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BIREYSEL YATIRIMCILARDA RiSK VE GUVENIN YATIRIM TERCIHINE
ETKISI
Ahmet Oguz AKGUNES
Temmuz, 2018

Bu arastirmada risk ve giiven degiskenlerinin boyutlar1 ile yatirim tercihinin boyutlari
arasindaki iligkinin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Risk boyutu igerisinde; risk alma, risk
algisi, risk toleransi, finansal risk ve sosyal risk alt boyutlari, giiven boyutunda; yatirim
danigsmanina giiven, finansal anlayis seviyesi alt boyutlar1 ve yatirim tercihi boyutunda;
varligin gecmis performansi, getiri ve sosyal sorumluluk alt boyutlar1 degerlendirmeye
alimmustir. Arastirma igin gerekli veri 18 yas iizeri yatirim tercihi yapabilecek durumda olan
932 kisiden toplanmistir. Arastirmada risk ve giliven basliklar1 altinda toplanan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken olan yatirim tercihi boyutlarina olan dogrudan etkisini
incelemek amaciyla yapisal esitlik modelinden, finansal okuryazarligin moderator etkisini
incelemek i¢in ise ¢oklugrup yapisal esitlik modellemesinden yararlanilmigtir. Demografik
ozelliklerin bagimli ve bagimsiz degiskenler iizerine etkisi icin ise bagimsiz o6rneklem t testi
ve tek yonlii varyans (ANOVA) analizinden yararlanilmistir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore; finansal risk, sosyal risk ve yatirim danigmanina giivenin yatirim tercihinin
her ii¢ boyutuna olumlu etkisinin oldugunu ortaya konmustur. Risk toleransinin ise yatirim
tercihinin getiri boyutuna olumlu etkisi gdzlemlenirken sosyal sorumluluk boyutuna negatif
etkisi bulunmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi bu iliskide, finansal
okuryazarligin moderator etkisi bulunmaktadir. Yani finansal okuryazarligin diisiik ve yiiksek
olmasma gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligski farklilagmaktadir. Ayrica
sonuglar, kadinlarin yatirimin sosyal sorumluluk boyutuna, erkeklerin ise getiri boyutuna daha
fazla onem verdigini ve kadinlarin erkeklere oranla daha fazla risk algiladiklari
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Giiven, Yatirim Tercihi, Finansal Okuryazarlik.



ABSTRACT

THE EFFECT OF RISK AND TRUST ON INVESTMENT DECISIONS IN
INDIVIDUAL INVESTORS
Ahmet Oguz AKGUNES
July, 2018

In this study, it is aimed to reveal the relationship between the functions of risk and trust and
the dimensions of the investment decision. Risk taking, risk perception, risk tolerance,
financial risk and social risk are used as risk functions. Trust to the investment adviser is used
as trust function and the past performance of the asset, return, social responsibility are used as
investment decision dimensions. The data was collected from 932 persons who are able to
make investment decisions over 18 years of age. The structural equation model was used to
examine the direct effects of the independent variables to the dependent variable (investment
decision dimensions). Multigroup structural equation model was used to examine the
moderator effect of financial literacy. Independent sample t-test and one-way ANOVA
analysis were used to examine the relation between demographic characteristics and
dependent, independent variables. According to the findings; financial risk, social risk and
trust to the investment adviser were found to have a positive effect on all three dimensions of
the investment decision.Risk tolerance has a positive effect on the return dimension of the
investment decision but there is a negative effect on the social responsibility dimension. There
is moderator effect of financial literacy between dependent and independent variables. The
relationship between dependent and independent variables varies depending on whether
financial literacy is low or high. In addition, the results show that women attach more
importance to the social responsibility dimension of investment and men attach more
importance to the return dimension of investment. Also women perceive more risk than men.

Key Words:Risk, Trust, Investment Decision, Financial Literacy.
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1. GIRIS

Bireysel yatirimcilar i¢in dogru yatirnm aracinin nasil tercih edilecegi her zaman
onemli bir sorun olmustur. Yatirim tercihini en dogru sekilde yapabilmek icin ¢esitli
degiskenler yatirimcilar tarafindan dikkate alinarak yatirim kararlar1 verilmektedir. Yatirim ve
yatirim tercihleri lizerine yapilan pek ¢ok calismanin ortak noktasinda risk, yatirim tercihini

etkileyen dnemli bir kavram olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Risk, gelecekte gergeklesecegi ongoriilemeyen, beklenmeyen olaylarin gergeklesme
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda yatirimcilarin yatirnm tercihlerini yaparken
beklemedikleri kayiplarla karsilasma ihtimalleri risk olarak ele alinmaktadir. Risk kavrami ile
birlikte belirsizlik kavram1 da karar verme siireclerinde kullanilmaktadir. Belirsizlik, olaylarin
gerceklesme olasiliginin ya da seyrinin bilinmemesi, kesinlik tasimamasi olarak ifade
edilebilir. Riskli yatirim tercihi {izerine literatiirde yapilan pek ¢ok aragtirma iki temel teori
perspektifinde degerlendirilmektedir. Bu yaklasimlar Geleneksel ve Davranigsal Yaklagimlar

olarak siniflandirilmaktadir.

Geleneksel yaklasim, bireylerin rasyonel oldugunu savunmakta olup davranissal
faktorleri goz ard1 etmektedir. Bagka bir deyisle, yatirnmcilar varliklarii arttirmak yani
getirilerini arttirmak amaciyla hareket eder ve diisiik risk altinda en yiiksek getiriyi
hedeflerler. Bu yaklasimda, bireylerin kisisel degerlerinin geleneksel yaklasimda karar verme
stireci ile iligkili olmadig1 savunulmaktadir. Bu baglamda geleneksel finans temelli ¢esitli

teoriler ve yaklagimlar gelistirilmistir.

Geleneksel (Rasyonel) finansin 6nemli teorilerinden birisi Beklenen Fayda
Teorisidir. Beklenen fayda teorisi, beklenen faydanin bireylerin risk altinda verecekleri
kararlarin olas1 sonuglarinin bir fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. Daniel Bernoulli
tarafindan 1738 yilinda ortaya konulan, John von Neumann ve Oscar Morngernstren
tarafindan 1944 yilinda formiillestirilen bu teoride, bireylerin risk altinda karar verirken
rasyonel olarak hareket ettikleri ve bireylerin karar verme siireglerinde rasyonel davranistan
uzaklagmalar meydana gelse bile bu wuzaklagmalarin ortalamalarinin sifir  olacagi
varsayllmaktadir. Beklenen faydanin en yiiksek seviyede olmasi, riskin rasyonel bir sekilde

yOnetilmesi ile miimkiin olabilecektir. Bireyler bir yatinmdan bekledikleri faydayi,

1



algiladiklar riske gore degerlendirmekte ve kararlarin1 da bu dogrultuda vermektedir (Sefil ve

Cilingiroglu, 2011).

Beklenen fayda teorisine iliskin en onemli elestiri, Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan beklenti teorisini ortaya koymalar1 ile yoneltilmistir. Kahneman ve
Tversky teorilerinde, bireylerin rasyonel davranmadiklarimi ve gercek risk ile bireylerin
algiladiklar1 risk arasinda farklilik oldugunu ileri siirmiis (Kahneman ve Tversky, 1979) ve
bireylerin, psikolojik etkenlerden dolayr kazang ve kayiplara farkli olasilik degerleri
yiiklediklerini ortaya koymuslardir. Bireylerin beklenen risk yerine algiladiklar1 riskegore

karar aldiklarini ifade etmislerdir.

Beklenen fayda teorisi esas alinarak Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda
modern portfoy teorisi gelistirilmistir. Markowitz’in teorisine gore; bireyler rasyonel
davranarak ayni risk seviyesi altinda daha yiiksek getiriyi tercih etmelidirler. Teoriye gore;
portfoyiin risk ve getirisi finansal aracin riski veya getirisinden daha 6nemlidir. Bunun amaci
portfdy riskini azaltarak getirisini ylkseltmektir. Bireyler bu amaca yonelik karar
vereceklerdir. Markowitz’in bu teorisini esas alan Sharpe, Trainer, Linter ve Mossin
birbirlerinden bagimsiz olarak Varlik Fiyatlama Modelini (VFM-CAPM) gelistirmislerdir.
Modele gore, finansal aracin piyasadaki risksiz getiri orani (hazine bonosu getirisi), yatirim
yapilmak istenen finansal aracin risk primine esittir. Yatirimeilar finansal aracin getirisi ve

piyasa getirisini de esas alarak yatirim kararlarini vermektedirler.

