorler
Egilimi Artiran Faktorler: )
Sansasyon Arayisi Cevresel Faktorler
Saldirganlik Egilimi Artiran Faktorler:
Sosyal Gelisim Destek ve Kontroller
Gelisimsel Sorunlar Aile Durumu
Yas Aile Katilimi
Cinsiyet Sosyo-Ekonomik Durum
Genetik Yapi
Hormonal Etkiler <«——»| Sonuglar Hakkinda Bilgi
Rol Modellerin Eksikligi
i¢sellestirilmesi Akran Davranisi
Denetim Yeri Sosyal Gegisler
Kisisel Ozellikler Toplumsal Inkar ve
Para Etigi Tepkisizlik
Irk / Etnisite
Benlik Saygist
Zaman Tercihi
/

Tetikleyici Faktorler:

Tecriibe

Bilgi

Beceriler ve Standartlar

Biligsellik

Oznel Olasiliklarin

Degerlendirilmesi

Duygusal Tepkiler ve Duygular

A\ 4 A\ 4

Finansal Risk Tolerans1

Sekil 1.3. Finansal Risk Toleransimin Belirleyicileri
Kaynak: Grable 2016: 26.

Yapilan arastirmalarda genel olarak kadinlarin finansal risk toleransinin daha diisiik
oldugunu ve finansal kaynaklara erkeklere goére daha muhafazakar yatirim yaptiklar1 sonucu
cikmistir (Hallahan vd., 2004: 58). Adi hisse senedi yatirimcilart arasinda, Barber ve Odean
(2001: 261) erkeklerin kadinlara gore asir1 6zgiivenli ve daha sik ticaret yaptiklarini, dolayisiyla
getirilerinin kadinlara gore azaldigini bulmuslardir. Lemaster ve Strough (2014: 148), risk

toleransinda cinsiyet farkliliklarin1 arastirmis ve cinsiyetle 6zdeslesmenin ya da kisinin
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biyolojik cinsiyetini tanimlamanin ve onu benligin olumlu bir parcasi olarak gormenin
farkliliklar1 agiklamada énemli oldugunu bulmuslardir.

Risk toleransindaki cinsiyet farkliliklarinin kadinlar i¢in kritik etkileri vardir. Erkekler
ve kadinlar arasindaki risk tercihlerindeki farkliliklar, servet esitsizligi ile sonuglanan portfoy
dagilimlarinda farkliliklara yol agabilir (Yao vd., 2011: 879). Ornegin, daha diisiik diizeyde risk
toleransi olan kadinlar, uzun 6émiirleri ve giiniimiizde emeklilik tasarrufuna yiiklenen bireysel
sorumluluk nedeniyle emeklilik i¢in yeterince hazirlanamayabilirler. Mali miisavirler ayrica
kadinlarin daha muhafazakar ve daha diisiik getiri saglayan portfoylere sahip olduklarini
bildirmistir (Wang, 1994: 110). Muhafazakar yatirimlar, servetteki cinsiyet farkina katkida
bulunan daha diisiik servet birikimi seviyelerine yol agabilir (Fisher & Yao, 2017: 196).

Ampirik bulgular genel olarak kadinlarin finansal kararlarinda erkeklerden daha az riske
toleransl olduklar1 konusunda hemfikirdir. Cupples vd. (2013: 151) kadinlarin riskten kaginan
bir profil sergilediklerini, egitimin arabulucu olarak hizmet ettigini ve risk toleransinda cinsiyet
farkin1 azalttigini bulmustur. Bazi arastirmalarda cinsiyet, medeni durum ve risk toleransi
arasindaki baglanti incelenmistir. Sung ve Hanna (1996: 11), bekar erkeklerin bekar kadinlara,
veya evli bireylere gore daha az riske toleransl olduklarint gostermistir. Benzer sekilde, Sunden
& Surrette (1998) bekar kadinlarin bekar erkeklere gore daha az riske toleransli oldugunu
bulmuslardir. Yao vd.’nin (2004) calismasina gore hem evli hem de bekar kadinlarin evli
erkeklere gore daha diisiik risk toleransina sahip oldugunu, evli olmayan erkeklerin ise en
yiiksek risk toleransina sahip oldugunu gostermistir. Yao ve Hanna (2005), evli erkekler
arasinda risk toleransinin en yiiksek oldugunu, bunu evli olmayan erkekler, evli olmayan
kadinlar ve son olarak evli kadinlarin izledigini bulmuslardir. Yao vd. (2011) evli olmayan bir
kadin olmak ile risk toleranslar arasinda negatif bir iligki tespit etmistir. Ancak, yukaridaki
bulgularin aksine, Grable & Joo (1999) ve Hanna vd. (1998), cinsiyetin finansal risk
toleransinin dnemli bir faktorii oldugu varsayimini dogrulayamamislardir.

Risk toleransi ile yas arasindaki iligskiye odaklanan ¢aligmalarda ise geng bireylerin yash
bireylere gore daha fazla risk toleransli oldugu goriilmiistiir. Baker ve Haslem (1974) yash
yetiskinlerin geng yetiskinlere gore daha temkinli olduklar1 sonucuna varmislardir. Vroom ve
Pahl (1971), 200'den fazla sirketten 1.484 yoneticiden olusan bir 6rneklem kullanarak yaptiklari
calismada, yash yoneticilerin risk alma ve riske verilen deger onemli bir negatif iliski
sergiledigini bulmuglardir. Morin ve Suarez (1983), Kanada i¢in 1970 TFA (Tiiketici
Finansman1 Anketi) verilerini kullanarak, risk toleransinin yasla birlikte ayni oranda azaldigin
bulmustur. Ayrica Dahlback (1991), 22 ile 64 yaslari arasindaki 443 bekar Isvecli 6rneginden

alian verileri kullanarak, yashlarin genglerden daha az risk aldiklar1 sonucuna varmistir. Yas
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etkeninin her zaman ayn1 etkiyi gdstermeyebilecegi de farkli ¢alismalarda ortaya konmustur.
Ormegin, Wang ve Hanna (1997), risk toleransinin yasla birlikte arttigini bulmuslardir. Benzer
sekilde Weagley ve Gannon (1991) tarafindan 249 hane halki iizerinde yapilan ¢alismada risk
toleransinin emeklilige kadar yasla birlikte arttig1 ve sonra azaldig: tespit edilmistir.

Finansal risk toleransinin nasil Olciilecegi de Onemli caligmalara konu olmustur.
Bunlardan ilki 1983 ile 2001 yillar1 arasinda Federal Rezerv Kurulu tarafindan desteklenen
Tiketici Finansmani Anketi (TFA) tarafindan toplanan alti kesitsel veri setidir. 1983
anketinden baslayarak, her anket 6rnegine finansal risk toleransi ile ilgili ayn1 soru sorulmustur.
TFA risk toleransi sorusu sudur (Yao vd, 2004: 250):

"Bu sayfadaki ifadelerden hangisi sizin ve (esinizin/partnerinizin) tasarruf ettiginizde
veya yatirim yapti§inizda almaya hazir oldugunuz finansal risk miktarina en yakin olanidir?

e Onemli getiriler elde etmeyi umarak énemli finansal riskler almak.

e Ortalamanin lizerinde getiri elde etmeyi umarak ortalamanin tizerinde finansal riskler

almak.

e Ortalama getiri elde etmeyi umarak ortalama finansal riskler almak.

e Herhangi bir finansal risk almaya istekli olmamak.”

1992 TFA verilerini kullanarak, Sung ve Hanna (1996) risk toleransu ile ilgili faktorleri
arastirmis ve asagidaki degiskenlerin bir hane halkinin belirli bir diizeyde risk almaya istekli
olup olmadig: lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir: yatirim dis1 gelir, {icten fazla
menkul varliga sahip olma, aylik gelir, alt1 aydan fazla geliri olan menkul olmayan finansal
varliklar, beklenen emeklilige kadar gecen yil sayisi, serbest meslek sahibi olma ve egitim.
Bekar kadinlar, Hispanikler ve “diger” itk kategorisindeki katilimcilar (¢ogunlukla Asyalilar)
biraz risk almaya daha az isteklidir (Sung & Hanna, 1996: 11).

Grable ve Lytton (2001), SCF risk tolerans 6l¢iistinii kullanan on yedi ¢calismay1 gézden
gecirmis ve cinsiyet, medeni durum, zenginlik, egitim, etnik kdken ve yasin risk toleransi ile
iligkili oldugunu bildirmistir. Arastirmalarin gdzden gegirilmesi, daha yiiksek risk toleransina
sahip katilimeilarin bir emeklilik plan1 dahilinde hisse senetlerine yatirim yapma, daha fazla
tasarruf etme, emeklilik yeterliligine ulagsma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu ve riskli
varliklara yatirimin risk toleransi ile iliskili oldugunu gostermektedir (Grable & Lytton, 2001:
44).

Risk toleransi literatiirline 6nemli katkilar yapan Grable'a ait bagka bir ¢alismada
finansal risk toleransini degerlendirmek igin 6lgek gelistirmek hedeflenmistir. Pek gok faktorii
g6z onilinde bulundurarak hazirladiklari 20 maddelik Slgek ile yapilan ampirik uygulama ve

faktor analizi sonrasi 6lgek 13 maddeye diisiiriilmiistiir. Cok boyutlu olarak hazirlanan 6lcek,
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daha yaygin olarak kullanilan ve kabul edilen bir endeksin gelistirilmesi i¢in alana 6nemli katk1

saglamistir (Grable &Lytton, 1999).
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL YATIRIM TERCIHLERININ DAVRANISSAL FINANS
TEORISI CERCEVESINDE INCELENMESI

2.1. Arastirmanin Amaci ve Hipotezler

Bu ¢alismanin amaci ve kapsami davranigsal finansin, yatirimcinin yatirim kararlarinda
geleneksel teorilerin aksine irrasyonel davraniglar gosterebildigini ileri siirmektedir.
Yatirnmcilarin bazi 6zelliklerinin (kisilik ve demografik Ozelliklerin) yatirim kararlarina
etkisinin olup olmadigi bu ¢alismanin amaglarindandir1. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin
tercihlerinde (hisse senedi, mevduat, yatirim fonu, tahvil/bono, déviz, altin ve digerleri) etkisi
olan ozellikler ve yatirnmcilarin karar alma davraniglar1 incelenmektedir. Uluslararas: yazinda
bu konuda bir¢ok ¢alismaya rastlanmaktadir. Bu calismada Asir1 Giiven, Risk Toleransi,
Yatirnm Yapma Egilimi, Olumlu Ruh Hali seklinde tanimlanan davranigsal boyutlar tizerine
arastirma yogunlagsacaktir. Tiirkiye’de bireysel yatirimer tercihlerinde 6n plana ¢ikan davranig
kaliplarinin varligi bulunmaktadir. Anket yoluyla toplanan verilerin analizi ile: baz1 demografik
ozelliklerin kisilerin risk alma ve kendine asir1 giiven konusuyla baglantisi; asir1 giiven ve risk
alma arasindaki etkilesim; asir1 giiven, risk alma davranisi ve tercih edilen yatirimlar arasindaki
iligki; ruh hali ve yatirim egilimi arasindaki iliski konular aragtirma modelinde ele alinacaktir.

Anket formu hazirlandiktan sonra, %52,6’s1 yiiz yiize, %47,4’l internet araciligiyla
olmak {tizere toplam 500 tane veri toplanmugtir. Veriler mart-nisan 2021°nde toplanmustir.
Arastirmanin sonuglart SPSS paket programi ile parametrik testler uygulanmis ve AMOS
programi ile model olusturulmus ve analiz edilmistir.

Calismaya ait amag ve hedeflerin gergeklestirilmesi amaciyla arastirmanin sorulari ve
hipotezleri mevcut literatiir g6z 6niine alinarak tasarlanmis olup soru ve hipotezler agsagidaki

gibi verilmistir.

2.1.1. Arastirma Modeline ait Hipotezler

Hipotez H1: “Yas ile Risk Toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.”
Hipotez H2: “Cinsiyet ile Asur1 Giiven bakimindan anlamli bir farklilik vardir.”
Hipotez H3: “Cinsiyet ile Risk Toleransi bakimindan anlamh bir farklilik vardwr.”

Hipotez H4: “Egitim seviyesi ile Risk Toleransi arasinda anlamly bir farklilik vardir.”

Hipotez H5: “Medeni Durum ile Risk Toleranst arasinda anlaml bir fark vardwr.”
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’

Hipotez H6: “Gelir ile Risk Toleransi arasinda anlaml bir fark vardwr.’

’

Hipotez H7: “Yatirum Tecriibesi ile Asirt Giiven arasindan anlamli bir fark vardwr.’
Hipotez H8: “Meslek Durumu ile Risk Toleransi arasinda anlamli bir farkliik vardir.”

Hipotez H9(a): “Asiri Giiven, Yatirim Yapma Egilimi iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.

’

Hipotez HI(b): “Asirt Giiven, Risk toleransi iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.’

Hipotez HI(c): “Asirt Giiven ile Yatirim Yapma Egilimi arasindaki iliskide Risk Toleranst
aract bir role sahiptir.”

Hipotez H10(a): “Olumlu Ruh Hali, Yatirim Yapma Egilimi tizerinde dogrudan bir etkiye

1

sahiptir.’
Hipotez H10(b): “Olumlu Ruh Hali, Risk Toleransi iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.”

Hipotez H10(c): “Olumiu Ruh Hali ile Yatirim Yapma Egilimi arasindaki iliskide Risk

Toleranst araci bir role sahiptir.”

2.2. Arastirmanin Yontemi ve On Analizler

Anketlerden elde edilen veriler SPSS for Mac 25.0 ve Amos programiyla
degerlendirilmistir. Analiz sonuglart %95 giliven araligi ve %S5 anlamhilik diizeyine gore
degerlendirilmistir, 0.05> p degeri anlamli kabul edilmistir.

Calisma i¢in 6rneklem grubu olarak en kiiciik yas aralig1 olarak 18, en biiyiik yas aralig1
olarak ise 65 yas aralig1 tercih edilmis ve yas degiskeni sosyo-demografik sorulari bu duruma
gore hazirlanmistir. Caligmaya toplamda 500 kisi katilmigtir ve cevaplarin sinanmasi da
sirastyla dogruluk, gecerlilik ve giivenilirlik analizine gore gerceklestirilmistir.

Bu anlamda Yatirim Yapma Egilimi, Asir1 Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu Ruh Hali
Olgekleri icin normallik varsayimina gore uygun ve parametrik analizlerin yapilmasi
gerekmektedir. Tlk dnce fark testleri icin degiskenler Slceklere gore incelenecektir. Daha sonra
korelasyon ve etki analizleri yapilacaktir.

Yatirnm Yapma Egilimi, Asuri Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu Ruh Hali
Olgeklerinden alinan puanlara ait ortalamalarina gore karsilastirma yapilmasinda tek yonli
varyans analizi (ANOVA), karsilastirmanin sonunda anlamlilik ¢iktiginda ise farka ait kaynak
belirlenmesinde Post Hoc testleri i¢inden LSD testi kullanilmistir. Yatirum Yapma Egilimi,
Aswrt Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu Ruh Hali 6l¢eklerine iligskin puan ortalamalarina ait

iki kategorik degiskenli olmasinda t-testi ve anlamlilik diizeyi olarak 0.05 kullanilmastir.



Tablo 2.1. Tammlayic: Istatistikler Normallik Testi
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N Min
Yatirim YE 500 1,00
Asiri Gliven 500 1,00
Risk Toleransi 500 1,25
Ruh Hali 500 1,00

Maks
10,00
9,33
3,50
10,00

Ort

5,1900
4,8310
2,2155
5,6800

Ss
2,12436
1,62296
41446
2,31556

Skewness
-,112
312
,322
-,039

Std. Hata
,109
,109
,109
,109

Kurtosis  Std. Hata

-,500 ,218
-,223 ,218
-,126 ,218
-,661 218

Yatinm Yapma Egilimi, Asirt Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu Ruh Hali dlgekleri

i¢cin carpiklik ve basiklik degeri +1.0 ile -1.0 arasinda oldugu goriilmektedir. Arastirma 6lgegi

analizinde, Hair ve digerlerine (2013) gore ¢arpiklik ve basiklik degeri +1.0 ile -1.0 arasinda

oldugunu zaman parametrik test olarak kabul edilip ona gore islem yapilabilecegi ifade

edilmektedir (Hair, 2013). Ayni1 sekilde Tabachnick ve Fidell” e gore de ¢arpiklik ve basiklik

degeri +1.5 ile -1.5 arasinda oldugunu zaman parametrik test olarak kabul edilip ona gore islem

yapilabilecegi ifade edilmektedir (Tabachnick & Fidell, 2013).

2.2.1. Demografik Degiskenler
Tablo 2.2. Yas Degiskeninin Frekans Dagilimi

Yas Aralhigi n %
18-24 196 39,2
25-34 159 31,8
35-44 81 16,2
45-54 47 9,4
55-65 17 3,4
Toplam 500 100,0

Tablo 2.2°den anlagildig: iizere analiz igin ankete katilan kisilerde en yiiksek dagilim

18-24 yas grubunda yer alan bireylerde olmustur. Diger yas gruplarinda katilanlarin yer aldig

dagilima gore en az katilim ise 55-65 yas araliginda yer alan bireylerin katilimi ile

gergeklesmistir.

Tablo 2.3. Cinsiyet Degiskeninin Frekans Dagilimi

Cinsiyet n %
Erkek 284 56,8
Kadin 216 43,2
Toplam 500 100,0
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Tablo 2.3’ten anlasildigr lizere analiz igin ankete katilan kisilerin ¢ogunlugu erkek

bireylerden olusurken kadinlar ise oransal olarak bakildiginda oransal ve paralel olarak yakin

bir dagilim meydana gelmistir.

Tablo 2.4. Medeni Durum Frekans Dagilim

Medeni Hal n %
Evli 168 33,6
Bekar 332 66,4
(Dul/Ayrilmis)
Toplam 500 100,0

Katilimcilarin medeni durum dagilimina bakildiginda %66,4’liikk bir payla bekar

bireylerin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.5. Cocuk Sahibi Olma ve Bakim Ustlenme Frekans Dagilim

Cocuk Sahibi olma ve Bakim iistlenme n %
Cocugum yok 349 69,8
Cocugum var 151 30,2
Toplam 500 100,0

Ankete katilanlarin biiyiik cogunlugunun ¢ocuk sahibi olmadig anlasilmaktadir. Bunun

nedeni katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun bekar olmasi olarak agiklanabilir. Bu durumun asir1

giiven ve risk toleransi diizeylerini etkiledigi diigiiniilebilir.

Tablo 2.6. Egitim Durumu Frekans Dagilinm

Egitim Durumu n %
Tkokul 15 3,0
Ortaokul 15 3,0
Lise 262 52,4
Universite 200 40,0
Lisansiistii 8 1,6
Toplam 500 100,0
Tablo 2.7. Egitim Durumu iki Grup Frekans Dagihmu
Egitim Durumu n %
Hkégretim ve Lise 292 58,4
Lisans ve Yiksek Lisans 208 41,6
Toplam 500 100,0
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Katilimeilarin egitim durumlari dikkate alindiginda %58,4 ile ilkdgretim, Ortaokul ve
Lise mezunu olduklari ve %41,6 ile Lisans ve Yiiksek Lisans mezunu olduklar1 tespit edilmistir.
Katilimcilarin egitim diizeylerinin homojen olarak dagilmadigi gozlenmektedir. Ayrica

Lisansiistii egitim diizeyinin olduk¢a az oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 2.8. Meslek Frekans Dagilim

Mesleginiz n %
Kamu 17 3,4
Ozel sektor 212 42,4
Isletme sahibi/Esnaf 32 6,4
Serbest Meslek 40 8,0
Ciftci 4 0,8

Ev hanimi 21 4.2
Ogrenci 136 27,2

Issiz 32 6,4
Toplam 494 98,8
Yanitlamayan 6 1,2
Toplam 500 100

Ankete katilanlarin %42,4tii 6zel sektorde istihdam etmektedir, ikinci biiyiik grubu
%27,2 ile 6grenciler olusturmaktadir. Serbest meslek %8, %6,4 ise isletme sahipleri ve esnaflar

takip etmektedir. Meslek gruplarinda en kiiciik pay ¢ift¢ilerin olmustur.

KREDI KULLANIMI
mKisi m%

306

hat §
o
©

I :r\ m
o ~
o0 o0
1: n: :  a
KULLANMAYAN EV KREDISI TASIT KREDISI TUKETICI KREDISI DIGER

Sekil 2.1. Katihmcilarin Kredi Kullanim Tercihi
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Katilimeilarin % 62,2°si kredi kullanmiyorlar. Tiiketici kredisi kullananlar % 18,7, ev
kredisi %8,7 ve tasit kredisin kullananlar % 6,7’si olusturmaktadir. Diger kredi
kullananlar(K'YK) ise % 3,7 olusturmaktadir.

Tablo 2.9. Aylik Gelir Frekans Tablosu

Aylik Gelir n %
3,000 TL ve alt1 199 39,8
3,001-5,000 TL 166 33,2
5,001- ve tizeri 132 26,4

Missing value 3 0,6
Toplam 500 100

Yapilan calisma disiik diizey gelir sahiplerinin davraniglarini yansitmaktadir.
Katilimeilarin %27,2°si {iniversite 6grencilerinden olustugu i¢in gelir diizeylerinin diisiik
oldugu sdylenebilir. Gelir diizeyi 3001-5000 TL arasinda olanlarin oram1 % 33,2, gelir diizeyi

5001- ve iizeri olanlarin orani ise %26,4’tiir.

Tablo 2.10. Yatirim Tecriibesi Frekans Tablosu

n %

1 yildan az 178 35,6
1-3yil 195 39,0
3-5yil 60 12,0
5-10 y1l 45 9,0

10 y1l tizeri 22 44

Toplam 500 100,0

Katilimeilarin yas araliginin 34 yas ve alt1 olmasi ve gelir diizeylerinin diigiik olmasi
nedeniyle yatirim tecriibeleri oldukc¢a diisiik diizeydedir. Mali acidan yeterli kaynaga sahip
olamama ve katilmalarin ¢ogunlugunun yas araliginin 18-34 yas arasinda olmasiin yatirim

tecriibesinde zayifliga neden oldugu sdylenebilir.



46

YATIRIM TERCIHI

72,43

27,57

GELENEKSEL GELENEKSEL OLMAYAN
Sekil 2.2. Katihmcilarin Yatirim Tercihi

Katilimeilarin ¢ogu %72,43’1 geleneksel yatirimlart % 27,57’si geleneksel olmayan

yatirimlari tercih etmektedirler.

GELENEKSEL YATIRIM

36,15
17,27
5,93 6,23 6,85
DOVIZ ALTIN GAYRI MENKUL BIREYSEL BANKA
EMEKLILIK MEVDUATI

Sekil 2.3.1. Geleneksel Yatirim

Katilimcilar geleneksel yatirim tiirlerinden %36,15 ile en fazla altim tercihi

etmektedirler. Ikinci biiyiik geleneksel yatirim tiirii ise dévizdir.
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GELENEKSEL OLMAYAN
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Sekil 2.3.2. Geleneksel Olmayan Yatirim

Geleneksel olamyan yatirim tiirlerinde son zamanlarda popiiler olmaya baslayan kripto

para yatirimi 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 2.11. Yatirim Portféyii Degistirme Siklig1 Frekans Tablosu

n %
Her giin 8 1,6
Birkag giinde bir 15 3,0
Haftada bir 24 4.8
Ayda bir kez 51 10,2
Birkac ayda bir 66 13,2
Yilda bir 20 4,0
Belirli bir periyod veremem 117 23,4
Hatirlamiyorum 26 5,2
Degistirmem 173 34,6
Toplam 500 100,0

Katilimeilarin gelir diizeylerinin ve yatirim tecriibelerinin az olmasi yatirim portfoyii
degistirme sikligim1 etkilemekte ve birikimlerini farkli alanlarda degerlendirmede bilgi ve

tecriibe eksikligine bagl olarak degisim gostermemektedir. Bilgi ve tecriibe eksikligine bagl
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olarak katilimeilar yatirim portfoyili degisikligi i¢in bir plan yapamadiklar: ve karar kildiklar

yatirim aracindan vazge¢medikleri gdzlenmistir.

BILGI KAYNAGINIZ NELERDIR?

200
180

180
160
140 130
120
100

80 79

60 50

40 36,6

28 26,4 25
20 16,1
= o l l 5,1
0 - || _—
Kendi Mali Tablolar Sosyal Cevre Gazete TV Internet Arac1 Kurumlar
degerlendirmelerim

m Frekans m %

Sekil 2.4. Katihmceilarin Yatirnm Bilgi Kaynaklar:

Katilimcilar karar verme siireglerinde kullandiklari en énemli bilgi kaynaklarinin %
36,6 ile kendi degerlendirmeleri, %26,4 ile internet ve % 16,1 ile sosyal ¢evre oldugunu

belirtmislerdir.

2.3. YEM (Yapisal Esitlik Modelleme)

Ewert ve Sibthorp'a (2000) gére YEM, arastirmacinin degiskenler arasindaki iliskileri
hipotez ve test etmesine izin veren istatistiksel teknikler ailesindendir. YEM 'de arastirmaci, bir
degiskenin digeri ilizerindeki etkisini temsil eden oklar koyarak nedensel iligskiyi ifade eder.
Iliskinin varligi hipotezi, gozlemleme yoluyla elde edilen verinin modele uygunlugu
irdelenerek test edilir. Bacon'a (2000) gore YEM, degiskenler arasindaki iliskileri
tanimlamaktadir. Bir nevi faktor analizi ve ¢oklu regresyonunun bir arada kullanimidir.

Arastirma modelinin karmagikligi arttikga Yapisal Modelin kullanimina ihtiyag
artmaktadir. Boylece, karmasik arastirma hipotezlerini temsil eden teorik model bu amag icin
gelistirilmis Yapisal Esitlik Modeli (YEM) ile cok cesitli istatistiksel analiz kullanilarak
sinanmaktadir. Yapisal Esitlik Modeli (YEM) degiskenler arasindaki iliskileri analiz eder.
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Kavramsal nedensellik iliskisi, istatistiksel veri kullanilarak test edilmektedir (Wright, 1921;
Haavelmo, 1943; Simon, 1953; Pearl, 2000; Kotler ve ark., 2008). Goldberg (1972) yapisal
esitlik modellerini "her bir denklemin yalnizca ampirik bir iligkiyi ifade ettigi istatistiksel bir
model yerine nedensel bir baglantiy1 temsil ettigi stokastik modeller” olarak tanimlamustir.
Modeller deneysel olarak belirgin sekilde gozlemlenemez ama degiskenlerdeki eszamanlilik
ve/veya hatalarla karakterize edilir (Goldberg, 1972, s. 979). Bu tiir teknikler, karmasik teorinin
testlerini yapmak i¢in ampirik veriler {izerinde kullanilabilir (Brannick, 1995, s. 201). YEM,
modelin genel uyumlulugunun (yani, uyumun iyiliginin) ve yapilar arasindaki iliskilerin
giiclinlin degerlendirilmesini saglar (Quintana ve Maxwell, 1999).

Bagozzi ve Yi (1989) YEM’in istatistiksel (geleneksel) analiz metodolojisine gore
asagidaki avantajlara sahip oldugunu ileri siirmektedirler: “Ilk olarak, yeni prosediirler daha
geneldir ve gruplar aras1 bagimli degiskenlerin varyanslarinda ve kovaryanslarinda kisitlayici
homojenlik varsayimmi icermez. ikincisi, yeni prosediirler, degiskenlerin &lgiimlerindeki
6l¢iim hatasini diizeltmek i¢in dogal bir yol saglar ve bdylece 1. tip hata yapma sansini1 azaltir.
Ucgiinciisii, yapisal esitlik modelleri, teorik iliskilerin daha eksiksiz bir sekilde modellenmesine
izin verirken, geleneksel analizler, Olglimler arasindaki iliskilerle sinirlidir. Dordiinciisii,
diistirme ve MANCOVA analizlerindeki ortak degiskenler, yeni prosediirlerle gizli degiskenler
olarak ele alinabilir, boylece zayiflama i¢in bir diizeltmeye izin verir ve gecerli deneysel
etkilerin tespit edilme sansimi arttirir. Geleneksel prosediirler, ortak degiskenlerdeki 6l¢tim
hatasin1 hesaba katamaz. Son olarak, yapisal esitlik modelleri esnek, uygun prosediirler
olusturur. Yalnizca deneysel etkiler ve homojenlik testi degil aym1 zamanda ¢ok genel ve
kolaylikla uygulanan programlarin 6zel durumlarina da yardimeidir (Bagozzi ve Yi, 1989, p.
282). Dahas, bir biitiin (ana yapilar ve grup karsilastirmalarini igeren) olarak hipotez fazlaligini
iceren iligkilerin karmasik modelini modelleme ve test etmeye izin verir (Werner ve
Schermelleh-Engel, 2009, p. 1), analizin ¢oklu dogrusal regresyon gibi diger yontemleri ayni
karisik modelleri test etmek i¢in birkag¢ farkli analiz icermektedir. YEM iki ana boliimden
olusur: daha kiiciik bir dizi gizli degiskenin gdstergesi olarak bir dizi gozlenebilir degiskeni
temsil eden Ol¢iim veya dogrulayict model ve gizli degiskenler arasindaki bagimlilik iliskilerini
gosteren yol analizi (path analysis) (McDonald ve Ho, 2002). Gizli degisken YEM arastirmaya
dahil olan yapilarin (CFA) dogrulayic1 faktér analizi ile yapilar arasindaki iliski analizini
birlestirir (Keith, 2005).