Geleneksel yaklagimin 6nemli teorilerinden bir digeri ise Eugene F. Fama tarafindan
1970 yilinda ortaya konulan Etkin Piyasalar hipotezidir. Etkin piyasalar hipotezine gore
yatirimcilar, beklenen fayda teorisinde oldugu gibi rasyonel karar veren bireyler olarak ele
alinmiglardir. Bu teoriye gore bireylerin 6niinde bulunan riskli se¢enekler olasi sonuglarin
dagilimi olmakla beraber teoriye gore sonuglarin gergeklesme olasiliklari teker teker
hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu olasiliklar, her bir sonucun ger¢eklesme ihtimalini
hesaplayabilmek icin bu sonuglara entegre edilir. Sonug olarak en yiiksek degeri veren sonug
tercih edilir (Muller ve Weber, 2010). Etkin piyasalar hipotezi, finansal araglarin rassal bir
yiirliyls izledigini belirtmekle beraber finansal araglarin fiyatlarinin mevcut bilginin tamamini

yansittigini ifade etmektedir.

Geleneksel yaklasim, bireylerin rasyonel oldugunu kabul ederken risk altindayken
irrasyonel davranabileceklerini kabul etmemektedir. Geleneksel yaklagima gore bireylerin risk

altinda karar verme siirecleri sonugsalci bir yaklagim sergilemektedir (Loewenstein, 2001). Bu



yaklasim geleneksel yaklasim teorilerinden olan Markowitz’in Modern Portféy ve Sharpe’in
Varlik Fiyatlama (VFM-CAPM) Teorilerinde goriilmektedir. Bu yaklasima gore ortaya
cikabilecek beklenen sonuglar ve Oznel olasiliklar karar verme siirecinin bir girdisidir.
Bireylerin bu girdileri bilissel olarak degerlendirmesi ile hisler ortaya ¢ikmaktadir (Lucey ve
Dowling, 2005). Beklenen sonuglar ve 0Oznel olasiliklarin girdi olarak kabul edildigi

Sonugsalci Karar Verme Siireci Sekil 1°de gosterilmistir.

Beklenen

Sonuglar

Bilissel
Degerlendirme Karar Sonug
Oznel
Olasiliklar )
Hisler

Sekil 1. Sonugsalc1 Karar Verme Siireci

Loewenstein, G., Weber, E. U., Hsee, C. K. and Welch, N. “Risk As Feelings”. Psychological
Bulletin. c. 127. s. 2 (2001): 267-286.

Sonugsalct Karar Verme Siirecinde hisler, bilissel degerlendirmeninsonucudur.
Duygular ve hisler ancak 6nemli bilissel siire¢lerin yasanmasindan sonra ortaya ¢ikmaktadir
(Zajonc, 1980). Duygu kavrami ve his kavrami birbirleri ile ilgili ancak farkli kavramlardir.
Hisler; duyu organlari, fiziksel temas veya bir duygunun sonucu olarak verilen tepkilerdir.

Duygular ise daha kapsamli bir kavram olup ¢esitli hislerin yasandig1 bir biling halidir.

Zaman icinde yapilan ¢alismalarla karar verme siirecine beklenen duygularin
eklenmesi ile geleneksel model genisletilmistir. Beklenen duygularin karar verme siirecinin

bir girdisi olarak ele alindig1 karar verme siireci Sekil 2°de gosterilmistir.
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Beklenen

Sonuglar

i Sonu
(Beklenen Bilissel ¢
Duygular) Degerlendirme (Duygular Dahil)
—
)

Oznel
Olasiliklar

—

Hisler

Sekil 2. Beklenen Duygular ve Sonug¢salc1 Karar Verme Siireci

Loewenstein, G., Weber, E. U., Hsee, C. K. and Welch, N. “Risk As Feelings”. Psychological
Bulletin. c. 127. s. 2 (2001): 267—286.

Modelde beklenen duygularin, dnceden tecriibe edilmis sonuglara gore ortaya ¢ikan
duygular oldugu ve karar verme siirecinin bir girdisi kabul edildigi goriilmektedir. Karar
vericiler, tecriibelerinden dolay1 pismanlik, hayal kirikligi gibi duygularin etkisinde kalarak
karar verebilirler (Bell, 1985, 1982; Loomes ve Sugden, 1982). Bu baglamda tecriibeler
sonucunda edinilen pismanlik, hayal kiriklig1 gibi duygular, benzer durumlar i¢in beklenen bir
duygu olarak ortaya g¢ikacak, karar verme siirecine dahil olacak ve karar verme siirecini

etkileyecektir.

Geleneksel yaklasim, modele beklenen duygularin eklenmesi ile genisletilmis ancak
tam anlamiyla karar verme siirecini tamamlayamamistir. Ciinkii buradaki duygular, 6nceden
verilen kararlar sonucu tecriibe edilen duygulardir. Loewenstein vd. (2001), geleneksel
yaklasimin karar verme modeline karsilik yeni bir model dnermislerdir. Onerilen bu yeni
modelde, beklenen duygular ve ruh hali gibi 6znel degiskenler, karar verme siirecinin birer
girdisi olarak kabul edilmistir. Loewenstein vd. (2001) onerdikleri model Sekil 3°te su sekilde

ifade edilmektedir.
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Sekil 3. Loewenstein vd. Onerdigi Karar Verme Sireci

Loewenstein, G., Weber, E. U., Hsee, C. K. and Welch, N. “Risk As Feelings”. Psychological
Bulletin. c. 127. s. 2 (2001): 267—286.

Duygularin karar verme siirecine olan etkisi psikolojinin yani sira noroloji alaninda
da calisilmistir (Bechara vd., 1997; Zajonc, 1980). Damasio, duygularin karar verme siirecine
onemli bir etkisi oldugunu belirtmistir (Damasio, 1994). Beyinlerinde meydana gelen
hasardan dolay1 engeli bulunan bireyler lizerine yaptig1 aragtirmada, belirli bir duyguya sahip
bireylerin daha zor ve rasyonellikten daha uzak karar verdiklerini gozlemlemistir. Bu
arastirmanin bir benzerini Damasio vd. yapmis (Bechara et al., 1997) ve bulduklar1 bir kart
oyununu oynayan, belirli bir duyguya sahip olan bireylerin, belirli bir duyguya sahip olmayan
bireylere gore daha farkli oynadigimi gozlemlemislerdir. Wilson vd. (1993) benzer bir
aragtirmada karar vericilerin lehte veya aleyhte baski altindayken duygusallastiklarini ve bu
duygusallasmanin karar verme siireclerini etkiledigini belirtmislerdir. Karar verme
siirecindeki biligsel degerlendirmeler, hislere sebep olmakta ve bu hislerin ortaya ¢ikacak
karara olan etkisi ongorulmektedir. Loewenstein vd. (2001) modellerine beklenen duygularin

yanisira 6znel degiskenleri (ruh hali gibi) ekleyerek farkli bir model ortaya koymuslardir.



Davranigsal yaklasimla beraber bireylerin risk altinda karar verme siireglerinde
Bayesyen istatistik¢i olarak degil, yanilabilen insanlar olarak ve sinirli bir rasyonellikle karar
verdikleri ifade edilmektedir (Giocoli, 2013). Dolayisiyla bireylerin yatirim kararlari,
duygulardan ve hislerden etkilenmekte, yatirimcilar kararlarin1 bu davranigsal degiskenlerin

dahil oldugu bir sistemde vermektedirler.

Bireyler yatinm tercihi yaparken cesitli Ozellikleri ile degiskenleri kategorize
etmektedir. Ornegin; getirisi yiiksek olan ve riski diisiik olan bir yatirim araci, yatirim
yaparken getiri ve riske gore karar veren bir yatirimci i¢in ideal bir yatirim araci olarak
degerlendirilebilmektedir. Ancak yapacagi yatirimda toplumsal faydayr dnemseyen yatirimci
icin yiiksek getiri ve diisiik risk tasiyan bir yatirim araci, tercihler siralanirken ilk sirada yer
almayabilecektir. Davranigsal modele gore bireyler, kisilikleri ile tutarli, sosyal olarak
sorumlu veya etik olan fonlar tercih edebilmektedirler (Beal ve Goyen, 1998; Pasewark ve
Riley, 2009). Bu baglamda arastirmada bireylerin yatirim tercihi yaparken 6nem verdikleri ii¢
farkli boyut ele alinmistir. Varligin gegmis performansi, getiri ve sosyal sorumluluk olarak ele

alman bu ii¢ boyuta, bireylerin karar verme siire¢lerinde onem verdikleri belirtilmistir

(Pasewark ve Riley, 2009; Beal vd., 2005).

Literatiirde yapilan bu arastirmalardan yola ¢ikarak, hazirlanan bu arastirmada risk
altinda karar verecek olan bireylerin duygularinin karar verme siirecini etkiledigi ongoriisiiyle
baz1 psikolojik ve bireysel etkenlerin yatirim tercihinin boyutlar1 iizerine olan etkisi
aragtirtlmis ve bireylerin yatirim tercihine etki edecek olan degiskenler risk ve giiven olarak
iki ana boyutta toplanmistir. Risk ana boyutu altinda; risk alma, risk algisi, risk toleransi,
finansal risk ve sosyal risk alt boyutlari, giiven ana boyutu altinda ise yatirirm danigsmanina

giiven ve finansal anlay1s seviyesi degiskenleri alt boyut olarak ele alinmigstir.