Yapisal Esitlik Modeli’ni kullanan birgok istatistiksel yazilim vardir, bunlar LISREL
(Linear Structural Relationships) (Joreskog ve Sorbom, 1993, 1996), AMOS (Analysis of
Moment Structures) (Arbuckle, 1997) ve EQS (Equations) (Bentler, 1995). Bu ¢alismada, YEM
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literatiiriinde kullanilan uyum endekslerinin bir¢ogunu kapsadigr i¢cin AMOS yontemi
kullanilmaistir.

Arastirma modelindeki hipotezlerin test edilmesi, "gozlenen degiskenler arasindaki
varsayilan nedensel iligkilerin tahminini iceren yol analizi" yoluyla gergeklestirilir (Kline,
2005, p. 93). Bu tiir bir analiz, bagimsiz yapilarin bagimli yapi(lar) iizerindeki hem dogrudan
hem de dolayl etkilerinin yani sira toplam etkilerinin tahmin edilmesine yardimci olur. Dolayli
veya araci etkileri (mediator effects) "0nceki degiskenlerin bazi nedensel etkilerini sonraki
degiskenlere ilettigi varsayilan bir veya daha fazla araya giren degiskeni igerir" (Kline, 2005,
s. 98).

Arastirmada analizler AMOS programi kullanarak yapilmistir. Yap1 gecerliligini test
etmek i¢cin Dogrulayict Faktdor Analizi (DFA) gerceklestirilmistir. Olusturulan model
dogrultusunda yol analizleri ve aracilik rolii analiz edilmistir.

Yapisal Esitlik Modeli (YEM) yapabilmek i¢in veri setinin ¢ok degiskenli normal
dagilim saglamasi gerekir (Byrne, 2001).

Arastirma kapsaminda asagidaki sekilde goriilen Yapisal Esitlik Kavramsal Modeli
gelistirilmistir. Burada Asir1 Giiven tutumunun hem Risk Toleransi tutumuna hem de Yatirim
Yapma Egilimi tutumuna dogrudan bir etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Olumlu Ruh Hali
tutumunun da Yatirim Yapma Egilimi iizerine dogrudan bir etkiye sahip oldugu varsayimi
yapilmistir. Asir1 Giiven ile Yatirim Yapma Egilimi arasindaki iliskide Risk Tolerans1 tutumu

araci bir role sahiptir.

Agin Gliven

N Yatirim Yapma
Egilimi

_ Olumlu Ruh Hali

Risk Toleransi

Sekil 2.1. Yapisal Esitlik Kavramsal Modeli



51

2.4. YEM’in Uyum Endeksleri.
YEM’in model uyum kriterleri genellikle su endekslere bakilarak degerlendirilir:

e Goodness-of-Fit Index (GFI)- Uyum lyiligi Derecesi Endeksidir. GFI, Anakiitle
kovaryans matrisi tarafindan acgiklanan Orneklem kovaryans matrisindeki goreli
varyans ve kovaryans miktarini dlger. GFI degerleri 0-1 arasinda degismekte olup,
1'e yakin degerler iyi uyumun gostergesidir (Byrne, 2001). Kabul edilebilir indeksler
0.8'den yiiksektir (Hoyle, 1995).

e Comparative Fit Index (CFI)- Karsilastirmali Uyum Indeksi, rneklem biiyiikliigiinii
hesaba kattig1 i¢in kullanighidir. CFI degerleri O ile 1 arasinda degismekte olup,
0.90'dan biiyiik olmas1 iyi bir uyum olarak kabul edilmistir (Blunch, 2008). Kok
Ortalama Kalint1 (RMR) 6l¢iisii, gozlemlenen kovaryans ile tahmin edilen kovaryans
arasindaki standartlastirilmis farktir. Sifir degeri milkemmel uyumu gosterir. Bu
0l¢ii, orneklem boyutu arttikga ve modeldeki parametre sayisi arttik¢a daha kiiglik
olma egilimindedir. 0.1'den kiigiik bir indeks iyi bir uyum olarak kabul edilir (Hair
ve ark. 1995).

e The Root Mean Square of Error Approximation (RMSEA)- Hata Yaklagiminin
Ortalama Karesi, modeldeki serbestlik derecesi basina deneysel veriler ile ima edilen
model arasindaki uyusmazligin bir 6l¢iisiidiir (Kline, 2005). Bu indeks, kovaryans
yapt modellemesinde kullanim i¢in en bilgilendirici kriterlerden biridir. Kline'a
(1998) gore iyi bir uyum 0,1'den duigiiktiir.

e Tucker-Lewis Index (TLI) (Tucker ve Lewis, 1973) 0 ile 1 arasinda degismektedir
ve 0.90'dan biiyiik kabul edilen degerlerdir (Blunch, 2008).

e Comparative model index/degree of freedom (CMIN/DF)- (Karsilastirmali model
indeksi/serbestlik derecesi). Kabul edilebilir bir CMIN/DF indeksi 2 (Byrne, 1989)
ve hatta 5 (Bollen, 1989; Harrison ve Rainer, 1996) araligindadir. Bu ¢calismada kabul
edilebilir CMIN/DF seviyesi 5 derecenin altindadir. Bu calismada model uyum

Olciitlerinin indeksleri kabul edilen degerlerdir.
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UCUNCU BOLUM
YAPISAL ESITLIK MODELI ILE ANALIZ

3.1. Arastirmanin Fark Testleri (T-Testi, ANOVA)
3.1.1. Cinsiyet Degiskenine Gore Farklihk T-Testi.
Kadin ve erkek katilimcilarin Yatirim Yapma Egilimi, Asirt Giiven, Risk Toleransi ve

Olumlu Ruh Hali tutum farklarini analiz etmek amaciyla t-testi uygulanmistir.

Tablo 3.1. Katiimcilarin Cinsiyet Degiskenine Gore Karsilastirilmasi

Cinsiyet N Ortalama S.S. t p
Yatirnm YE Erkek 284 5,2412 2,18389
Kadmn 216 5,1227 2,04655 618 37
Aguven Erkek 284 5,1391 1,66157 5,061 ,000"™
Kadin 216 4,4259 1,47955
RiskT Erkek 284 2,2157 /42390 ,010 992
Kadmn 216 2,2153 /40269
OlumluRuh Erkek 284 5,8592 2,34209 1,990 ,047*
Kadm 216 5,4444 2,26406

**%p<0.05

Analiz sonucunda, Yatunm Yapma Egilimi olgeginde erkek katilimcilar (X=5.24,
SS=2.18) ve kadin katilimcilar (X=5.12, SS=2.04) gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark bulunmamustir (1(498)=,618, p=,537). Bu sonuglara gore, erkek katilimcilarin (X=5.24)
Yatirim Yapma Egilimi tutumlarinin kadin katilimcilara (X=5.12) gore daha pozitif olmasina
ragmen fark, istatistiksel olarak anlamli degildir.

Analiz sonucunda, Asirt Giiven Slgeginde erkek katilimeilar (X=5.13, SS=1.66) ve
kadin katilimecilar (X=4.42, SS=1,47) gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmustur. (t(485,743)= 5,061, p=,000). Bu sonuglara gore, erkek katilimcilarin (X=5.13)
Agirt Giiven tutumlarinin kadin katilimcilara (X=4.42) gore daha yiiksek ortalamaya sahip
oldugu bulunmus ve p degeri 0,05 ten kiigiik oldugu icin fark istatistiksel olarak anlamlidir.

Analiz sonucunda, Risk Toleranst 6lgeginde erkek katilimcilar (X=2.2157, SS=0.42) ve
kadin katilimcilar (X=2.2153, SS=0.40) gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark
bulunmamustir (t(474,215)=, 011, p=,992). Bu sonuglara gore, erkek katilimcilarin (X=2.2157)
Risk Toleransi tutumlarinin kadin katilimeilara (X=2.2153) gore daha pozitif olmasina ragmen

fark, istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Analiz sonucunda, Olumlu Ruh Hali 6lgeginde erkek katilimcilar (X=5.85, SS=2.34)
ve kadin katilimeilar (X=5.44, SS=2,26) gruplar arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir fark
bulunmustur. (t(498)= 1,990, p=,047). Bu sonuglara goére, erkek katilimcilarin (X=5.85)
Olumlu Ruh Hali tutumlarinin kadin katilimcilara (X=5.44) gore daha yiiksek ortalamaya
sahip oldugu tespit edilmistir. P degeri 0,05 ten kiigiik oldugu i¢in cinsiyet ile olumlu ruh hali
degiskenleri arasinda anlamli bir fark bulunmustur.

Yukaridaki tablo 3.1 bize, katilimcilarin cinsiyet ile Yatirim Yapma Egilimi ve Risk
Toleransi gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmadigini1 séylemektedir.
Ama cinsiyet ile Asirt Giiven ve Olumlu Ruh hali gruplari arasinda anlamli bir fark

bulunmustur.

3.1.2. Medeni Durum Degiskenine Gore Farkhilik T-Testi.
Katilimcilarin medeni durumu ile Yatirim Yapma Egilimi, Asir1 Giiven, Risk Toleransi
ve Olumlu Ruh Hali tutumlar arasinda farklilik olup olmadigini analiz etmek igin t-testi

uygulanmigtir.

Tablo 3.2. Katihmcilarin Medeni Durum Degiskenine Gore Karsilastirilmasi

Cinsiyet N  Ortalama S.S. t p
Yatirmm YE Evli 168 5,3125 2,06024
Bekar/Dul 332 5,1280 2,15650 S 360
Aguven Evli 168 4,6925 1,56145 -1,359 175
Bekar/Dul 332 4,9011 1,65109
RiskT Evli 168 2,2277 /42983 467 641
Bekar/Dul 332 2,2093 ,40699
OlumluRuh Evli 168 5,9375 1,96826 1,773 077
Bekar/Dul 332 5,5497 2,46535

**41<0.05

Analiz sonucunda, Yatirim YE Olgeginde evli katilimcilar (X=5.31, SS=2.06) ve
bekar/dul katilimeilar (X=5.12, SS=2.15) gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark
bulunmamustir (t(498)=,917, p=,360). Bu sonuglara gore, evli katilimcilarin (X=5.31) Yatirim
YE tutumlarinin bekar/dul katilimcilara (X=5.12) gore daha pozitif olmasina ragmen fark,
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Analiz sonucunda, Aswirt Giiven Olgeginde evli katilimcilar (X=4.69, SS=1.56) ve
bekar/dul katilimcilar (X=4.90, SS=1,65) gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark
bulunmamustir (t(498)= -1,359, p=,175). Bu sonuglara gére, bekar/dul katilimcilarin (X=4.90)
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Asirt Giiven tutumlarinin evli katilimcilara (X=4.69) gore daha pozitif olmasina ragmen fark,
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Analiz sonucunda, Risk Toleranst 6lgeginde evli katiimcilar (X=2.22, SS=0.42) ve
bekar/dul katilimcilar (X=2.20, SS=0.40) gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir fark
bulunmamustir (t(498)= ,467, p=,641). Bu sonuglara gore, evli katilimcilarin (X=2.22) Risk
Toleranst tutumlarinin bekar/dul katilimcilara (X=2.20) gore daha pozitif olmasina ragmen
fark, istatistiksel olarak anlamli degildir.

Analiz sonucunda, Olumlu Ruh Hali 6lgeginde evli katilimcilar (X=5.93, SS=1.96) ve
bekar/dul katilimeilar (X=5.54, SS=2,46) gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmamustir (t(498)= 1,773, p=,077). Bu sonuglara gore, evli katilimcilar (X=5.93) Olumlu
Ruh Hali tutumlarinin bekar/dul katilimeilara (X=5.54) gore daha pozitif olmasina ragmen
fark, istatistiksel olarak anlamli degildir.

Yukaridaki tablo bize, katilimcilarin medeni durumu ile Yatirim Yapma Egilimi, Asirt
Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu Ruh hali gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

fark bulunmadigini séylemektedir.

3.1.3. Egitim Durumu Degiskenine Gore Farkhihk T-Testi.
Bagimsiz orneklem t testi, katilimecilarin egitim durumu ile Yatirum Yapma Egilimi,
Agirt Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu Ruh Hali tutumlari arasindaki farki ortaya koymak

i¢in kullanilmistir.

Tablo 3.3. Katihmcilarin Egitim Durumu Degiskenine Gore Karsilastirilmasi

Cinsiyet N  Ortalama S.S. t p
Yatirnm YE [Ikdgretim/Lise 292 5,1832 2,15423
Lisans/Master/Doktora 208 5,1995 2,08685 ~084 933
Aguven [Ikdgretim/Lise 292 4,8522 1,66819 ,345 ,05089
Lisans/Doktora 208 4,8013 1,56074
RiskT [kogretim/Lise 292 2,1644 41497 -3,300 ,001™
Lisans/Doktora 208 2,2873 ,40393
OlumluRuh [Ikogretim/Lise 292 5,7354 2,39756 643 ,13328
Lisans/Doktora 208 5,6022 2,19864

***n<0.05

Analiz sonucunda, Yatrum Yapma Egilimi olgeginde 1lkogretim/Lise mezunu
katilimcilar (X=5.18, SS=2.15) ve Lisans/Master/Doktora mezunu katilimecilar (X=5.19,
SS=2.08) gruplar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamistir (t(498)= -0,84,

p=,933). Bu sonuglara gore, Lisans/Master/Doktora mezunu katilimcilarin (X=5.19) Yatirim
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YE tutumlarinmn lkégretim/Lise mezunu katilimcilara (X=5.18) gore daha pozitif olmasina
ragmen fark, istatistiksel olarak anlamli degildir.