Arastirmada finansal okuryazarlik degiskeni, ileri finansal okuryazarlik ve temel
finansal okuryazarlik olarak iki boyutta ele alinmistir. Hem temel finansal okuryazarligin hem

de ileri finansal okuryazarligin yatirim tercihine olan moderator etkisi ayrica arastirilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, ilk olarak risk ve giiven ana boyutlar1 altinda ele alinan
degiskenlerin yatirnm tercihi boyutlarina dogrudan etkisinin bulunup bulunmadiginin
arastirilmasidir. Bu etki yapisal esitlik modeli kullanilarak arastirilmis ve yatirim tercihinin
her ii¢ boyutu i¢in ayr1 ayr1 analiz yapilmistir. Sonrasinda ise temel ve ileri finansal
okuryazarlik degiskenlerinin moderator etkisi analiz edilmistir. Moderator etkisinin analizinde

coklu grup analizi kullanilmistir.



Bu ama¢ dogrultusunda 932 kisi iizerinde yiiriitiilen anket ¢caligmasi sonuglarina gore
yatirim tercihinin varligin gecmis performans boyutuna, finansal risk, sosyal risk, yatirim
danismanina giliven ve risk algis1 degiskenlerinin anlamli ve dogrudan etkisinin oldugu ortaya
konulmustur. Daha agik bir ifadeyle, finansal risk, sosyal risk, risk algis1 diizeyleri yiiksek
olan ve yatirim danigmanlarina daha fazla giivenen bireyler, yatirim yaparken varligin gegmis

performansina daha fazla 6nem vermektedirler.

Yatirim tercihinin bir diger boyutu olan getiri boyutuna ise risk toleransi, finansal
risk, sosyal risk, yatirirm danmismanina gliven ve risk algist degiskenlerinin dogrudan ve
anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Finansal risk, sosyal risk, risk algisi ile risk toleransi
diizeyleri yiiksek olan ve yatirnm danigmanlarina daha fazla glivenen bireyler, yatirim
yaparken yatirimin getiri boyutuna daha fazla 6nem vermektedirler. Benzer bir iligki yatirimin
sosyal sorumluluk boyutu icin de gecerlidir. Finansal risk, sosyal risk ile risk algis1 diizeyleri
yiksek olan ve yatirm damigmanlarina daha fazla giivenen bireyler, yatirim yaparken
yatirimin sosyal sorumluluk boyutuna daha fazla 6nem vermektedirler. Ancak bireylerde risk
toleransinda meydana gelen artigyatirimin sosyal sorumluluk boyutuna verilen 6nemi

azalmaktadir.

Finansal okuryazarligin moderatér oldugu modelde, varligin gecmis performansini,
diisiik finansal okuryazarlik diizeyindeki bireyler icin risk toleransi, finansal risk, sosyal risk
ve yatirm damigmanina giiven degiskenleri etkilemekte, yiiksek finansal okuryazar olan
bireyler icin ise sosyal risk ve yatirim danigmanina giiven degiskenleri etkilemektedir. Yiiksek
finansal okuryazarlik diizeyindeki bireyler i¢in finansal risk ve risk toleransi degiskenleri,

yatirim tercihinin varligin gegmis performansi boyutu i¢in anlamsizdir.

Benzer bir sekilde yatirim tercihinin getiri boyutunu, diisiik finansal okuryazarlik
diizeyindeki bireyler i¢in risk toleransi, finansal risk, sosyal risk ve yatirim danigmanina
giiven degiskenleri etkilemektedir ve yiiksek finansal okuryazarlik dlzeyi bulunan bireyler
icin ise risk toleranst ve yatirim danismanina giiven degiskenleri etkilemektedir. Yiiksek
finansal okuryazarlik diizeyindeki bireylerde finansal risk ve sosyal risk degiskenleri yatirim
tercihinin getiri boyutu agisindan anlamsizdir. Caligmanin sonuglari arasinda son olarak;
yatirim tercihinin sosyal sorumluluk alt boyutunu, diisiik finansal okuryazarlik diizeyi
bulunan bireyler acisindan risk toleransi, finansal risk, sosyal risk ve yatirim danigmanina
giiven degiskenleri etkilerken, yiiksek finansal okuryazarlik diizeyine sahip bireyler acisindan

ise finansal risk ve sosyal risk degiskenlerinin etkiledigi goriilmektedir. Yiiksek finansal



okuryazarlik diizeyi bulunan bireyler i¢in risk toleransi ve yatirim danigmanina giiven

degiskenleri yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutu i¢in anlamsizdir.

Arastirmada ayrica demografik 6zelliklere gore yatirim tercihinin boyutlarina verilen
Onem analiz edilmistir. Bu sonuglara gore ise erkekler yatirim tercihinin getiri boyutuna
kadinlara gore daha fazla 6nem verdikleri, kadinlar ise yatirim tercihinin sosyal sorumluluk

boyutuna erkeklere gore daha fazla 6nem verdikleri belirlenmistir.

Yapilan bu arastirma, riski biitiin boyutlari ile ele almasi agisindan essiz bir aragtirma
olma 6zelligi tasimaktadir. Ayrica arastirmanin yatirimeilarin tercih yaparken, yatirimin hangi
boyutlarina 6nem verdikleri, verdikleri bu 6nemin risk ve giiven boyutlar1 altinda bulunan
degiskenlere gore ne sekilde degistigine aciklik getiriyor olmasi, c¢alismanin literatiire
yapacagi katkiyr arttirmaktadir. Arastirmada, dogrudan etkilerin analizi i¢in yapisal esitlik
modeli, dolayl etkilerin analizi i¢in ise coklugrup yapisal esitlik modeli kullanilmistir.
Kullanilan analiz yontemleri, regresyon modellerine oranla dogrudan gdzlemlenemeyen
degiskenlerin 6l¢iim hatasini1 goz onilinde bulundurmasi sebebi ile diger regresyon modellerine
gore daha giiclii tahmin edici yontemlerdir. Kullanilan yontem agisindan da arastirma diger

calismalardanayrilmaktadir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

Bu bélimde arastirmada kullanilan, birbirleri ile iligkili ancak farkli anlamlar ifade
eden kavramlara yer verilecektir. Birbirleri ile iligkisi arastirilan temel kavramlar giiven ve
risk bagliklart altinda ele alinacaktir. Giiven boyutu altinda yatirim danismanina gliven ve
0zguven kavramlari bulunmaktadir. Risk boyutu altinda ise risk alma, risk algisi, risk
toleransi, finansal risk ve sosyal risk bulunmaktadir. Bu basgliklar ile birlikte yatirim tercihi,

finansal okuryazarlik ve finansal anlayis seviyesi kavramlari da yer alacaktir.

Oncelikle riski ele alacak olursak, risk, beklenmeyen olaylarin ortaya ¢ikabilme
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Anbar ve Eker, 2009). Risk, karar verici i¢in 6nemli ve
/veya hayal kiric1 sonuglarin gerceklesebilme derecesidir (Sitkin ve Pablo, 1992). Ayrica risk,
verilen kararin veya bir olayin sonucunun belirsiz olmasi olarak da tanimlanmaktadir

(Roszkowski ve Davey,2010).

Bazi ¢aligmalarda ise belirsizlik kavraminin, risk kavraminin bir fonksiyonu oldugu
savunulmaktadir (Cho ve Lee, 2006; Park vd., 2005; Sellick, 2004). Ancak belirsizlik ve risk
kavramlar1 birbirlerinden farklidirlar. Risk, olas1 seceneklerin gergeklesebilme olasilig1 olarak
bilinirken, belirsizlik ise bu olasiliklarin bilinememesi durumudur. Bir bagka ifadeyle,
verilecek bir yatinm karar1 sonucunda kaybetme olasiligi risk olarak isimlendirilirken,
kaybetme olasiliginin bilinememesi ise belirsizlik olarak isimlendirilmektedir. Yates ve Stone
(1992), riski tanimlarken {i¢ temel kavramdan yola ¢ikmaktadir. Bu kavramlar; potansiyel
kayiplar, bu kayiplarin anlamli olmasi ve bu kayiplarin belirsizligi olarak kategorize

edilmektedir.

Yatirnmc1 agisindan risk, beklenen getirilerin elde edilememe olasilifi olarak
degerlendirilebilir. Diger bir ifade ile yatirimer agisindan risk, beklenen getirinin gerceklesen
getiriden farkli olma olasiligidir. Literatiirde, ekonomik getirilerde meydana gelebilecek
yiiksek degiskenliklerin, daha yiliksek riske neden oldugu tartisiimaktadir. Bu baglamda
yatirimcilar yapacaklar1 yatirimdaki riski gegmis getirilerde meydana gelen degisimlere gore

degerlendirebilirler. Bu bakis acisina gore risk, beklenen bir getiri seviyesinin



gerceklesmemesi veya yatirimin gegmis getirilerinin standart sapmasi olarak diisiiniilebilir

(Forlani ve Mullins, 2000).

Arastirmada risk kavraminin altinda, risk toleransi, risk alma, risk algisi, finansal risk
ve sosyal risk ele alinmistir. Risk {izerine yapilan ¢alismalarda riskin taniminin yam sira var
olan riskin nasil Olgiilecegi de tartisilmaktadir. Geleneksel finans, bireylerin rasyonel
oldugunu ve her bireyin mevcut riskleri ayn1 diizeyde algilayacagini 6ngérmekteyken, bu
gorlsiin aksine davranigsal yaklasim bireylerin risk diizeylerinin gesitli davranigsal faktorlere

gore degisebilecegini savunmaktadir.

Bireyler aynm1 sonuca bagli olarak birbirlerine gore farkli risk seviyelerini
algilayabilirler. Ote yandan gercek bir risk varsa ve birey bunu algilamazsa, etkilenemez.
Dolayisiyla her birey icin risk algist degisebilmektedir (Quintal vd., 2010). Ayrica risk
algisina etki ettigi diisiiniilen bir davranigsal faktor baska bir bireye daha fazla veya daha az

etki edebilir ya da hic etki etmeyebilir.

Risk algisi,kaybetme olasiliklarinin esit oldugu durumlarda, her bireyin kayiptan
kaynakli riski ayn1 sekilde algilayamayacagindan yola ¢ikarak, olasi bir kaybin 6znel olarak
belirlenmis beklentisi olarak tanimlanabilmektedir (Dholakia, 2001; Dowling ve Staelin,
1994; Stone ve Barry Mason, 1995). Risk algist biligsel bir eylemi ifade etmektedir
(Roszkowski ve Davey,2010). Dolayisiyla bilgiye ve elde edilen tecriibeye bagli olarak risk
algis1 her birey i¢in farklilik gosterebilmektedir. Olasi bir sonug¢ hakkinda 6nceden bilgisi
veya tecriibesi olan bireyin, bilgisi ve tecriibesi olmayan bireye gore risk algis1 daha farklh
olacaktir. Bu risk algisinin yiiksek veya diisiikk olmasi bireylerin verdikleri kararlar
etkilemektedir. Ayni sonucun 6ngoriildiigii bir durumda risk algis1 farkli olan bireyler farkli

kararlar verebilmektedirler.

Risk toleransi genel olarak, bireylerin finansal karar verme streclerinde kabul
etmeye istekli olduklar1 en yiiksek belirsizlik seviyesi olarak tanimlanmaktadir (Grable,
2000). Finansal risk toleransi ise yatirimcilarin risk karsisindaki tutumunu gosteren ve farkli

etmenlerin bilesiminden olusan karmasik bir davranis bi¢cimidir (Anbar ve Eker, 2009).

Risk toleransi, risk algisinin aksine biligsel olmayip bireylerin kisilik 6zellikleri ile
ilgilidir. Risk toleransmin, sabit bir kisilik 6zelligi olabilecegi gibi ruh haline bagli olarak
zamanla degisebilecegi ifade edilmektedir (Hoffmann vd., 2013). Bu ifadeden hareketle
Roszkowski ve Davey (2010), finansal risk toleransi i¢in iki bakis agsina gore tartismayi

onermektedir. Bunlardan birincisi; finansal risk toleransi genel olarak bir kisilik 6zelligi
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oldugu ve zamanla degisebilmektedir. Ikincisi, finansal risk toleransinda meydana gelen
degisimler dis faktorlerden kaynaklanmaktadir. Risk toleransi farkli olan bireylerin risk alma
istekleride farklilik gostermektedir. Yiiksek risk toleransina sahip bireyler riski daha fazla

iistlenirken diisiik risk toleransina sahip bireyler ise daha az riski goze almaktadirlar.

Finansal risk, yatirirm baglaminda verilecek yatirim karar1 sonucunda olasi finansal
kayiplarin gerceklesme olasiligini ifade etmektedir. Grewal vd. (1994), finansal riski, yatirim
araci ile ilgili masraflar ve harcamalar sonucunda yatirim aracinin kendisine 6denen bedele
degip degmedigine dair belirsizliklerle iligkili risk olarak tanimlamaktadir. Kim vd. (2008),
elektronik ticaret iizerine yapmis olduklar1 aragtirmada, finansal riskin, {liriiniin satin alindig1
kanaldan kaynakli olarak (internet) firsat maliyetlerini ve zaman maliyetlerini i¢ine aldigini

ifade etmektedir.

Sosyal risk, bireyler tarafindan yapilan yatirim tercihinin olas1 kayiplart sonucunda
bireylerin ailesi, arkadaslar1 veya is ¢evresinde sayginlik kaybi olarak tanimlanabilmektedir.
Roszkowski vd. (kaynak) sosyal riski, yatirimeinin verdigi kararin ¢evresi tarafindan olumsuz
olarak degerlendirilmesi seklinde tanimlar. Bu agidan bakildiginda, bireylerin is, arkadas, aile
gibi sosyal cevrelerinin gbziinden diisme, statii kayb1 ve benzeri durumlarin gergeklesme
olasilig1 sosyal riski ifade etmektedir. Bu risk bireyin verdigi karar sonucunda bireyin ¢evresi
tarafindan hos karsilanmamasi, hor goriilmesi, Onceki statiisiinii koruyamamasi, olumsuz

diisiince ve yargilara maruz kalmasi ile ilgilidir.

Arastirmada yatirim tercihinin boyutlar1 igerisinde iligkisi arastirilan diger bir alt
boyut ise yatirinm danigmanina giiven degiskenidir. Yatirirm danigsmanima giiven degiskeni
giiven kavraminin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Giiven icin literatiirde cesitli
tanimlamalar yer almaktadir. Luhman’a gore giiven, bireylerin karsilarinda bulunan
kimselerin adil ve dngoriilebilir olduklarina yonelik inanglaridir (Demircan ve Ceylan, 2003).
Yatirim baglaminda giiven riskli bir durumda istenilen amaca ulagabilmek i¢in yatirim aracina
veya danismana olan inang olarak tanimlanabilmektedir. Hazirlanan bu arastirmada yatirim
danigmanina giiven, giiven kavraminin bir fonksiyonu olarak bireylerin yatirrm danigsmanina

olan giivenlerini tanimlamak amactyla kullanilmistir.

Arastirmada yatirim tercihi li¢ farkli boyutu ile ele alinmaktadir. Bu boyutlar varligin
gegmis performansi, sosyal sorumluluk ve getiridir. Varligin gegmis performansi,
yatirimcilarin yatirnm kararlarin1 verme siireglerinde yatirim yapacaklart firmalarin gegmis

performanslarina verdikleri 6nemi ifade etmektedir. Sosyal sorumluluk, yatirimcilarin yatirim
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kararlarim1 verirlerken, yatirnm yapacaklari yatirnm araglarinin topluma faydali olmasini
onemseme diizeyini tanimlamaktadir. Getiri, yatirnmcilarin yatirnm kararlarini verirlerken
yatirim araglarinin faiz ve anapara getirilerinin, geri 6denmesine verdigi 6nemi ifade
etmektedir (Pasewark ve Riley, 2009). Arastirmada risk ve giiven degiskenlerinde meydana
gelen degisimlerin, yatirnm tercihinin hangi boyutlarini ve onlart ne sekilde etkiledigi

arastirilmistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu béliimde arastirma modelinde kullanilacak olan degiskenlerin yatirim tercihi ile
iliskisi hakkinda var olan literatiir ele alinmaktadir. Bu sayede arastirma modelinin teorik arka
planiin ortaya konmasi hedeflenmektedir. Arastirmanin {igiincii boliimiinde giiven ve risk
ana boyutlar1 altinda bulunan degiskenlerin, finansal okuryazarligin ve duygularin yatirim

tercihi Gzerine etkilerine ve demografik faktorlere yer verilmektedir.

3.1. Bireysel Yatirnmcilarda Yatirim Tercihi

Yatirim tercihi yapmak ayni1 zamanda bir karar verme siirecini de icermektedir. Karar
verme siireci, geleneksel olarak, risklerin ve sonuglarin degerlendirilmesi ve bu
degerlendirmeye gore kisisel tercihlerin yapilmasini iceren iist diizey ve karmasik bir

mekanizmadir (Del Missier vd., 2010).

Karar verme siireci hakkinda ortaya konulan teorilerin ¢oguiki farkli duruma isaret
etmektedirler. Bunlardan ilki, mantik kullanilarak sorunlarin ¢éziimiidiir. Bu goriise gore, bir
problemle kars1 karsiya kalindiginda, tiim olast sonuglarin ve farkli segeneklerin bir listesi
olusturulur. Sonrasinda ise olasi sonuglara gore farkli seceneklerden mantikli olan tercih
edilir. Ikinci goriise gore karar verme mekanizmasi ve nedensellestirme birlestirilmektedir.
Karar verilmesini gerektiren bir durumla karsi karsiya kalindiginda, ge¢cmiste kodlanmis
benzer durumlarla karsilastirilir ve buna gore karar verilir (Velasquez, 1998). Yatirim tercihi
finansal acidan, yatirimcilarin beklentileri ve tercihleri arasindaki catisma olarak ifade
edilebilir (Antonides ve Van der Sar, 1990). Yatirim karar1 verme siirecinde konvansiyonel
modeller, gercek ve objektif kosullarla baslamakta ve insan davranisinin sonuglarina

odaklanmaktadir.