Analiz sonucunda, Aswrt Giiven OSlgeginde Ilkdgretim/Lise katilimcilar (X=4.85,
SS=1.66) ve Lisans/Master/Doktora katilimcilar (X=4.80, SS=1,56) gruplar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamustir (t(498)= ,345, p=,05089). Bu sonuglara gore,
[Ikogretim/Lise ~ mezunu  katilimcilarm  (X=4.85) Asin  Giiven  tutumlarinin
Lisans/Master/Doktora mezunu katilimcilara (X=4.80) gore daha pozitif olmasina ragmen fark,
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Analiz sonucunda, Risk Toleranst dlgeginde Ilkogretim/Lise mezunu katilimcilar
(X=2.16, SS=0.41) ve Lisans/Master/Doktora mezunu katilimcilar (X=2.28, SS=0.40) gruplar1
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmustur (t(498)=-3,300, p=,001). Bu sonuglara
gore, Ilkogretim/Lise mezunu katilimecilarin  (X=2.16) Risk Toleranst tutumlarinin
Lisans/Master/Doktora mezunu katilimcilara (X=2.28) gore daha yiiksek ortalamaya sahip
oldugu bulunmustur. P degeri 0,05’ten kiigiik oldugu icin fark istatistiksel olarak anlamlidur.

Analiz sonucunda, Olumlu Ruh Hali élgeginde Ilkogretim/Lise mezunu katilimcilar
(X=5.73, SS=2.39) ve Lisans/Master/Doktora mezunu katilimcilar (X=5.60, SS=2,19) gruplari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamistir (t(,520)= 467,564, p=,133). Bu
sonuglara gore, Ilkogretim/Lise mezunu katilimeilarm (X=5.73) Olumlu Ruh Hali tutumlarinin
Lisans/Master/Doktora mezunu katilimcilara (X=5.60) gore daha pozitif olmasina ragmen fark,
istatistiksel olarak anlamli degildir.

T teste sonuclarina gore Egitim Seviyesi ile Yatirim Yapma Egilimi, Asur1 Giiven ve
Olumlu Ruh Hali arasinda anlamli bir fark bulunmamistir. Ama Egitim Seviyesi ile Risk
Tolerans1 arasinda anlamli bir farklilik ¢ikmistir. Egitim seviyesi yiikseldik¢e daha ¢ok risk
alabildikleri goriilmektedir. Lisans/Master/Doktora yapan katilimcilarin  daha analitik
diisiinebildigi ve daha ¢ok risk alabildigi sdylenebilir. Ilkdgretim/Lise mezunu olan
katilimcilarin daha az risk aldigi, bilgi ve analitik seviyelerinin daha diisiik oldugu sonucu

cikartabilir.

3.1.4. Meslek Durumu Degiskenine Gore Farkhilhlk ANOVA Testi.

Katilimeilarin meslek durumlar ile Yatirim Yapma Egilimi, Asirt Giiven, Risk
Tolerans1 ve Olumlu Ruh Hali tutumlar1 arasinda iliski olup olmadigini analiz etmek i¢in
ANOVA testi uygulanmistir. Olgek puanlarmin meslek durumu degiskeninde farklilasma
durumunu belirlemek iizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuglari asagida

verilmistir.
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Tablo 3.4. Meslek Durumu Degiskenine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi ANOVA)

N, X ss Degerleri ANOVA Sonuclari
Puan Grup N X S.S. Var.K. KT Sd KO F p Post
Yatrim Kamu 17 4,5588  2,06823 Gruplar arast 30,789 3 10,263 2,278 ,079 ---
YE Isci Grup igi
212 54009 2,10441 2207,193 490 4,504
Esnaf 76 54342  2,40602 Toplam 2237,982 493

Issiz 189  4,9577  2,02401

Total 494 52075 2,13061

Aguven  Kamu 17 50196 1,03562 Gruplar arasi 50,199 3 16,733 6,548 ,000™ 3>4

Isci 212 4,6053  1,59049 Grupici 1252,260 490 2,556 3>2

Esnaf 76 55461  1,64825 Toplam 1302,459 493

Issiz 189 4,8166  1,62688

Total 494 48451  1,62539

RiskT Kamu 17 2,3529 ,46820  Gruplar arasi 1,557 3 519 3,064 ,028™ 2>4
Isci 212 2,2512 ,41484 Grup i¢i 83,017 490 ,169 3>4
Esnaf 76 2,2730 ,41065 Toplam 84,574 493

Issiz 189  2,1534 ,40311

Total 494 2,2206 ,41419

Ruh hali  Kamu 17 52353 2,65234 Gruplararast 149,418 3 49,806 9,761 ,000™ 2>4

Isci 212 59858  2,16235 Grup i¢i  2500,210 490 5,102 3>1

Esnaf 76 65362 2,14581 Toplam 2649,629 493 3>4

Issiz 189 5,0688  2,36972

Total 494  5,6938  2,31830

**%p<0.05

Tabloda goriilebilecegi iizere, Yatirim Yapma Egilimi 6l¢egi aritmetik ortalamalariin
Meslek Durumu degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
amactyla yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Meslek Durumu gruplarinin
aritmetik ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (F=2,278;
,079).

Ayni sekilde Asir1 Giiven 6lgegi aritmetik ortalamalarinin Meslek Durumu degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek yonli
varyans analizi (ANOVA) sonucunda Meslek Durumu gruplarmin aritmetik ortalamalar
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=6,548; ,000).

ANOVA sonrasi hangi post-hoc c¢oklu karsilastirma tekniginin kullanilacagina karar
vermek i¢in Oncelikle Levene’s testi ile grup dagilimlarinin varyanslarinin homojen olup
olmadig1 hipotezi sinanmis, varyanslarin homojen oldugu saptanmistir. Bunun {izerine
varyanslarin homojen olmasi durumunda yayginlikla kullanilan LSD ¢oklu karsilastirma
teknigi tercih edilmistir.

Asin1 Giiven puanlarinin meslek durumu degiskenine gore hangi alt gruplar arasinda

farklilastigini belirlemek tizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonrasi post-hoc
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LSD testi sonucunda Esnaf ile ig¢i grubu arasinda Esnaf lehine istatistiksel olarak (p<.05)
diizeyinde anlaml bir farklilik saptanmistir. Bu durum, Esnaf grubundaki katilimcilarin isci
gruba gore daha fazla Asir1 Giiven kullandiklarin1 ortaya koymaktadir. Yine LSD testi
sonucunda Esnaf ile Isci grubu arasinda Esnaf lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde
anlamli bir farklilik saptanmistir. Bu durum, Esnaf grubundaki katilimeilarin Issiz gruba gore
daha fazla Asir1 Giiven kullandiklarini ortaya koymaktadir.

Aynmi sekilde Risk Tolerans1 Olgegi aritmetik ortalamalarinin Meslek Durumu
degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek
yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Meslek Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalari
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=3,064; ,028).

Risk Toleransi puanlarinin meslek durumu degiskenine gore hangi alt gruplar arasinda
farklilagtigini belirlemek iizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonrast post-hoc
LSD testi sonucunda Isci ile Issiz grubu arasinda Isci lehine istatistiksel olarak (p<.05)
diizeyinde anlamli bir farklilik saptanmistir. Bu durum, Is¢i grubundaki katilimeilarin Issiz
gruba gore daha fazla Risk Tolerans1 kullandiklarini ortaya koymaktadir. Yine LSD testi
sonucunda Esnaf ile Issiz grubu arasinda Esnaf lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde
anlamli bir farklilik saptanmistir. Bu durum, Esnaf grubundaki katilimeilarin Issiz gruba gore
daha fazla Risk Toleransi kullandiklarini ortaya koymaktadir.

Ayni sekilde Olumlu Ruh Hali 6lgegi aritmetik ortalamalariin Meslek Durumu
degiskenine gore anlamli bir farklilik gésterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek
yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Meslek Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalari
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=9,761; ,000).

Olumlu Ruh Hali puanlarinin meslek durumu degiskenine gore hangi alt gruplar
arasinda farklilagtigini belirlemek iizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonrast
post-hoc LSD testi sonucunda Isci ile Issiz grubu arasinda Is¢i lehine istatistiksel olarak (p<.05)
diizeyinde anlamli bir farklilik saptanmustir. Bu durum, Isci grubundaki katilimcilarin Issiz
gruba gore daha fazla Olumlu Ruh Hali kullandiklarini ortaya koymaktadir. Yine LSD testi
sonucunda Esnaf ile Issiz grubu arasinda Esnaf lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde
anlamli bir farklilik saptanmustir. Bu durum, Esnaf grubundaki katilimcilarin Issiz gruba gére
daha fazla Olumlu Ruh Hali kullandiklarini ortaya koymaktadir. Ayrica LSD testi sonucunda
Esnaf ile Kamu grubu arasinda Esnaf lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde anlaml1 bir
farklilik saptanmistir. Bu durum, Esnaf grubundaki katilimecilarin Kamu grubuna gore daha

fazla Olumlu Ruh Hali kullandiklarini ortaya koymaktadir.
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Yukaridaki tek yonlii varyans analizi (ANOVA) tablosundan Asir1 Giiven, Risk
Toleransi ve Olumlu Ruh Hali 6lgegi aritmetik ortalamalari Meslek Durumu degiskenine gore
anlamli bir farklilik gostermistir. Ama Yatirim Yapma Egilimi ile 6lgeginde Meslek Durumu
degiskeni arasinda anlamli bir fark bulunmadig1 goriilmektedir.

Sonuglar, is¢i grubundaki katilimcilarin issiz gruba gére daha fazla Risk Toleransi
kullandiklarini ortaya koymaktadir. Issiz gruptakilerin gelir seviyesi daha diisiik oldugu
soylenebilir. Issiz gruba gore daha fazla Risk Toleransi kullandig: tespit edilen bir diger meslek

grubu ise Esnaf grubudur.

3.1.5. Aylik Gelir Durumu Degiskenine Gore Farklihk ANOVA Testi.

Katilimcilarin aylik gelir durumu ile Yatirom Yapma Egilimi, Asir1 Giiven, Risk
Toleranst ve Olumlu Ruh Hali tutumlari arasinda fark olup olmadigini analiz etmek amaciyla
ANOVA testi uygulanmistir. Olgek puanlarmin aylik gelir durumu degiskenine gére fark olup

olmadigin1 analiz etmek amaciyla ANOVA testi uygulanmistir.
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Tablo 3.5. Aylik Gelir Durumu Degiskenine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

f, X ss Degerleri ANOVA Sonuclari
Puan  Grup N X S.S. Var.K. KT Sd KO F p Post
YYE 3,000 TL ve alt1 199 5,0050 2,03690 Gruplar arast 38,554 4 9,639 2,146 ,074 -
3,001-5,000 TL 166 5,5602 2,23796 Grup i¢ci ~ 2209,902 492 4,492
5,001-8,000 TL 70 5,1643 2,01394 Toplam  2248,457 496
8,001-12,000 TL 36 4,7083 2,35546
12,001 TL ve tizeri 26 5,0385 1,87576
Total 497 5,1932 2,12913
AG 3,000 TL ve alt1 199 4,7295 1,70703 Gruplar arast 38,441 4 9,610 3,741 0057 3>1
3,001-5,000 TL 166 4,6365 1,54542 Grup i¢ci  1263,759 492 2,569 3>2
5,001-8,000 TL 70 5,4071 1,55175 Toplam  1302,200 496 5>2
8,001-12,000 TL 36 4,9306 1,47647
12,001 TL ve tizeri 26 5,3333 1,41814
Total 497  4,8400 1,62031
RiskT 3,000 TL ve alt1 199 2,1369 ,40095 Gruplar arast 2,575 4 ,644 3,818 ,0057 2>4
3,001-5,000 TL 166 2,2395 ,41135 Grup igi 82,968 492 ,169 3>4
5,001-8,000 TL 70 2,2714 ,43974 Toplam 85,544 496
8,001-12,000 TL 36 2,3611 ,42445
12,001 TL ve tizeri 26 2,3173 37787
Total 497  2,2158 ,41529
RuhH 3,000 TL ve alt1 199 4,8040 2,36663 Gruplar arasi 277,101 4 69,275 14,224 0007 2>1
3,001-5,000 TL 166 6,0241 2,14551 Grup i¢ci  2396,119 492 4,870 3>1
5,001-8,000 TL 70 6,5250 2,02706 Toplam  2673,220 496 4>1
8,001-12,000 TL 36 6,3681 2,17493 5>1
12,001 TL ve tizeri 26 6,8846 1,77233
Total 497 5,6761 2,32154

***p<0.05

Tabloda goriilebilecegi iizere, Yatirim Yapma Egilimi 6l¢egi aritmetik ortalamalariin
Aylik Gelir Durumu degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
amactyla yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Aylik Gelir Durumu
gruplarinin aritmetik ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir
(F=2,146; ,074).

Asirt Giiven Olgegi aritmetik ortalamalarinin Aylik Gelir Durumu degiskenine gore
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek yonlii varyans
analizi (ANOVA) sonucunda 4ylik Gelir Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalart arasindaki
fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=3,741; ,005).

Asirt Giiven puanlarinin Aylik Gelir Durumu degiskenine gore hangi alt gruplar
arasinda farklilagtigini belirlemek iizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonrasi
post-hoc LSD testi sonucunda 5,001-8,000 TL ile 3,000 TL ve alt1 grubu arasinda 5,001-8,000
TL lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde anlaml bir farklilik saptanmistir. Bu durum,
5,001-8,000 TL grubundaki katilimcilarin 3,000 TL ve alt1 gruba gore daha fazla Asir1 Giiven
sahibi olduklarini ortaya koymaktadir. Yine LSD testi sonucunda 5,001-8,000 TL ile 3,001-
5,000 TL grubu arasinda 5,001-8,000 TL lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde anlaml
bir farklilik saptanmistir. Bu durum, 5,001-8,000 TL grubundaki katilimeilarin ile 3,001-5,000
TL gruba gore daha fazla Asir1 Giiven kullandiklarini ortaya koymaktadir.
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Ayni sekilde Risk Toleransi 6lgegi aritmetik ortalamalarmin Aylik Gelir Durumu
degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek
yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Aylik Gelir Durumu gruplarinin aritmetik
ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=3,818; ,005).

Risk Toleransi puanlarinin Aylik Gelir Durumu degiskenine gore hangi alt gruplar
arasinda farklilagtigini belirlemek iizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonrast
post-hoc LSD testi sonucunda 3,001-5,000 TL ile 8,001-12,000 TL grubuna arasinda 3,001-
5,000 TL lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde anlamli bir farklilik saptanmistir. Bu
durum, 3,001-5,000 TL grubundaki katilimeilarin 8,001-12,000 TL gruba gore daha fazla Risk
Tolerans1 kullandiklarini ortaya koymaktadir. Yine LSD testi sonucunda 5,001-8,000 TL ile
8,001-12,000 TL grubu arasinda 5,001-8,000 TL lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde
anlamli bir farklilik saptanmistir. Bu durum, 5,001-8,000 TL grubundaki katilimcilarin 8,001-
12,000 TL grubuna goére daha fazla Risk Toleransina sahip olduklar1 gostermektedir.

Olumlu Ruh Hali 6l¢egi aritmetik ortalamalarinin Aylik Gelir Durumu degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek yonlii
varyans analizi (ANOVA) sonucunda Aylik Gelir Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalart
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=14,224; ,000).

Olumlu Ruh Hali puanlarinin Aylik Gelir Durumu degiskenine gore hangi alt gruplar
arasinda farklilastigin1 belirlemek iizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonrasi
post-hoc LSD testi sonucunda 3,001-5,000 TL, 5,001-8,000 TL, 8,001-12,000 TL, 12,001 TL
ve lizeri ile 3,000 TL ve alt1 grubu arasinda 3,001-5,000 TL, 5,001-8,000 TL, 8,001-12,000 TL,
12,001 TL ve tizeri lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde anlamli bir farklilik
saptanmistir. Bu durum, 3,001-5,000 TL, 5,001-8,000 TL, 8,001-12,000 TL, 12,001 TL ve iizeri
grubundaki katilimcilarin 3,000 TL ve alti gruba gore daha fazla Olumlu Ruh Haline sahip
olduklarini ortaya koymaktadir.

Yukaridaki tek yonlii varyans analizi (ANOVA) tablosundan Asir1 Giiven, Risk
Toleranst ve Olumlu Ruh Hali 6l¢egi ile aritmetik ortalamalarinin Aylik Gelir Durumu
degiskenine gore anlamli bir farklilik géstermistir. Ama Yatirim Yapma Egilim 6lgegi ile Aylik
Gelir Durumu degiskeni arasinda anlamli bir fark bulunmadigi goriilmektedir. Geliri 3000-
5000TL arasinda olanlar 8000-12000TL olanlara gore daha ¢ok risk almaktadirlar. Asgari
ticretten biraz daha fazla alan bu grubun 5000-8000TL arast daha fazla kazang yapmak istedigi
soylenebilir. Ayrica 5000-8000TL geliri olanlar yine 8000-12000TL alanlara gore daha ¢ok
risk almaktadir. Geliri 8000-12000TL olan grubun yeterince para kazandig i¢in daha az yatirim

riski aldiklar1 sdylenebilir.
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3.1.6. Yatirnm Araclarim1 Kullanma Siiresi Degiskenine Gore Farklihk ANOVA Testi.
Katilimeilarin yatirnm araglarini kullanma stiresi ile Yatirim Yapma Egilimi, Asirt
Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu Ruh Hali tutumlar arasindaki farki analiz etmek igin
ANOVA uygulanmustir. Olgek puanlarinin yatirim araclar1 kullanma siiresi degiskenine gére
farklilasip farklilasmadigimi belirlemek tizere yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA)

sonuclar1 agagida verilmistir.

Tablo 3.6. Yatirnm Araglar1 Kullanma Siiresi Degiskenine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

f, X ss Degerleri ANOVA Sonuglar
Puan  Grup N X S.S. Var.K. KT Sd KO F p Post
YYE 1-12 ay arasi 178 5,3202 2,07657 Gruplar arasi 58,840 4 14710 3,320 ,0117 1>5
13 ay 36 ay aras1 195 5,2000 2,15292 Grup i¢i 2193,110 495 4,431 2>5
37-60 ay arasi 60 5,4583 2,24607 Toplam  2251,950 499 3>5
61 ay-120 ay arast 45 50111 2,01835 4>5
121 ay ve tizeri 22 3,6818 1,60019
Total 500 15,1900 2,12436
AG 1-12 ay aras1 178 4,8296 1,68567 Gruplar arasi ,185 4 ,046 ,017 ,999 -
13 ay 36 ay arasi 195 4,8393 1,63889 Grup i¢i 1314,173 495 2,655
37-60 ay arasi 60 4,8139 1,62927 Toplam  1314,358 499
61 ay-120 ay arast 45  4,7926 1,49796
121 ay ve tizeri 22 48939 1,28745
Total 500 4,8310 1,62296
RiskT  1-12 ay aras1 178 2,1910 44312 Gruplar arasi 1,140 4 ,285 1,667 ,156 ---
13 ay 36 ay arasi 195 2,2462 ,39363 Grup i¢i 84,578 495 171
37-60 ay arasi 60 2,1667 ,38419 Toplam 85,717 499
61 ay-120 ay arast 45  2,3056 ,41248
121 ay ve tizeri 22 2,0909 41221
Total 500 2,2155 41446
RuhH  1-12 ay arasi 178 5,2640 2,53029 Gruplar arasi 51,310 4 12,827 2,420 ,048" 2>1
13 ay 36 ay arasi 195 5,8705 2,23698 Grup ici  2624,240 495 5,301 3>1
37-60 ay arasi 60 6,0042 1,95310 Toplam  2675,550 499
61 ay-120 ay aras1 45 6,0778 2,14848
121 ay ve tizeri 22 56591 2,09385
Total 500 15,6800 2,31556

***p<0.05

Tabloda gortilebilecegi lizere, Yatirim Yapma Egilimi lcegi aritmetik ortalamalarinin
Yatirim Araglar: Kullanma Siiresi Durumu degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda
Yatirim aracglari kullanma siiresi Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalar1 arasindaki fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=3,320; ,0114).

Yatirom YE puanlarinin yatirnrm araglari kullanma siiresi durumu degiskenine gore
hangi alt gruplar arasinda farklilastigini belirlemek iizere yapilan tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) sonrasi post-hoc LSD testi sonucunda 1-12 ay arasi, 13 ay 36 ay arasi, 37-60 ay
arasi, 61 ay-120 ay arasi ile 121 ay ve iizeri grubu arasinda 1-12 ay arasi, 13 ay 36 ay arasi, 37-
60 ay arasi, 61 ay-120 ay arasi lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde anlaml1 bir farklilik
saptanmistir. Bu durum, 1-12 ay arasi, 13 ay 36 ay arasi, 37-60 ay arasi, 61 ay-120 ay arasi
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grubundaki katilimcilarin 121 ay ve iizeri gruba gore daha fazla yatirim yapmaktadir. Yatirim
araclarla daha ¢ok tecriibesi olan katilimeilarin yatirim potansiyeli de daha yiiksek olmaktadir.
Sonug olarak 1yildan az, 1-3 yil, 3-5 yil ve 5-10 y1l yatirim yapan gruplar arasi olan katilimecilar
10 y1l tecriibesi olan yatirimcilardan yatirim yapma egilimleri daha fazla. Yeni yatirim yapmaya
baslayan yatirimcilarin beklentileri daha yiiksek.

Ayni sekilde Asir1 Giiven Olgegi aritmetik ortalamalarinin Yatirim Araglar: Kullanma
Stiresi Durumu degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
amaciyla yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Yatirim Ara¢lar: Kullanma
Siiresi Durumu gruplarmin aritmetik ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli
bulunmamastir (F=,017; ,999).

Ayni sekilde Risk Tolerans1 ol¢egi aritmetik ortalamalarinin Yatirim Araglar
Kullanma Siiresi Durumu degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini
belirlemek amaciyla yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Yatirim Araglar
Kullanma Siiresi Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir (F=1,667; ,156).

Ayni sekilde Olumlu Ruh Hali &lgegi aritmetik ortalamalarinin Yatirim araglar
Kullanma Siiresi Durumu degiskenine goére anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini
belirlemek amaciyla yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Yatirim Araglar
Kullanma Siiresi Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur (F=2,420; ,048).

Olumlu Ruh Hali puanlarmin yatirim araglari kullanma siiresi durumu degiskenine
gore hangi alt gruplar arasinda farklilastigini belirlemek tlizere yapilan tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) sonras1 post-hoc LSD testi sonucunda 13 ay 36 ay arasi ile 1-12 ay arasi1 grubu
arasinda 13 ay 36 ay aras1 lehine istatistiksel olarak (p<.05) diizeyinde anlamli bir farklilik
saptanmistir. Bu durum, 13 ay 36 ay aras1 grubundaki katilimcilarin 1-12 ay arasi gruba gore

daha fazla Olumlu Ruh Hali kullandiklarini ortaya koymaktadir.

3.1.7. Yas Gruplarma Gore Farklihk ANOVA Testi.

Katilimeilarin yas gruplari ile Yatirum Yapma Egilimi, Asirt Giiven, Risk Toleransi ve
Olumlu Ruh Hali tutumlar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini analiz etmek amaciyla
ANOVA uygulanmistir. Olgek puanlarinin yatirim araclar kullanma siiresi degiskenine gére
farklilagip farklilasmadigini belirlemek iizere yapilan tek yonli varyans analizi (ANOVA)

sonuclar1 agagida verilmistir:
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Tablo 3.7. Yas Gruplarina Gore Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

f, X ss Degerleri ANOVA Sonuglari
Puan  Grup N X S.S. Var K. KT Sd KO F p Post
YYE  15-20 yas arasi 35 51857 2,62366 Gruplar arasi 55,756 9 6,195 1,382 ,193 ---
21-25 yas arasi 187 14,9840 2,02266 Grup i¢ci  2196,194 490 4,482
26-30 yas arasi 86 5,7733 2,22110 Toplam 2251,950 499

31-35 yas arasi 66 5,4621 1,78306
36-40 yas arasi 33 4,9545 1,89309
41-45 yag arasi 36 14,9722 2,44349
46-50 yas arasi 32 49063 2,30510
51-55 yas arasi 13 5,1538 2,35748
56-60 yas arasi 10 15,1500 1,45392

61-65 yas arasi 2 3,2500 1,06066
Total 500 5,1900 2,12436
AG 15-20 yas arasi 35 49571 1,79293 Gruplar arast 29,840 9 3,316 1,265 ,254 -—-
21-25 yas arasi 187 4,7941 160744 Grupi¢i 1284,519 490 2,621
26-30 yas arasi 86 5,1899 1,66199 Toplam 1314,358 499

31-35 yas arasi 66 4,9167 1,63541
36-40 yas arasi 33 48434 152919
41-45 yas arasi 36 4,6944 1,13913
46-50 yas arasi 32 4,2135 1,56933
51-55 yag arasi 13 4,2821 193217
56-60 yas arasi 10 4,6500 2,09710
61-65 yas arasi 2 44167 2,23917

Total 500 4,8310 1,62296

RiskT  15-20 yas arasi 35 2,0286 ,38716  Gruplar arasi 3,361 9 373 2,222 ,020™ 2>1
21-25 yas arasi 187 2,2139 ,40207 Grup igi 82,356 490 ,168 3>1
26-30 yas arasi 86 2,3169 ,39931 Toplam 85,717 499 3>7
31-35 yas arasi 66 2,2992 ,43016 4>1
36-40 yas arasi 33 2,1667 ,34611 4>7

41-45 yas arasi 36 2,2014 47742
46-50 yas arasi 32 2,0781 ,35604
51-55 yas aras1 13 2,2308  ,55398
56-60 yas arasi 10 2,1250 ,46022
61-65 yas arasi 2 21250 ,53033

Total 500 2,2155 ,41446

RuhH  15-20 yas arasi 35 57714 2,68805 Gruplararas1 102,910 9 11,434 2178 0227 3>2
21-25 yas aras1 187 5,3209 2,45989 Grupi¢i 2572,640 490 5,250 3>10
26-30 yas aras1 86 6,4041 2,19798 Toplam  2675,550 499 3>2
31-35 yas arasi 66 5,7689 2,33300 6>2
36-40 yas arasi 33 5,5227 1,48214 6>10

41-45 yag arasi 36 6,1528 1,92472
46-50 yas arasi 32 5,6797 2,01830
51-55 yas arasi 13 5,4423 2,50032
56-60 yas arasi 10 15,0000 1,95078
61-65 yas arasi 2 26250 1,23744
Total 500 15,6800 2,31556

***p<0.05

Tabloda goriilebilecegi iizere, Yatirim Yapma Egilimi 6l¢egi aritmetik ortalamalarinin
Yas Durumu degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla
yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonucunda Yas Durumu gruplarinin aritmetik
ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir (F=1,382; ,193).

Asir1 Giiven 0lcegi aritmetik ortalamalarinin Yag Durumu degiskenine gore anlamli bir

farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek yonlii varyans analizi
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(ANOVA) sonucunda Yas Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalar1 arasindaki fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (F=1,265; ,254).

Risk Toleransi 6lgegi aritmetik ortalamalarinin Yas Durumu degiskenine gore anlamli
bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) sonucunda Yas Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalar1 arasindaki fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=2,222; ,020).

Aynmi sekilde Olumlu Ruh Hali o6lgegi aritmetik ortalamalarmin Yas Durumu
degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan tek
yonlli varyans analizi (ANOVA) sonucunda Yas Durumu gruplarinin aritmetik ortalamalart
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=2,178; ,022).

Yukaridaki tabloda sunulan analiz sonuglarina gore katilimcilarin yasi ile Risk Toleranst
tutumu arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark tespit edilmistir. Buna goére yasin risk alma
seviyesini etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle 26-30 yas arasindaki katiliumecilarin bu yaslarda
para kazanmaya basladiklari i¢in daha fazla risk alabildikleri, yeni kazandiklar1 paray: riske

atabildikleri sonucuna varilabilir.

3.2. Iliski (korelasyon) Testler
Asagidaki tabloda Yatirim Yapma Egilimi, Asir1 Giiven, Risk Toleranst ve Olumlu
Ruh Hali 6l¢ekleri arasinda iligkinin olup olmadigini tespit etmek igin gerceklestirilen Pearson

korelasyon analizine iligkin bulgular bulunmaktadir.