Lewellen vd. (1977); yas, cinsiyet, gelir, egitim seviyesi, sermaye kazanglar1 ve
getiriye gore yatirnmcilarin yatirnm tercihinin etkilendigini ifade etmektedir. Nagy ve
Obenherger (1994), arastirmalarinda yatirimcilarin  yatirim tercihlerini  yaparken riski

dagitarak daha fazla getiri saglamayi istediklerini belirtmektedir. Beal vd. (2005) ise yatirim
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tercihi yaparken bireylerin sosyal cevreye ve finansal getiriye 6énem verdiklerini ortaya

koymaktadir.

Bu arastirmada risk ve giivenin yatirnm tercihinin boyutlarina olan etkisi
arastiritlmistir. Yatinm tercihinin boyutlar1 varhigin ge¢mis performansi, getiri ve sosyal

sorumluluk olarak ortaya konulmustur (Pasewark ve Riley, 2009).

3.2. Risk ve Yatirim Tercihi

Aragtirmada risk kavrami, kapsayici ve genel bir kavram olarak ele alinmaktadir. Risk,
gelecekte meydana gelmesi beklenilmeyen olaylarin ger¢eklesme olasiligi olarak ifade
edilebilir. Finansal agidan risk ise, bir finansal isleme iligskin parasal kaybin, zararin meydana
gelmesi veya ekonomik faydanin azalmasi ihtimali olarak tanimlanabilmektedir. Baska bir
ifadeyle risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasihigi  olarak

degerlendirilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2007).

Bu arastirmada, risk kavraminin fonksiyonlari, risk algisi, finansal risk, sosyal risk, risk
alma ve risk toleransi olarak ele alinmaktadir. Risk alma istegi bireylerin alacaklar1 her karar
icin 6nemli bir etkendir ve verilecek kararin sonuglarina yonelik riskin varligi, bireyin risk
alma istegine gore karar siirecini etkilemektedir. Risk alma istegi, olasi firsatlar1 kagirmamak
igin cesur davraniglar sergileyebilmeyi ifade etmektedir (Lumpkin ve Dess, 1996). Karabulut
(2009) risk alma istegini, risk ve belirsizlikle bas edebilme ve katlanabilme diizeyi olarak

tanimlamaktadir.

Bireylerin risk alma istegi yas, cinsiyet, gelir diizeyi ve egitim gibi ¢esitli demografik
faktorlerin etkisiyle degisiklik gosterebilmektedir. Jianakoplos ve Bernasek (1998), bekar ve
beyaz kadinlarin daha az risk aldiklarimi ve portfoylerinde daha az riskli varliklara yer
verdiklerini ifade etmektedir. Benzer bicimde Dwyer vd. (2002) tarafindan yapilan
aragtirmada da kadinlarin yatirnm fonu yatirnmi yaparken daha az risk aldiklarini
belirtilmektedir. Charness ve Gneezy (2012), aragtirmalari sonucunda kadinlarin daha az
yatirim yaptiklarin1 ve erkeklere oranla daha fazla riskten kagindiklarini gozlemlemistir.
Hudgens ve Fatkin (1985), yatirnm yaparken risk alma isteginin cinsiyete gore farklilik
gostermesinin sadece basart olasiligmin diisiik oldugu durumlarda gecerligi oldugunu dile
getirmektedir. Ayrica Blanchette ve Richards (2010), bireylerin olumlu ruh halinin risk alma
isteklerini arttiracagini belirtmektedir. Dolayisiyla ruh halini olumlu olarak etkileyen diger

degiskenlerin de risk alma istegini arttiracagi sonucuna ulagmiglardir.
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Risk algis1 baglangicta psikoloji literatiirlinde yaygin olarak aragtirilmis olmakta
bilirlikte, son yillarda yatirimcilarin ve tiikketicilerin karar verme davraniglarini agiklayabilmek
amaciyla biiyiik Ol¢lide basvurulan bir kavram haline gelmektedir. Risk algisi, pazarlama,
finans, saglik, turizm gibi birgok alanda karar verme sirecine olan etkisi incelenmektedir.
Peter ve Ryan (1976), risk algisim1 6znel olarak beklenen kayiplar olarak gdérmektedir.
Forsythe ve Shi (2003) ise tiiketicilerin aligveris yaparken sahip olduklar1 6znel beklenen
kayip olarak tanimlamaktadir. Bauer (1967) ise risk algisini belirsizlik ve olas1 sonuglarin

birey tarafindan ciddiye alinma diizeyi seklinde ifade etmektedir.

Risk algis1 ve karar verme siireci hakkinda literatiirde yapilan arastirmalarin bir
kisminda risk algisinin karar verme siirecine olan etkisinin sinirli oldugunu 6ne stiriilmektedir
(Jarvenpaa ve Toad, 1996; Miyazaki ve Fernandez, 2001). Ancak c¢ogu arastirmada risk
algisinin karar verme {izerine anlamli etkisinin oldugu gozlemlenmektedir. Kim vd. (2008),
internet tizerinden aligveris yapan miisterilerin risk algilarinin karar verme siireglerine 6nemli
bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Benzer bi¢cimde Dabholkar ve Sheng (2012),
bireylerin risk algisinin internet iizerinden yapilan reklamlar ve satin alma kararina moderator

etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Risk algisindaki artis ve satin alma karar1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu
iler1 siirtilmektedir (Antony vd., 2006; Kim vd., 2008). Kauffman vd. (2010), ¢alismalarinda
internet lizerinden satin alma yerine 1990’1 yillarda ortaya ¢ikan ve yayilan agik artirma
islemleri ile risk iliskisini aragtirmiglardir. Satin alma karar1 verecek olan bahisgilerin olumlu
yorumlar karsisinda risk algisinin azaldig1 ve daha fazla fiyat teklifi verdigi gézlemlenmistir.
Ayrica satin alma islemi yapilacak olan internet sitesinin tasarim, kalite gibi 6zelliklerinin risk
algisin1 ve karar verme siirecini etkiledigi de ortaya konulmustur (Chang veChen, 2008).
Internette satin alma islemleri iizerine yapilan diger ¢alismalarda, risk algis1 ve karar verme
sliregleri arasinda anlamli ancak negatif bir iligski gozlemlenmektedir (Cunningham vd., 2005;

Lopez-Nicolas ve Molina-Castillo, 2008; Park vd., 2005)

Bireysel yatirimcilar, bilgilerinin kisitli olmas1 ve finansal olaylar1 anlama noktasindaki
eksikliklerinden dolay1 yatirim kararlarini vermeleri i¢in finansal uzmanlara danigmaktadirlar.
Dolayistyla yatirimcilarin bireysel olarak risk algilart ve finansal uzmanlarin risk algilart
farklilik gosterebilmektedir (Shanteau, 2001; Sjoberg, 1998; Slovic, 1986). Bu farkliliktan
yola cikarak, finansal uzmanlarin ve uzman olmayan bireylerin risk algisi iizerine yapilan
calismalarda uzmanlarin risk algisinin 6lgtilebilen bir kavram oldugunu ancak bireylerin risk

algisin1 6lgmenin daha zor oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diacon (2004), yapmis oldugu
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aragtirmada, bireylerin finansal {iirlinlere yatirim yaparken uzmanlara gore daha fazla risk
algiladiklarint gozlemlerken; Olsen (1997), uzmanlar ve bireylerin risk algisi arasinda bir

farklilik olmadigini ileri siirmektedir.

Uzmanlarin risk algisi, potansiyel meydana gelebilecek zararlarin olasiliklarina
dayanirken bireylerde ise bu durum riskin kontrol edilebilirligi, riske yatkinlik ve duygulara
gore degismektedir (Slovic, 1986). Wang vd. (2006), Cinli yatirimcilara yonelik yaptiklart
arastirmada yatirimcilarin risk algisinin diisiik oldugunu gézlemlemistir. Capon vd. (1996),
yatirim araclarina yatinm yapan yatirnmcilarin, yatirimlarn ile ilgili stratejilerinin veya

yatirimlart hakkinda yeterli bilgilerinin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Weber ve Milliman (1997), bireylerin olumlu sonuglanan piyangolarda risk algisini
Olemiis ve bu alginin olumsuz sonuclanan piyangolar sonucu degistigini gozlemlemistir. Bu
arastirmaya paralel olarak, genel egilimleri inceleyen Veld vd. (2008) yapmis olduklar

arastirmada risk algisinin agik bir sekilde yatirim kararina olan etkisini analiz etmistir.

Risk algisinin karar verme siirecine etkisi c¢esitli disiplinlerde ele alinarak farkli
alanlarda yapilan ¢alismalarda degiskenlik gdsterebilmektedir. Finans, saglik, pazarlama gibi

alanlarda yapilan arastirmalarda farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir (Nosi’c ve Weber, 2010;

Weber vd., 2002).