Tablo 3.8.2 Korelasyon Testi
Correlations

N Ortalama Std. Sapma HisseSP Aguven RiskT OlumiuRuh
Yatinm YE 500 5,1900 2,12436 1 ,344™ ,046 3117
Aguven 500 4,8310 1,62296 1 ,025 ,308™
RiskT 500 2,2155 41446 1 ,099"
OlumluRuh 500 5,6800 2,31556 1

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Yukaridaki tablodaki korelasyon analizine iliskin bulgulara gore; arastirma
kapsamindaki katilimeilarin, Yatirim YE ile Asirt Giiven boyutlar1 arasinda anlamli ve pozitif
bir iligki vardir, r=0,344, p<0,01. Ayrica Yatirim YE ile Olumlu Ruh Hali boyutlari arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski vardir, r= 0,311, p<0,01.

Agswrt Giiven ile Olumlu Ruh Hali  boyutlar1 arasinda da anlamli ve pozitif bir iligki
vardir, = 0,308, p<0,01.
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Son olarak Risk Tolerans: ile Olumlu Ruh Hali boyutlar1 arasinda anlamli ve pozitif
bir iliski bulunmustur, r= 0,099, p<0,01.
Diger yandan Yatirim YE ile Risk Toleranst boyutlari arasinda ve Asurt Giiven ile Risk

Toleransi boyutlar1 arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir.

3.3. Dogrulayic1 Faktor Analizleri
3.3.1. Yatinm Yapma Egilimi Ol¢egi

Yahinm

Yapma
Edgilimi

Sekil 3.1. Yatirrm Yapma Egilimi Olceginin Tek Faktorlii Dogrulayic1 Faktér Analizine liskin Model

Tablo 3.9. Yatirnm Yapma Egilimi Ol¢eginin Ol¢iim Modeline iliskin Sonuclar

Faktor Cronbach's Alpha
Yatirim yapma egilimi 6lgegi 0.501

***p<0.05

Olgegin genel giivenirlik katsayis1 0,501 olarak bulunmus ve iyi derecede giivenirlige
sahip oldugu goriilmiistiir. 0,5'ten biliyiik bir Cronbach Alpha degeri, kullanilan 6lgeklerin
giivenilir oldugunu gosterir. Bu durum calismada kullanilan 6l¢egin i¢ tutarliliginin iyi

oldugunu gostermektedir.

3.3.2. Asin Giiven Olcegi

)

fa AGuven2 (2
A AGuven3 I @'ﬂ

Sekil 3.2. Asir1 Giiven Olceginin Tek Faktorlii Dogrulayicr Faktor Analizine iliskin Model



Tablo 3.10. Asir1 Giiven Olgeginin Olgiim Modeline iliskin Sonuglar
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. . Faktor Standart t
Faktorler Ifadeler Yiikleri Hata Degerleri Degsrleri
AGiivenl 0.694 - - -
AGiiven2 0.819 0.064 15.666 falalel
Asin giiven olgegi AGiiven3 0.672 0.070 13.045 il
AGiiven4 0.830 0.063 15.893 falalel
AGtiven5 0.698 0.070 13.829 falalel

Toplam Giivenirlik a=0.862

***p<0.05

Degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde maddelerin faktor yiiklerinin 0.30'un

tizerinde oldugu ve tiim korelasyon iligkilerinin anlamli oldugu goériilmektedir.

Olgegin genel giivenirlik katsayis1 0,862 olarak bulunmus ve iyi derecede giivenirlige

sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.11. Asir1 Giiven Olgeginin Yapisal Modelin Uyum lyiligi Degerleri

Uyum endeksi Yapisal Modeli Degerleri Tavsiye Edilen Degerler
CMIN/DF 2.231 <5

RMSEA 0.050 <0.08

GFI 0.993 >0.80

AGFI 0.974 >0.80

CFI 0.996 >0.80

TLI 0.989 >0.80

IFI 0.996 >0.80

SRMR 0.013 <0.10

Olgegi olusturan 6 maddeden 1 madde faktor yiikii diisiik oldugu icin &lcekten

cikarilmis (AGiiven6), kalan 5 maddenin tek alt boyutun Olgek yapisi ile ilgili oldugu

belirlenmistir (Tablo 3.10). Modelde iyilestirme yapilirken uyumu azaltan degiskenler

belirlenmis ve artik degerler arasinda kovaryansi yiiksek olanlar i¢in yeni bir kovaryans

olusturulmustur. Uyum 1yiligi degerleri tablo 3.3’te sunulmustur.



3.3.3. Risk Tolerans Olcegi

Rizk
Tolerans

Sekil 3.3. Risk Tolerans Olceginin Tek Faktérlii Dogrulayic1 Faktor Analizine Tliskin Model

Tablo 3.12. Risk Tolerans Olgeginin Ol¢iim Modeline iliskin Sonuclar
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. . Faktor Standart t
Faktorler Ifadeler Yiikleri Hata Degerleri Degsrleri
RiskT1 0.816 - - -
Risk tolerans dlcegi R?SkTZ 0.950 0.056 21.232 il
RiskT3 0.723 0.049 17.844 il
RiskT4 0.310 0.058 6.815 ke

Toplam Giivenirlik a=0.783

***p<0.05

Degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde maddelerin faktor yiiklerinin 0.30'un

tizerinde oldugu ve tiim korelasyon iligkilerinin anlamli oldugu goriilmektedir.

Olgegin genel giivenirlik katsayis1 0,783 olarak bulunmus ve iyi derecede giivenirlige

sahip oldugu gorilmiistiir.

Tablo 3.13. Risk Tolerans Olgeginin Yapisal Modelin Uyum lyiligi Degerleri

Uyum endeksi

Yapisal Modeli Degerleri

Tavsiye Edilen Degerler

CMIN/DF 3.686 <5

RMSEA 0.073 <0.08
GFlI 0.993 >0.80
AGFI 0.964 >0.80
CFl 0.994 >0.80
TLI 0.981 >0.80
IFI 0.994 >0.80
SRMR 0.073 <0.10

Olgegi olusturan 5 maddeden 1 madde faktdr yiikii diisiik oldugu icin &lgekten

cikarilmis (RiskT5), geriye kalan 4 madde tek alt boyutun 6lgek yapisiyla iliskili oldugu

belirlenmistir (Tablo). Uyum indeksi hesaplamalarinda uyum indeksleri i¢in kabul edilen

degerlerin saglanmig oldugu kisim tablo halinde goriilmektedir.
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3.3.4. Ruh Hali Ol¢egi

£l gl OLumRuh2 3)
E ' OLumRuh3 -l

&7

Sekil 3.4. Ruh Hali Olceginin Tek Faktérlii Dogrulayic1 Faktor Analizine iliskin Model

Tablo 3.14. Ruh Hali Olgeginin Olgiim Modeline iliskin Sonuglar

. . Faktor Standart t p
Faktorler Ifadeler Yiikleri Hata Degerleri Degerleri
OLumRuhl 0.710 - - -
. OLumRuh2 0.680 0.095 10.041 wxx
Ruh hali dl¢egi OLumRuh3 0.788 0.110 9.968 ok
OLumRuh4 0.668 0.076 11.765 woxx
Toplam Giivenirlik a=0.765

***p<0.05

Degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde maddelerin faktor yiiklerinin 0.30'un
tizerinde oldugu ve tiim korelasyon iliskilerinin anlamli oldugu goriilmektedir.
Olgegin genel giivenirlik katsayis1 0,765 olarak bulunmus ve iyi derecede giivenirlige

sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.15. Ruh Hali Olgeginin Yapisal Modelin Uyum lyiligi Degerleri

Uyum endeksi Yapisal Modeli Degerleri Tavsiye Edilen Degerler
CMIN/DF 4.448 <5

RMSEA 0.079 <0.08

GFlI 0.992 >0.80

AGFI 0.920 >0.80

CFlI 0.971 >0.80

TLI 0.826 >0.80

IFI 0.972 >0.80

SRMR 0.042 <0.10

Olgegi olusturan 4 madde tek alt boyutun dlgek yapisiyla iliskili oldugu belirlenmistir
(Tablo). Modelde iyilestirme yapilmaktadir. Sonrasinda yenilenen uyum endeksi

hesaplamalarinda uyum endeksleri i¢in kabul edilen degerler tablo 3.15’de gosterilmistir.



3.4. Arastirma Modelleri
3.4.1. MODEL 1: Asir1 Giivenin Yatirnm Yapma Egilimi Uzerindeki Etkisi

L Wahinm ™y

Yapma
Eqilimi

Sekil 3.5. Asir1 Giivenin Yatirnm Yapma Egilimi Uzerindeki Etkisi

Tablo 3.16. Arastirma Modeline iliskin Sonuglar Model 1
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. . Standart
Etki Tahmin Hata t p Sonug
Asir1 Giiven—> Yatirim Yapma Egilimi 0.495 0.069 4.458 kel Kabul

Uyum Degerleri:

CMIN/DF: 3.655, RMSEA: 0.073, GFI: 0.976, AGFI: 0.943,
CFI: 0.975, TLI: 0.957, IFI: 0.976, SRMR: 0.031

***p<0.05

Arastirma modeline iliskin sonuglar tablo 3.16’da verilmistir. Asir1 giivenin yatirim

yapma egilimi iizerindeki etkisi incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir

etkisi oldugu goriilmektedir (f=0.495, p<0.05).

3.4.2. MODEL 2: Asir1 Giivenin Risk Tolerans1 Uzerindeki Etkisi

Tolerans

Sekil 3.6. Asir1 Giivenin Risk Tolerans1 Uzerindeki Etkisi
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Tablo 3.17. Arastirma Modeline iliskin Sonuclar Model 2

. . Standart
Etki Tahmin Hata t p Sonug
Asir1 Giiven—> Risk Tolerans 0.113 0.023 2.269 *hx Kabul
Uyum Degerleri:

CMIN/DF: 3.097, RMSEA: 0.065, GFI: 0.965, AGFI: 0.939,
CFI: 0.973, TLI: 0.962, IFI: 0.973, SRMR: 0.038

***p<0.05

Arastirma modeline iliskin sonuglar tablo 3.17°de verilmistir. Asir1 giivenin risk
toleranst lizerindeki etkisi incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi

oldugu goriilmektedir (=0.113, p<0.05).

3.4.3. MODEL 3: Asint Giivenin Yatinm Yapma Egilimi Uzerindeki Etkisinde Risk

Toleransinin Aracilik Roli

[ miskT1 || RiskT2 || RiskT3 || RiskT4 |

0 A

Risk
Tolerans

Sekil 3.7. Asir1 Giivenin Yatirnm Yapma Egilimi Uzerindeki Etkisinde Risk Toleransinin Aracilik Rolii

Tablo 3.38. Arastirma Modeline iliskin Sonuglar Model 3

. . Standart
Etki Tahmin Hata t p Sonug
Asirt Giiven—> Yatirim Yapma Egilimi 0.495 0.069 4.458 falaied Kabul
Asirt Giiven> Risk | Dogrudan Etki 0.171 0.103 2.321 il Kabul
Tolerans - Yatirim . . . Anlamli
Yapma Egilimi Dolayl1 Etki 0.009 Giiven Araligi (-0.004, 0.029) degil
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Uyum Degerleri:

CMIN/DF: 3.367, RMSEA: 0.069, GFI: 0.952, AGFI: 0.922,
CFI1: 0.955, TLI: 0.940, IFI: 0.956, SRMR: 0.046

**%p<0.05

Olusturulmus olan modelde aracilik roliine bakilmadan 6nce bagimsiz degiskenin
bagimli degisken iizerinde etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Asir1 giivenin yatirim yapma
egilimi iizerindeki etkisi incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi
oldugu goriilmektedir (=0.495, p<0.05).

Bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerinde etkisi anlamli iken, bu etkide araci
rolii olup olmadigina bakilmistir. Elde edilen modelin sonuglara gére %95 giliven araligindaki

degerlerin 0’1 igermesi modelde araci roliiniin olmadigini géstermektedir (-0.004, 0.029).

3.4.4. MODEL 4: Ruh Halinin Yatirim Yapma Egilimi Uzerindeki EtKisi

Sekil 3.8. Ruh Halinin Yatirnm Yapma Egilimi Uzerindeki Etkisi

Tablo 3.49. Arastirma Modeline iliskin Sonuglar Model 4

. . Standart
Etki Tahmin Hata t p Sonug

Ruh Hali= Yatirim Yapma Egilimi ~ 0.513 0.080 5.043 falaled Kabul

Uyum Degerleri:

CMIN/DF: 2.386, RMSEA: 0.053, GFI: 0.989, AGFI: 0.966,
CFI:0.987, TLI: 0.967, IFI: 0.985, SRMR: 0.024

***n<0.05

Arastirma modeline iliskin sonuglar Tabloda verilmistir. Ruh halinin yatirim yapma
egilimi lizerindeki etkisi incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi

oldugu goriilmektedir (=0.513, p<0.05).
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3.4.5. MODEL 5: Ruh Halinin Risk Tolerans1 Uzerindeki Etkisi

Risk Y
Tolerans .

Sekil 3.9. Ruh Halinin Risk Tolerans1 Uzerindeki Etkisi

Tablo 3.20. Arastirma Modeline Iliskin Sonuglar Model 5

Standart

Etki Tahmin Hata t p Sonug
Ruh Hali=> Risk Tolerans 0.118 0.022 2.223 *xk Kabul
Uyum Degerleri:

CMIN/DF: 3.855, RMSEA: 0.076, GFI: 0.964, AGFI: 0.932,
CFI1: 0.960, TLI: 0.941, IFI: 0.960, SRMR: 0.051

***p<0.05

Arastirma modeline iliskin sonuglar Tabloda verilmistir. Ruh halinin risk tolerans
tizerindeki etkisi incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkisi oldugu

goriilmektedir ($=0.118, p<0.05).

3.4.6. MODEL 6: Ruh Halinin Yatrnm Yapma Egilimi Uzerindeki Etkisinde Risk

Toleransin Aracilik Rolii

RN

RiskT1 RiskT2 [l RiskT3 RiskT4

Tolerans

Yahinm .

Yapma
Edgilimi
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Sekil 3.10. Ruh Halinin Yatirim Yapma Egilimi Uzerindeki Etkisinde Risk Toleransin Aracihk Rolii

Tablo 3.25. Arastirma Modeline Iliskin Sonuclar Model 6

Standart

Etki Tahmi t

i ahmin Hata p Sonu¢
Ruh Hali = Yatirim Yapma Egilimi 0.513 0.080 5.043 falaled Kabul

Ruh Hali - Risk | Dogrudan Etki 0.494 0.068 4.863 Fkk Kabul

Tolerans1~> Yatirim . . . Anlaml
Yapma Egilimi Dolayl Etki 0.009 Giiven Araligi (-0.009, 0.030) degil

Uyum Degerleri:

CMIN/DF: 3.138, RMSEA: 0.065, GFI: 0.962, AGFI: 0.934,
CFI1: 0.954, TLI: 0.935, IFI: 0.954, SRMR: 0.053

***p<0.05

Olusturulmus olan modelde aracilik roliine bakilmadan 6nce bagimsiz degiskenin
bagimli degisken iizerinde etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Ruh halinin yatirirm yapma
egilimi iizerindeki etkisi incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkisi
oldugu goriilmektedir (=0.513, p<0.05).

Bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerinde etkisi anlamli iken, bu etkide araci rolii
olup olmadigma bakilmistir. Elde edilen modelin sonuglara gore %95 giiven araligindaki

degerlerin 0’1 igermesi modelde araci roliiniin olmadigint goéstermektedir (-0.009, 0.030).



3.4.7. MODEL 7: Toplu Model
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Sekil 3.11. Toplu Model
Tablo 3.22. Arastirma Modeline iliskin Sonuglar Toplu Model
) ) Standart
Etki Tahmin p Sonug
Hata
) Kabul
Asir1 Giiven—>Risk Tolerans 0.080 0.010 1.422 0.155
degil
) ) Kabul
Ruh Hali >Risk Tolerans 0.090 0.008 1.517 0.129
degil
Asir1 Gliven—> Yatirim Yapma Egilimi 0.364 0.056 4.369 okl Kabul
) Kabul
Risk Tolerans—> Yatirim Yapma Egilimi 0.055 0.213 0.946 0.344 dosil
egi
Ruh Hali=>Yatirim Yapma Egilimi 0.338 0.042 4.021 il Kabul
Aracilik Rolii Tahmin Giiven Arahg Sonug
Asint giiven > Risk Tolerans> Yatirim Anlaml
0.004 (-0.007, 0.021)
Yapma Egilimi degil
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Ruh Hali = Risk Tolerans> Yatirim Anlaml
0.005 (-0.007, 0.022)
Yapma Egilimi degil

Uyum Degerleri:

CMIN/DF: 2.870, RMSEA: 0.061, GFI: 0.939, AGFI: 0.913,
CFI1: 0.943, TLI: 0.929, IFI: 0.944, SRMR: 0.048

***p<0.05

3.4.8. Model Analiz Sonuglar:

Arastirmada bulunan bulgulara gore asir1 giiven ile yatirirm yapma egilimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmustur (p<.0,05). Buna goére, kendine asirt
giivenen insanlarin daha iyimser bir sekilde diisiiniip hareket ettikleri ve bu nedenle daha ¢ok
yatirim yapma egilimini gosterdikleri soylenebilir. Yapisal Esitlik Modelinden de anlasilacagi
gibi, asir1 giiven, modeldeki yatirim yapma egilimin en giiglii tahmincisidir. Glaser ve Weber
(2007), 215 bireysel yatirimcidan olusan bir 6rneklem kullanarak, yatirimcilarin asirt giiven
diizeyi ne kadar yiiksekse, islem hacimlerinin de o kadar yiiksek oldugu iddiasini desteklemistir.
Ek olarak, Deaves vb. (2003), asir1 giiven ve ticari faaliyetler hakkinda bir deney
gerceklestirmistir ve sonug olarak asir1 glivenin ticaret hacmini artirdigini bulmuslardir. Ayrica,
Statman et al. (2006), yatirim basarisi asir1 giiven derecesini artirdikca ticaret hacminin daha
yiiksek olacagini savunmuglardir.

Onerdigimiz model ile olumlu ruh hali ve yatirim yapma egilimin arasinda agik bir
baglant1 bulunmaktadir ve 6zellikle, iy1 bir ruh hali ile yatirim yapma egilimi arasinda pozitif
bir iliski oldugu ile dogrulanmistir. Bu, diger arastirmacilarin bulduklart ile uyumludur
(Saunders, 1993; Hirshleifer ve Shumway, 2003). Saunders (1993) ¢alismasinda, hava durumu
verilerinin, yatirimcilarin giinesli giinlerde iyimser ruh halinin borsa getirilerini yiikselttigi,
bulutlu giinlerdeki karamsar ruh hallerinin ise hisse senedi getirilerini baskiladig1 varsayimini
destekler nitelikte sonuglar bulmustur.

Ayni dogrultuda, Hirshleifer ve Shumway (2003), yirmi alt1 iilkenin 6nde gelen
borsalarinda sabah giinesi ile karsilik gelen borsa endeksi getirileri arasinda pozitif bir iliski
bulmuslardir. Bu bulgu, sabah giines 1s18indan kaynaklanan iyi bir ruh halinin daha ytiksek
hisse senedi getirilerine yol agtigina dair kanit saglamaktadir. Wright ve Bower (1992) daha
mutlu insanlarin daha iyimser olduklarini ve olumlu olaylara daha yiiksek olasiliklar

yiiklediklerini varsaymaktadir. Kuskusuz, iyi bir yasam olumlu bir ruh haline yol agarken,
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onceki analizler olumlu ruh halinin daha yiliksek hisse senedi getirileri ile iligkili oldugunu
gostermistir. Ayrica, bu, mutlu insanlarin olumlu olaylarin atama olasilig1 i¢in daha yiliksek
olasiliklara sahip oldugunu savunan Wright ve Bower (1992) ile uyumludur. Olumlu ruh hali
ile yatirim yapma egilimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski bulundugundan hipotez,
kabul edilmistir. Olumlu ruh hali dogrudan yatirim yapma egilimine etki etmekle birlikte risk
toleransin1 da dogrudan etkilemektedir. Ama olumlu ruh hali ile yatirim yapma egilimi
arasindaki iliskide risk toleransi dolayli etki etmemektedir. Bu yiizden ¢alismamizda risk
tolerans1 kismi arabulucu olarak degerlendirilmistir.

Asirt Giiven ve risk toleransi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Literatiirde,
kendine asir1 glivenen yatirimcilarin riski hafife aldiklarimi ve riskli yatirnmlarda daha fazla
islem yaptiklarin1 gostermektedir. (Chuang ve Lee, 2006; Odean, 1998b; Hirschleifer ve Luo,
2001; Pompian, 2006). Ayrica, Berber ve Odean (2001a), benzer sonuglar iiretmistir. Onlarin
calismasina gore 6zgiivenli insanlarin bu sekilde diisiinme ve hareket etme diirtiilerinin daha
fazla oldugu sOylenebilir.

Risk toleransinin yatirim yapma egilimini olumlu etkiledigini gosteren kabul edilmistir.
Literatiir arastirmasit sonucunda bir dizi ¢alisma, riske toleransli yatirimcilarin riske toleranssiz
yatirimcilardan daha sik ticaret yaptigini gdstermistir (Durand ve digerleri, 2008; Tigges ve
digerleri, 2000; Warneryd, 2001), bu da risk toleransi ile ticaret arasinda 6énemli bir pozitif
korelasyon oldugunu gdstermektedir. Keller ve Siergist (2006), riske toleransh yatirimeilarin
yatirimlar siklikla alip sattigini belgelemislerdir. Ayrica Clark-Murphy ve Soutar (2004), riske
toleransli yatirnmcilarin daha sik ticaret yaptigin1 bulmuslardir. Son olarak, Wood ve
Zaichkowsky (2004) de yukaridaki bulgulart dogrulamistir. Risk toleransi ile asir1 gliven
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugundan, kabul edilmistir. Risk toleransi
hem yatirim yapma egilimini hem de asirt giiveni etkiledigi ig¢in tam arabulucu olarak
calismamizda degerlendirilmistir. Ek olarak, Hirshleifer ve Luo (2001) riskten kaginan
bireylerin rasyonel tiiccarlardan daha yiiksek kar elde ettigini bulmuglardir. Riske toleransli
yatirimcilar genellikle riskli varliklara sahip olduklarindan, asir1 risk tistlenmeleri her zaman
1yi sonuglara yol agmamaktadir.

Modelin Yapisal Esitlik analizi, yatirim yapma egilimi ile asir1 giiven arasinda yeni bir
nedensel yol oldugunu gostermektedir. Asirt giiven, yatirrm yapma egilimi olumlu
etkilemektedir. Kendisine giivenen ve alim satim yapanlarin yatirimcilar oldugu géz oniine
alindiginda, yatirim yapma egilimi ile asir1 gliven arasinda pozitif bir iliski oldugunu gérmek

sasirtict degildir.
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Bu aragtirmanin bulgulari, yas ve risk toleransi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugunu gdstermektedir. Bu yiizden, yasin risk toleransi iizerinde etkili oldugu hipotez
kabul edilmistir. Ankete katilan katilimcilarin yas grubu risk alma seviyesini etkilemektedir.
Ozellikle 26-30 yas arasindaki yatirimeilar daha cok risk alabiliyorlar, bu yaslar arasinda para
kazanmaya bagladiklari i¢in riske yatirabiliyorlar. Buna karsilik, Wang ve Hanna (1997), risk
toleransinin yasla birlikte arttigini bulmuglardir.

T-testi analizi, erkeklerin kadinlardan daha fazla 6zgiivene sahip oldugunu ortaya
koymaktadir (istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir p<.0,05). Asir1 Giiven
Olgeginde erkek katilimcilar ve kadin katilimcilar gruplart arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir fark bulunmustur (t(485,743)= 5,061, p=,000). Bu sonuglara gore, erkek katilimcilar
(X=5.13) Asir1 Giiven tutumlarinin kadin katilimcilara (X=4.42) gore daha yiiksek ortalamaya
sahiptir yani istatistiksel olarak sonu¢ anlamlidir. Baz1 arastirmalarda erkekler ve kadinlar
arasinda asir1 6zgiiven acisindan bir fark bulunmadigi tespit edilmesine ragmen (Lundeberg ve
digerleri, 2000; Deaves ve digerleri, 2003; Biais ve digerleri, 2005), literatlir erkeklerin
goriiniiste daha fazla 6zgiiven sahibi oldugunu 6ne siirmektedir (Lundeberg ve digerleri, 1994;
Hair ve digerleri, 1998; Barber ve Odean, 2000; Niederle ve Vesterlund, 2007; Deaux ve
Emswiller, 1974; Beyer ve Bowden, 1997; Hair ve digerleri, 1998). Bu nedenle, erkeklerin
kadinlardan daha fazla 6zgiivene sahip olduklarina iliskin hipotez kabul edilmektedir.

Diger arastirmacilarin bulgularinin aksine (Grable ve ark., 2004; Weber ve ark., 2002;
Hariharan ve ark., 2000; Slavic, 1966; Bajtelsmit ve Bernasek, 1996; Blume, 1978; Hawley ve
Fujii, 1993-1994; Rubin ve Paul, 1979; Sung ve Hanna, 1996; Felton et. al., 2003; Holt ve
Laury, 2002; Donkers ve Van Soest, 1999; Powell ve Ansik, 1997; Weber et al. 2002; Olsen ve
Cox, 2001; Bajtelsmit ve Bernasek, 1996; Rubin ve Paul, 1979; Xiao ve Noring, 1994; Lytton
ve Grable, 1997), erkeklerin kadinlara gore risk toleransi bakimindan bir farklilik gostermedigi
(istatistiksel olarak anlamsiz) bulunmus ve “Erkek ve kadin arasinda Risk Toleranst
bakimindan anlaml bir farkliik vardir” hipotezi kabul edilmemistir. Cinsiyet bakimindan risk
toleransi tutumu farklilik arz etmemektedir.

Ek olarak, korelasyon analizi ve ¢apraz tablo analizi, diger arastirmacilarin
bulduklarinin aksine Grable ve Lytton'in (1998), Grable ve Joo'nun (1999), egitim seviyesi ve
risk toleransinin anlamhi ve pozitif bir sekilde iliskili olmadigin1 géstermektedir. Bu nedenle,
egitim seviyesi ile risk toleransi arasinda pozitif bir iliski kuran hipotez “Egitim seviyesi ile risk
toleranst arasinda anlaml bir farklilik vardwr” kabul edilmistir. Egitimli katilimcilar daha ¢ok

risk alabiliyor. Lisans/Master/Doktora yapan katilimcilar daha analitik diislintiyorlar ve daha
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cok risk aliyorlar, {lkdgretim/Lise mezunu olan katilimcilar daha az risk aliyorlar, bunlarm bilgi
ve analitik seviyesi daha diisiik olabilmektedir.

“Medeni Durum ile Risk Toleransi arasinda anlamli bir fark vardwr’olan hipotez
reddedilmistir, ¢linkii istatistiksel agidan anlamli bir fark bulunmamustir. Bir¢ok arastirmacinin
evli bireylerin bekarlara gore daha az riske toleransli oldugunu bulmasina ragmen (Roszkowski,
1998; Hartog ve digerleri, 2002; Baker ve Haslem, 1974; Xiao ve Noring, 1994) bu ¢alismada
bu durumu destekleyen hi¢bir kanit bulunamamustir.

“Gelir ve Risk Toleransi arasinda anlamli bir fark vardwr” hipotezi kabul edilmistir.
Geliri 3000-5000TL arasinda olanlar 8000-12000TL olanlara gore daha ¢ok risk almaktadirlar.
Asgari lcretten fazla alan bu grup 5000-8000TL arasi daha fazla kazang yapmak istedigi
sOylenebilir. Ayrica 5000-8000TL geliri olanlar yine 8000-12000TL alanlara gore daha ¢ok
risk almaktadir. Geliri 8000-12000TL olan grubun yeterince para kazandigi igin daha az yatirim
riski yaptiklari sonucu ¢ikarilabilir.

Bazi aragtirmalar Tecriibbe ve Asirt Giiven arasinda olumsuz bir iliski oldugunu
desteklenmistir. Bu ¢alismada yapilan tek yonlii varyans analizi, yatirim deneyiminin asiri
giiveni olumlu etkiledigini gdstermistir. Ayni1 dogrultuda, ¢alismalarin cogunda benzer bulgular
bulunmustur (Frascara, 1999; Kirchler ve Maciejovsky, 2002; Glaser ve digerleri, 2003; Heath
ve Tversky, 1991; Griffin ve Tversky, 1992; Obernarcher ve Osler, 2008; Chen ve digerleri,
2004). Bu ¢aligmada yatirim tecriibesi ile asir1 giiven arasinda anlamli bir iligki kuran hipotez
kabul edilmistir. Sonug olarak yeni yatirim yapanlar 1yildan az, 1-3 yil, 3-5 y1l, 5-10 y1l arasi
olan katilimcilar 10 y1l tecriibesi olan yatirimeilardan yatirim yapma egilimleri daha fazladur.
Yeni yatirim yapmaya baslayan yatirimcilarin beklentileri daha yiiksektir.