Risk toleransi, bireylerin karar verirken kabul edebilecegi en yiiksek belirsizlik diizeyi
olarak tanimlanmaktadir (Grable, 2000). Risk toleransi, bireylerin rahat bir sekilde alabilecegi
en yuksek risk dizeyidir. Nguyen vd. (2016) risk toleransi ve yatirim karar1 arasinda olumlu
bir iliski oldugunu ve bireylerin tolere ettikleri risk arttikga daha fazla yatirnm karar
verdiklerini belirtmektedir. Ayrica arastirmada finansal okuryazarlig1 yiiksek olan bireylerin

risk toleransinin finansal okuryazar olmayanlara oranla daha fazla oldugu ortaya koyulmustur.

Yuh ve DaVaney (1996), calisan esler iizerine yaptiklar1 arastirmada diisiik risk
toleransina sahip eslerin daha az yatirim yaptiklar1 sonucuna ulagsmistir. Hariharan vd. (2000),
ABD’de 51-61 yas aras1 bireyler iizerinde yapmis olduklar1 aragtirmada risk toleransi diisiik
olan bireylerin portfoylerinde daha fazla hazine bonosuna yer verdiklerini gézlemlemistir.
Cardak ve Wilkins (2009) ise Avustralya’da ev halki {izerine yapmis olduklar1 arastirmada,
risk toleransi diisiik olan bireylerin yatirim yaparken daha az riskli yatirim araglarina yatirim

yaptiklarini ortaya koymustur.

Grable ve Joo (2004), arastirmalarinda evli olan bireylerin bekar olan bireylere oranla

daha az risk toleransina sahip olduklarini, Yao ve Hanna (2005), bekar erkeklerin evli
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erkeklere oranla, evli erkeklerin evli kadinlara oranla ve bekar kadinlarin evli kadinlara oranla
daha fazla risk toleransina sahip olduklarini, Hawley ve Fuji (1993) ise haneye bakmakla
yiikiimlii olan erkekler ve haneye bakmakla yiikiimlii olmayan erkeklerin risk toleransi
arasinda bir farkin olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak kadinlarda durum degismektedir.
Haneye bakmakla yiikiimlii kadinlarin risk toleransinin haneye bakmakla yiikiimlii olmayan
kadinlara oranla daha diisiik oldugu bulgular arasinda yer almaktadir. Benzer bir arastirmada
Halahan vd. (2003) bireylerin medeni durumu ve haneye bakmakla ylikimli olup olmama

durumunun risk toleransina etki etmedigi sonucuna ulagmistir.

Bodie vd. (1992), arastirmalarinda bireylerin yaslarinin artmasi ile risk toleransinin
azalacagini ifade etmektedir. Harlow ve Brown (1990) ise aym sekilde bireyin yasindaki
artigin risk toleransini azalttigim1 belirtmektedir. Ote yandan Grable ve Lytton (1998),
arastirmalarinda yas arttikga risk toleransinin arttigina yonelik sonuclar elde ettigi

gorulmektedir.

Finansal risk, bir yatiriminda finansal kayiplarin olma ihtimali olarak tanimlanmaktadir.
Grewel vd. (1994) finansal riski, Urine veya finansal araca dahil olan maliyetler ve
harcamalar ile ilgili oldugunu ve {iriniin bu kadar paraya degip degmedigine dair belirsizlik
olarak degerlendirmektedir. Biswas vd. (2013), arastirmalarinda finansal riskin yiiksek olmasi
durumunda, bireylerin yiiksek teknoloji trlinleri satin alma kararlarinin negatif yonde

etkilendigini ifade etmektedir.

Sosyal risk ise bireylerin yapacaklar1 yatirirm sonucunda mevcut mevkilerini, sosyal
cevre, aile gevresi gibi ¢evresel baglarini kaybetme ihtimali olarak tanimlanmaktadir.
Featherman ve Pavlou (2003) sosyal riski, bireylerin verdikleri bir karar sonucunda aptal ya
da yalanci1 goriinmelerinden dolay: statiilerini kaybetme riski olarak kavramlastirmaktadir.
Lee (2009), online bankacilik kullanimina yonelik yapmis oldugu arastirmada, bireylerin
sosyal risk diizeyinde meydana gelen artisin dolayli olarak online bankacilik kullanma
kararin1 negatif yonde etkiledigi ¢ikariminda bulunmaktadir. Sosyal risk, tiiketicilerin karar
verme tutumlarin1 negatif yonde etkilemektedir (Yang vd., 2007, Dowling ve Staelin, 1994).
Bu baglamda sosyal riskin artmasi ile bireylerin yatirim tercihi yaparken yatirim tercihinin

boyutlarina verdikleri nemin artacagi ongoriilmektedir.
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3.3. Giiven ve Yatirim Tercihi

Gliven kavrami, cesitli disiplinlerde farkli sekillerde tanimlanmistir. Ekonomi
literatiiriine bakildiginda, gliven kavrami, potansiyel bir ekonomik ortagin diiriist davranma
olasilig1 hakkinda 6znel bir inang olarak tanimlanmaktadir. Yatirim baglaminda giiven, riskli
bir durumda istenilen amaca ulasabilmek i¢in yatirim aracina veya yatirim ile ilgili kisilerin
davraniglarina olan inang olarak tanimlanabilmektedir. McAllister (1995) giiveni, bireylerin
baska bireylerin diisiincelerinden, sézlerinden ve davraniglarindan emin olmasi olarak ele

almaktadir.

Kim vd. (2008) c¢alismalarinda giiven i¢in ii¢ Ozellige isaret etmektedir: glvenilen
kimsenin kabiliyeti, yardimseverligi ve diiriistliigii. Bu acidan, bir birey bagka bir bireyin
yeterliligini, yardimseverligini ve diriistliigiinii kendisi icin yeterli goriiyorsa, o bireye
yonelik giiven duyulacag: ifade edilmektedir. Her bir birey icin farklilik gosterecek olan
yeterlilik seviyesi nedeniyle giiven, her bir birey i¢in degiskenlik gosterebilmektedir.

Guven kavrami, genellestirilmis ve 0Oznel olarak ikiye ayrilabilmektedir.
Genellestirilmis giiven, bir grup insanin baska bir grup insana veya olaya olan 6nyargilarini,
Oznel giiven ise iki kisi arasinda olan 6znel 6nyargilar ifade etmektedir (Bottazzi vd., 2016).
Durlauf ve Fafchamps, genellestirilmis giivenin kurulmasini zaman ve ¢aba harcamanin
gerekliligine, 6znel giiveni ise anlik olgulara baglamaktadir. Genellestirilmis glivenin dissal
bir yapiya, Oznel giivenin ise igsel bir yapiya sahip oldugu distiniilebilir. Bu nedenle
aragtirmada kullanilan yatirim danigmanina giliven degiskeni, genellestirilmis giivenin bir

fonksiyonu olarak ele alinmaktadir.

Giliven kavramimin karar verme siirecine etkisi, ¢esitli disiplinlerde incelenerek ele
alimmistir. Kim vd. (2008), tiiketicilerin giiven diizeylerinde meydana gelen artisin satin alma
niyetleri {izerinde giiclii etkileri bulundugunu, giiven ile satin alma niyeti arasindaki iligkinin
pozitif yonlii oldugunu ve giiven degiskeninde meydana gelen artisin satin alma niyetini
arttirdigin1 ifade etmektedir. Buna gore giliven ve risk arasinda zit yonli bir iliski
bulunmaktadir. Jarvenpaa vd. (2000), online saticilarin miisterilerin kendilerine olan
giivenlerini arttirarak miisterilerin online satin almaya daha fazla istekli olacaklarini
tartigmaktadir. Liao vd. (2011), bireylerin online olarak yaptiklar1 parasal iglemlere giivenin
olumlu yonde etkiledigini belirtmektedir. Bireylerin online parasal islemlere yonelik

giivenlerinin artmasi ile parasal islem yapma niyetlerinin arttigini ifade etmektedir.
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Ekinci vd. (2007), sosyal sermayenin Avrupa bdlgeleri arasindaki finansal uyum
tizerindeki etkisini incelemis, gliven ve giiven diizeyinin yiiksek oldugu bdlgelerin
birbirleriyle finansal olarak daha fazla uyum sagladiklarin1 ortaya koymuslardir. Zak ve
Knack (2001), ekonomik, sosyal ve kurumsal g¢evrelerde yiiksek giivenin yatirim oranini

arttirdigini, diisiik giivenin ise yatirim oranini azalttigini belirtmislerdir.

Giiven ve risk kavramlar birbirleri ile iliskili kavramlardir. Johnson vd. (1982), eger
risk kavrami olmasaydi tam bir kesinlikten bahsedilebilecegi i¢in giiven kavramina ihtiyag
duyulmayacagini belirtmektedir. Ancak Mayer vd. (1995), risk kavraminin giivenin bir
sonucu olup olmadigmin belirsiz oldugunu ifade etmektedir. Bu yonde yapilan ¢aligmalarda
given ve risk arasindaki iliski siklikla ele alinmaktadir. Kim vd. (2008), giiven ve risk
arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu, bireylerin giiven diizeyindeki artigin algiladiklar
riski azalttigin1 belirtmektedir. Liao vd. (2011), bireylerde online olarak satin alma, yatirim
yapma gibi parasal islemlere yonelik algilanan riskin artmasinin bireylerin bu islemlere olan

giivenini azaltmakta oldugunu ifade etmektedir.

Giiven, bireyler veya gruplar arasinda zaman igerisinde yavas yavas gelisen bir
kavramdir. Bireylerin aralarindaki iliskinin siiresi uzadik¢a birbirlerine gilivenip
giivenmeyeceklerine iliskin kararlar1 netlesmektedir. Bu baglamda yatirnmecinin danismanina
olan giiveninin, aralarindaki iliskinin siiresi ile iliskili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Yatirimcilarin, yatirim danismanlart ile aralarindaki iliskinin uzun siireli olmasi, aradaki
giiven diizeyinin yiiksek olmasi anlamina gelmektedir (Nguyen vd., 2016). Ayrica Nguyen
vd. (2016), yatirnm danigmanlarina daha ¢ok giivenen bireylerin finansal okuryazarliklarinin

daha fazla oldugunu belirtmektedir.

Giliven ifadesine finansal agidan bakildiginda, yatirnmcilarin  finansal hizmet
saglayicilara, danigmanlara, sirketlere, bankalara, devlete kadar taraflara olan giiveni olarak
kavramlagtirilmaktadir. Arastirmada giiven kavramimin bir fonksiyonu olan yatirim

danigmanina giiven degiskeni kullanilmaktadir.

Giiven kavraminin diger fonksiyonu olan 6zgiiven ise karar verme sureglerini etkileyen
bir baska unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Giiven, kisaca niyet veya degerlerin benzerligi ile
ilgili bir yargiya dayanarak, bir baskasina kars1 savunmasiz kalma arzusu olarak
tanimlanmakta ve sosyal iliskilere, grup iiyeligine ve paylasilan degerlere dayanmaktadir
(Roesseu vd. 1998). Ozgiiven ise gelecek deneyimlerin beklendigi gibi gerceklesecegine dair

inancla beraber kanitlara da dayanan bir duygudur. Giiven ve 6zgiiven arasindaki temel ayrim;
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giiven, giivenilen bireye yatkinligin az olmast durumunda risk ve savunmasizlik duygusu
yaratmasi, Ozgiiven ise yiiksek yatkinlik temelli dayanak saglamasi noktalarinda ortaya

¢ikmaktadir (Siegrist vd., 2006).

Bu agiklamalardan hareketle 6zgiiveni yliksek yatirimcilarin daha kolay yatirim karari
verebildiklerini sOylemek miimkiindiir. Yatirimcilar daha az bilgiye sahip olduklarinda
Ozgiivenleri azalmakta ve yatirim niyetleri azalabilmektedir. Bununla birlikte 6zglveni
yiiksek olan yatirimcilar daha fazla risk alma istekleri olmasindan 6tiirii yatirim niyetleri daha
fazladir (Wang, 2009). Ayrica 6zgiiveni yiiksek olan yatirimcilarin, yatirim niyetleri ve risk
alma egilimlerinin yiiksekligi ile, riskli yatirim araglarmi portfdylerine yogun bir sekilde

aldiklar1 ifade edilmektedir (Odean, 1998).

Ozgiivendeki artisin risk alma ve yatirrm egilimini arttirmasi demografik 6zelliklere
gore farklilik gostermektedir. Ornegin, erkekler kadinlara gore daha fazla 6zgiivene sahiptir
ve daha riskli yatirim tercihi yapmaktadirlar (Barber ve Odean, 2001; Sharma ve Vasakarla,
2013; Bernasek ve Shwiff, 2001). Lee vd. (2013), caligmalarinda erkeklerin yatirim
tercihlerini yaparken yatirimin getirisine odaklandigini, kadinlarin ise yatirimin riskine

odaklandiklarini ayrica erkeklerin daha iyimser olduklari ifade etmislerdir.

Choi & Dong (2008), kurumsal yatirimeilarin finansal yatirim basarilarini kendilerine
bagladiklarini ve bu durumdan dolay: 6zgiivenlerinin yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.
Ozgiiveni olan yatirimcilar yerel firmalarin finansal araglarina yatirrm yapmayi tercih etmekte
olup eger yabanci bir firmanin finansal araglarina yatirim yapacaklar ise uluslararasi bilinen

ve operasyon yapan firmalari tercih etmektedirler (Kang & Stulz, 1997).

3.4. Finansal Okuryazarhk ve Yatirm Tercihi

Finansal okuryazarligin toplumun her kesimi gibi yatirnmcilar i¢in de ayri bir dnemi
vardir. Yatirimeilarin yatirim yapacaklari finansal arag ve finansal piyasa hakkindaki bilgileri,
yatirim karar1 alip almamalari noktasinda 6nemli bir degisken olarak one ¢ikmaktadir.
Finansal okuryazarlik, bireylerin yatirim kararlarinmi etkileyen risk, gliven gibi degiskenleride

etkileyebilmektedir.

Finansal okuryazarlig: bireylerin finansal bilgi diizeyi olarak tanimlayanlarin (Hilgert ve
Hogart, 2003) yan1 sira bireylerin birikimlerini, harcamalarini, yatirimlarini ve biitcelerini
yonetebilmek icin karar alma yetenegi olarak tanimlayanlar da bulunmaktadir (Lusardi ve

Mitchell, 2007). Bodie’ye (2006) finansal okuryazarligi, tasarruf, sigorta, yatirim, biit¢eleme,
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gelir ve gider kavramlar ile alakali yeterli bilgiye sahip olarak bu bilgi ile bir davranis ortaya
koyabilme becerisi seklinde ifade etmektedir. Elmas ve Yilmaz (2016), finansal okuryazarligi
ekonomiyi anlayabilme ve bireylerin kendi kararlarini etkileyen ekonomik degisimleri
yorumlayabilme becerisi olarak tanimlamiglardir. OECD’ye gore finansal okuryazarlik,
bireylerin finansal {iriin ve kavramlari anlamasi, finansal riskten kacinma ve finansal

firsatlardan yararlanma yetenegini gelistirmeye yonelik bir siiregtir (Fettahoglu, 2005).

Temizel ve Bayram (2001)’a gore, finansal okuryazarlik toplumun her kesimini
kapsayan ve etkileyen bir kavramdir. Bireyler ellerindeki sinirli finansal kaynaklar1 kullanarak
elde edecekleri fayday1 azami hale getirmek istemektedir. Ozellikle finansal araglarin artan

cesitliligi, finansal okuryazar olmay1 6nemli kilmaktadir.

Finansal okuryazarlik, ayn1 zamanda iilkelerin finansal politikalar1 i¢cinde ayr1 bir 6nem
tasimaktadir. Bu duruma o6rnek olarak Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 2002 yilinda
“Finansal Egitim Biirosu” (Office of Financial Education) kurulmasi 6rnek gosterilebilir.
ABD’de finansal okuryazarlik iizerine yapilan atilimlar finansal egitim biirosunun kurulmasi
ile devam etmis ve 2003 yilinda ABD kongresi tarafindan “Finansal Okuryazarlik ve Egitim
Komisyonu” (Financial Literacy and Education Comission — FLEC) kurulmustur. Finansal
okuryazarlik kavraminin 6nemi, 2008 Mortgage Krizi sonrast ABD’de yapilan arastirmalarda
bireylerin faizlerin artmasi ile yapacaklar1 kredi 6demelerininde artacagi konusunda bilgisiz

olduklariin ortaya ¢ikmasi ile ayrica anlagilmistir (Sezer ve Demir, 2015).

Fettahoglu (2015)’na gore, finansal okuryazarligin artmasi bireylerin daha fazla bilgiye
thtiyac duymasima neden olmakta ve bu durum ise piyasadaki seffafligi zorunlu hale
getirmektedir. Bu baglamda finansal okuryazarlik oraninin diisilk oldugu toplumlarda,
tasarruf anlayiginin  yeterince benimsenmemesi, finansal piyasalarin bilylimesine ve

gelismesine biiyiik engel teskil etmektedir.