“Meslek durumu ve risk toleransi arasinda anlaml bir farklilik vardir”’olan son
hipotezimiz kabul edilmistir. Isci grubundaki katilimcilarin issiz gruba gore daha fazla risk
tolerans1 kullandiklarini ortaya koymaktadir. Igsiz grubun daha az para kazandig igin daha az
yatirim yaptigt soylenebilir. Esnaf grubundaki katilimcilarin issiz gruba gore Risk Toleransi
daha yiiksek ¢ikmistir. Esnaf grubu zaten risk alanlarin grubudur.

Ayrica, yatirim tecriibesi ve risk toleransinin, diger arastirmacilarin da bulduklarina
benzer sekilde, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak iligkili oldugu sonucuna verilmistir

(Chevalier ve Ellison, 1999; Hong ve digerleri, 2000; Lamont, 2002; Corter ve Chen, 2006).
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Calismada davranissal finans boyutlariyla yatirim yapma davranislari ele almmustir. ilk
asamada yatirimcilarin sahip oldugu bazi nitelerin (demografik 6zelliklerin) yatirim yapma
davraniglarina etkisi sorgulanmistir. Bu béliimde ¢apraz tablo ve ANOVA kullanilmistir. Bu
calismanin zorlugu, hipotezlerimizi bire bir bazda degil, gergek hayatta oldugu gibi hepsini ayn1
anda birlestirecek ve inceleyecek bir model gelistirip test ederek dogrulamakti. Bunun i¢in
geleneksel istatistiksel tekniklerin (¢apraz tablolama, t-testi ve ANOVA analizi) disinda ikinci
asamada YEM analizi kullanilmistir. Her ne kadar bu iliskiler daha 6nce incelenmis olsa da, bu
calismanin katkist birden fazla farkli 6l¢ekle 6lglimlenen tiim bu parametrelerin (asir1 giiven,
risk toleransi, ruh hali ve yatirim yapma egilimi) tek bir modelde birlestirmesinde yatmaktadir.
Calisma, yatirimcilarin zihnini ve diislincesini ayni anda etkileyen parametreler arasinda ¢apraz
etki oldugunu gostermesi ve tiim bu parametreleri ayni anda bir araya getirmesi agisindan
onemlidir.

Calismada analiz icin anket veri seti kullanilmustir. Istatistiksel analizleri takiben,
onerilen hipotezlerin Yapisal Esitlik Modellemesi (YEM) ile test edilmesi dncesi dogrulayici
faktor analizi gerceklestirilmis ve kullanilan Olceklerin (anket sorularinin) Ongoriilen
davranigsal boyutu temsil edip etmedigi dogrulanmistir. Asir1 giiven boyutunu 6lgmeye yonelik
6 sorudan biri kosullart saglamadigi i¢in ¢ikarilmistir.

Model analizinin sonuglarina gore, yatirimcilarin risk toleransinin mesleklerine gore
farklilagtig1, yine asir1 giiven bakimindan cinsiyete gore farklilastigi gézlenmistir. Genel olarak
modelin sonuglari, kisilik 6zelliklerinin ve ruh halinin yatirimeilarin yatirnm yapma egilimlerini
etkiledigine dair kanitlar sunmustur. Bu sonuglar, davranigsal finans boyutlar1 degiskenlerinin
kendi aralarindaki etkilesimin de test edilmesini desteklemektedir.

Bulunan en gii¢lii iliskiler, asir1 giiven ile risk toleransi, yatirim yapma egilimi ve olumlu
ruh hali arasindaki iligkilerdir. Asir1 giivenin davranigsal bir 6nyargi olmasina ragmen, yatirim
yapma egilimin artirdigi bulunmustur, bunun yatirimcilar i¢in kismen faydali oldugu
sOylenebilir. Asir1 giiven ve risk toleransi arasindaki gii¢lii iliski i¢in mantikli bir aciklama,
kendine asir1 giivenen insanlarin daha diirtiisel bir sekilde diisiinmesi ve davranmasi olabilir.
Ayrica risk toleransi, insanlarin yatirimlarinin ekonomik tehdidini hafife almalarina ve
dolayisiyla daha sik islem yapmalarina neden olmaktadir.

En yenilik¢i bulgulardan biri, ruh halinin finansal piyasalarda islem yapma davranisi
(yatinm yapma egilimi) tlizerindeki etkisiyle ilgilidir. Bu sonug,“Olumlu Ruh hali, yatirim

yapma egilimi lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.” 6nermesini desteklemektedir. Bu sonug,
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mutlu insanlarin olaylara daha olumlu bakmas1 ya da 6zel olarak borsalarda insanlarin net
diistinebilmeleri ve daha iyi se¢imler yapabilmeleri i¢in iyi bir ruh halinin gerekli oldugu
diisiincesiyle agiklanabilir.

Modelin test edilmesinden elde edilen sonuglar, asir1 gliven 6ényargisinin ve olumlu ruh
halinin yatirnrm yapma egilimini arttirdig1, yiiksek risk toleransinin ise yatirimcilarin yatirim
yapma egilimini azalttigini1 gostermistir.

Yapisal Esitlik Modeli (YEM) analizi de, asir1 gliven ve yatirim yapma egilimi
arasindaki anlamh pozitif iliskiyi dogrulamistir. YEM ayrica asir1 giiven ve risk toleransi
arasindaki iligkiyi ve risk toleransinin yatirim yapma egilimi ile istatistiksel olarak anlamli
pozitif iligkisini de dogrulamistir.

YEM ile dogrudan etki testlerinin yanisira bazi degiskenlerin bir kisim etkisinin bagka
bir degisken tlizerinden gergeklestigi diisiincesinden yola ¢ikilarak dolayli etki (araci rolii) de
aragtirtlabilmektedir. Bu iliskinin sorgulandigi modellerde dolayli etki gézlemlenememistir.

Yapilan literatiir arastirmasinda, geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin davranislarini
cogu kez agiklamada yetersiz kalmakta ve varsayimlarinin gecerliligi acisindan
elestirilmektedir. Yatirimeilarin rasyonel kararlar aldiklarin1 ve beklenen getirileri maksimize
etmeye calistiklarin1 varsayan geleneksel finans teorilerinin aksine, yatirimcilarin tamamen
rasyonel olmadiklar1 iddia edilmektedir. Bu ¢alisma da, yatirimci davranislarina etki eden
cesitli faktorlerin varliginin tespiti ile yatirnmlarda davranissal bir boyutun varligr diislincesini
desteklemistir. Tirkiye'de bu kapsamda bir ¢alismaya rastlanmamustir.

Calismada bagimli degisken olarak yatirim yapma egilimi kullanilmistir. Bunun yerine
yatirimcilarin  yatirirm performanslarimin  kullanilmast daha dogru olacaktir ancak cogu
yatirimeinin bu bilgiyi verme veya dogru olarak verme konusunda isteksiz davranacagi
diistiniilmiistiir. Ama yatirnm yapma davranisi ve performansi konusunda daha fazla bilgi
almaya yonelik gelistirmeler yapilmasi dnerilmektedir.

Daha ¢ok 6rneklem olmasi durumunda veya hedef grubun daha spesifik belirlenebilmesi
durumunda ¢aligmanin, 6rnegin sadece finansal piyasalara yatirim yapan gruplara uygulanmasi

tercih edilebilir ve boylece daha iyi sonuglar alinabilir.
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S.1. Yaptiginiz yatirnmlarin asagidaki yatirinm ara¢larima dagilimim belirtiniz.

(Yiizde olarak yaklasik oranlar kullaniniz)

1) Doviz % e 2) Banka Faizi % e
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7) Altin % i 8) A tipi yatirim fonu S
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13) Kripto para .... % e Diger ....oeveenee % e

S.2. Kag yildir yatirim araglarina yatiriom yapiyorsunuz?

1) 1 yildan az 2)1-3yil 3)3-5yi 4) 5-10
S.3. Hangi sikhikta yatirinm portfoyiiniizii degistirirsiniz?

1)  Her giin 2)  Birkag giinde bir

4)  Ayda bir kez 5)  Birkag ayda bir

7)  Belirli bir periyod veremem 8)  Hatirlamiyorum

S.4. Portfoyiiniizii takipte kullandigimz bilgi kaynaklarimmiz nelerdir? (Birden fazla

secebilirsiniz)

1) Kendi degerlendirmelerim

3) Gayrimenkul Yatirim
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Degistirmem

Diger
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hissediyorum.

1

1

B Boliimii

S.6. Liitfen asagidaki ifadeleri okuyup, size en yakin buldugunuz secenegi isaretleyiniz.

(1= Kesinlikle Katilmiyorum’dan 10= Tamamen Katiliyorum’a dogru puanlayiniz)

S.6.1

Ben profesyonel bir yatirimeryim.

[10

S.6.2

Ortalama olarak, yaptigim yatirimlarin
finansal piyasalarin performansindan

daha iyi oldugunu diisiiniiyorum.

[10

S.6.3

Yaptigim yatirnm kazandirdiginda,
benim eylemlerimin ve bilgimin bir

basarisi oldugunu diisiiniiriim.

[10

S.6.4

Finansal goriislerimin finansal
analistlerin  goriislerinden daha iyi (v 12

olduguna inaniyorum.

[3

[4

[5

[6

[7

[8

[9

[10

S.6.5

Yatirnm goriislerimin, arkadas ve is
arkadas goriislerinden daha iyi olduguna

inaniyorum.

[10

S.6.6

Arkadaslarim veya is arkadaslarimin

onerdigi yatirimlari yapmay1

diisiiniiriim.

[10
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C Boliimii

S.7. Beklemediginiz bir anda elinize gecen 100.000 TL’yi hangi alanlarda degerlendirmeyi

diisiiniirsiiniiz? (Birden fazla secilebilir)
1) Vadeli mevduat hesab1  2) Devlet tahvili 3) Yatirim fonlari

4) Hisse senedi 5) Doviz 6) Altin Diger .........

S.8. “Bir televizyon programinda, icerisinde asagida belirtilen ihtimallerle belirtilen
odiillerin oldugu Kkutular arasindan secim yapmamz istenmektedir. Hangisini

secersiniz?”.
1) Kosulsuz 2000 TL 2) %50 ihtimalle 10 000TL

3) %25 ihtimalle 20 000TL  4) %S5 ihtimalle 150 000TL

S.9. Asagida 4 alternatif yatirimin size ne kadar kazandirabilecegi ve kaybettirebilecegi,

olasiliklar ile belirtilmistir. Siz hangi yatirim segersiniz?

1) %50 ihtimale 1000 TL kazandiracak ama % 50 ihtimalle de higbir sey kazandirmayacak
veya hi¢bir sey kaybettirmeyecek. Yani kazang O TL olacak.

2) %50 ihtimalle 4 000 TL kazandiracak ama %50 ihtimalle de 1000 TL kaybettirecek
3) %50 ihtimalle 13 000 TL kazandiracak ama %350 ihtimalle de 4 000 TL kaybettirecek

4) %50 ihtimalle 20 000 TL kazandiracak ama %50 ihtimalle de 12 000 TL kaybettirecek

S.10. Genel olarak, en iyi arkadasimz risk alma ozelliginize gore sizi nasil

tammmlayacaktir?
1)  Gergek bir kumarbaz 2) Yeterli aragtirma yaptiktan sonra risk alan
3) Oldukg¢a ihtiyath 4) Tam anlamiyla riskten kagan

S.11. "Risk" kelimesini diisiindiigiiniizde, asagidaki kelimelerden oncelikle hangisi

aklimiza geliyor?

1) Kayip 2) Belirsizlik 3) Firsat 4) Heyecan
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S.12. Tatil icin nihayet birikim yapabildiniz ve hemen tatil plam yaptiniz. Tatile ¢ikma

tarihinizden ii¢c hafta once isinizi kaybettiniz. Ne yaparsiniz?
1) Tatili iptal ederim (para iadesi yapilarak)
2) Cok daha miitevaz bir tatil plan1 yaparim.

3) Planladigim gibi devam ederim, ¢iinkii is aramaya hazirlanmak i¢in zamana ihtiyacim

oldugunu diistiniirim.

4) Tatil planimi1 genisletirim ¢iinkii bu hayatimda yapacagim en anlamli tatil olabilir.

D Boliimii
S.13. Cinsiyetiniz? 1) Erkek  2) Kadin
S.14. Medeni durumunuz? 1) Evli 2)Bekar  3) Dul 4) Ayrilmig
S.15. Cocugunuzla ilgili asagidaki siklardan hangisi sizin i¢in en uygundur.

1) Cocugum yok
2) Cocugum var ve benimle birlikte yasiyor

3) Cocugum var ama benimle birlikte yasamiyor
4) Hem benimle birlikte yasayan hem de benimle birlikte yasamayan ¢ocugum var

S.16. Yasimz? ............

S.17. Egitim durumunuz?
1) Okur/yazar 2) Ilkokul  3) Ortaokul  4) Lise 5) Universite

6) Master/Doktora

S.18. Mesleginiz?

1) Kamuda icretli 2) Ozel sektérde 3) Isletme sahibi/Esnaf 4) Serbest Meslek

ucretli

5) Ciftci 6) Ev hammi 7) Ogrenci 8) Issiz  Diger .........
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S.19. Liitfen asagidaki ifadeleri okuyup, en yakin buldugunuz se¢enegi isaretleyiniz.

(1= Kesinlikle Katilmiyorum’dan 10= Tamamen Katiliyorum’a dogru puanlayiniz)

S.19.1 Son giinlerde kendimi mutlu
) . [11 [2] [8] [41 [51 [6] [7] [8] [9] [10]
hissediyorum

S.19.2
Isimden memnumum [1]1 [2] [3] [4] [51 [61 [71 [81 [9]1 [10]

S.19.3
Sosyal hayatimdan memnunum  [1] [2] [3] [4] [5] [6]1 [7]1 [8] [9] [10]

S.19.4 Yasam Kkalitemi genel olarak
. [11 [2] [81 [41 [51 [61 [7]1 [8] [9] [10]
yeterli buluyorum

S.20. Bir krediniz varsa, liitfen belirtin? (Birden fazla secebilirsiniz)
1) Yok 2) Ev kredisi 3) Tasit kredisi 4) Tiketici kredisi

S.21. Aylik Kkisisel geliriniz?

1) 3,000 TL ve als  2) 3,001-5,000 TL  3) 5,001-8,000 TL
4) 8,001-12,000 TL 5) 12,001 TL ve tizeri
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