Finansal okuryazarlik kavrami literatiirde ¢esitli boyutlar1 ile incelenmistir. Cogu
calisma da bireylerin finansal okuryazarlik seviyeleri lizerine gergeklestirilmistir. Lusardi ve
Mitchell (2011), ABD’de yapmis olduklar1 arastirmada kadinlarin finansal okuryazarlik
seviyesinin erkeklere gore daha diisiik oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Lusardi ve Mitchell
(2008), yapmis olduklar1 bir baska bir arastirmada ABD’de yasayan beyazlarin, siyah ve
hispaniklere gore daha yiliksek finansal okuryazar olduklarini ileri siirmektedir. Arastirmada

bu durumun etnik unsurlara yonelik egitim politikalarindan kaynaklandig: belirtilmektedir.
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Chen ve Volpe (1998), liniversite 0grencileri lizerine yapmis olduklar1 arastirmada
ogrencilerin yeterli finansal okuryazarlik seviyesine sahip olmadiklarini ortaya koymuslardir.
Aragtirma i¢in uygulanan ankette genglerin ve kadinlarin daha diisiik puan aldiklarini rapor
etmislerdir. Beal ve Delpachitra (2002), 6grenciler tizerine yapmis olduklar1 arastirmada gelir
seviyesi yiiksek olan dgrencilerin daha yiiksek skorlar aldiklarini raporlamislardir. Benzer bir
aragtirmay1 lisans Ogrencileri iizerine yapan Markovich ve De Vaney (1997), erkek
Ogrencilerin kadin 6grencilere gore daha fazla finansal okuryazar olduklarini ortaya koymakla
beraber finansal okuryazarlik diizeyinin finansal davranis {izerine etkisinin olmadigini ifade
etmislerdir. Hogart (2002), ABD’de yapmis oldugu arastirmada egitim diizeyi ve ortalama
geliri diisiik olan bireylerin, egitim diizeyi ve ortalama geliri ylksek olan bireylere oranla

daha diisiik finansal okuryazarliga sahip olduklarini ortaya koymustur.

OECD tarafindan ve 14 iilkeyi kapsayan calismanin sonuglarma gore; Ingiltere,
Malezya, Polonya ve Giiney Afrika gibi iilkelerde finansal okuryazarligin daha yiiksek oldugu
ve finansal okuryazarligin tilkelerin gelismis veya gelismemis olmalarindan bagimsiz oldugu

belirtilmektedir (Atkinson ve Messy, 2012).

Bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin finansal davranisa olan etkisi {izerine
cesitli calismalar yapilmistir. Chen ve Volpe (2002) c¢alismalarinda kadinlarin daha az
finansal okuryazar olduklarini ve diisiik finansal okuryazar olan bireylerin daha fazla yanlis
finansal karar verdiklerini ifade etmektedir. Lusardi (2008), ABD’de yapmis oldugu bir
aragtirmada bireylerin finansal okuryazarliginin diisiik olmasi finansal planlamada

basarisizlik, borsaya katilmama gibi sonuglara sebep olabilecegini savunmaktadir

Duca ve Kumar (2014), ABD’de yapmis olduklar1 arastirmada, diisiik finansal
okuryazar olan bireylerin konut kredisi kullanmak i¢in daha az istekli olduklarini ortaya
koymuslardir. Bernheim vd. (1997), calismalarinda bireylerin tasarruflar1 ve finansal
okuryazarliklart arasinda pozitif bir iliski ortaya koymuslardir. Arastirmada finansal
okuryazarlik arttikca bireylerin tasarruflarinda artis meydana geldigini ifade etmislerdir. Van
Rooij vd. (2007), Danimarkali ev halki lizerine yapmis olduklar1 aragtirmada, diisiik finansal
okuryazar olan bireylerin hisse senetlerine daha az yatirim yapma egiliminde olduklarini ifade
etmislerdir. Sachse vd. (2012) ise aragtirmalarinda bireylerin finansal okuryazarlik seviyesinin

artmasinin bireylerin algiladiklari riskin azalmasina neden oldugunu belirtmislerdir.

Van Rooij vd. (2012), finansal okuryazar olan bireylerin daha fazla emeklilik plani
yaptiklarini ortaya koymuslardir. Benzer bir arastirmayr ABD’de yapan Lusardi ve Mitchell
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(2007), calismalarinda finansal okuryazarlik diizeyi diisiik olan bireylerin daha az emeklilik
plant yapma egiliminde olduklarinin sonucuna ulagsmislardir. Pahnke ve Honekamp (2010),
Almanya’da yapmis olduklari arastirmada yiiksek gelir grubundaki bireylerin finansal
okuryazarligmin daha yiiksek oldugunu ve bu bireylerin daha fazla emeklilik plam
yaptiklarmi ortaya koymuslardir. Benzer bir calismayr Isve¢’te yapan Almenberg ve
Soderbergh (2011), kadinlarin, egitim diizeyi diisiik olan ve diisiik gelire sahip olan bireylerin

daha diisiik finansal okuryazar olduklarini ifade etmislerdir.

Guiso ve Japelli (2008)’ye gore, portfdy cesitlendirmesi ve finansal okuryazarlik
arasinda kuvvetli bir iligki bulunmaktadir. Aragtirmanin sonucuna gore, diisiik finansal
okuryazarliligi olan bireyler portfoylerini daha az c¢esitlendirmektedirler. Asaad (2015),
finansal okuryazarlilig1 yiliksek olan bireylerin daha iyi finansal karar vermekte olduklarin
belirtmektedir. Tamimi ve Kalli (2009), Birlesik Arap Emirlikleri’nde bulunan yatirimecilar
tizerine yaptiklari arastirmada, finansal okuryazarlik ve yatirim karari arasinda negatif biri

iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Wang (2009), erkeklerin kadinlara gore daha fazla finansal okuryazar olduklarini,
finansal okuryazarligin risk alma istegine medyatdr bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir.
Ayrica arastirmasinda yiiksek finansal okuryazar olan bireylerin 6zgiivenlerinin de yliksek
oldugu sonucuna ulagsmistir. Grable ve Joo (2000), Finansal okuryazarlig: risk toleransinin
anlamli bir belirleyicisi olarak ifade etmektedir. Benzer bicimde Nguyen vd. de (2016),
caligmalarinda risk toleranst ve finansal okuryazarlik arasinda pozitif bir iliski ortaya
koymuslardir. Finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olan bireyler diisiik olan bireylere oranla
daha fazla riskten kaginmaktadir (Sjoberg ve Engelberg, 2009). Diacon (2004), finansal
uzman olmayan bireylerin finansal uzman olan bireylere oranla daha fazla riskten
kacinmaktadirlar. Bireyler daha fazla bilgi sahibi olduklarinda yatirim yaparken daha az riskli
bulmaktadirlar (Wang vd., 2011).

Nguyen vd. (2016), yatirimcilarin yatirim danigsmanlarina olan giivenlerinin finansal
okuryazarlik seviyesi ile iligkili oldugunu ve yiiksek finansal okuryazar kisilerin diisiik

olanlara oranla yatirim danigmanlarina daha fazla giivendiklerini ifade etmislerdir.

Arastirmada finansal okuryazarligin bagimsiz degiskenlerin (risk alma, risk toleransi,
finansal risk, sosyal risk, finansal kavrayis) yatirnm tercihinin boyutlarma (kurumsal bilgi,
getiri, sosyal sorumluluk) olan etkilerine moderator bir etkisinin oldugu varsayilmaktadir. Bu

baglamda olusturulan arastirma hipotezleri sdyle sekillenecektir:
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3.5. Demografik Faktorler ve Yatirim Tercihi

Demografik faktorlerin yatirim tercihi ve bireylerin davranislarina olan etkisi literatlrde
siklikla ¢alisilmaktadir (Anbar ve Eker, 2009; Korniotis ve Kumar, 2011; Nguyen vd., 2016;
Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011; Jianakoplos ve Bernasek, 2006; Grable ve Lytton, 1998; Dwyer
vd., 2002; Grable ve Roszkowskj, 2007; Charness ve Gneezy, 2007; Wallach ve Kogan, 1961;
Grable, 2000; Gutter ve Fontes, 2006; Grable ve Joo, 2004; Watson ve McNaughton, 2007;
Hallahan vd., 2004; Schooley ve Worden, 1999; Wang vd., 2011; Yao ve Hanna, 2005;
Hawley ve Fuji, 1993).

Wang vd. (2011), ¢aligmalarinda kadinlarin tahvillere, uzun vadeli yatirimlara ve halka
arzlara yonelik risk algilarinin erkeklere gore daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir. Bu
baglamda kadinlarin altin, sanat eserleri, antika gibi gibi yatirim araglarini daha az riskli
gordukleri icin bu araglara yatirnm yapmaktadirlar. Ayrica arastirmada erkeklerin kadinlara

gore daha fazla risk alma egiliminde olduklarini ifade etmislerdir.

Genel olarak bakildiginda kadinlarin erkeklere oranla daha fazla risk algisina sahip
oldugu varsayilmaktadir. Kadinlar erkeklere gore daha fazla riskten kacan bireylerdir.
Erkekler ise daha az risk algilamakta ve tolere ettikleri risk kadinlara gore daha fazla
olmaktadir (Grable ve Lytton 1998). Dwyer vd. (2002), kadnlarin yatirim fonu tercihlerinde
erkeklere gore daha az risk aldiklarini ortaya koymaktadir. Kadinlarin riskten kacan tutumu
baska calismalarda da deginilmistir. Watson ve McNaughton (2007), kadinlarin emeklilik

fonu tercihlerinde daha az riskli emeklilik fonlarim tercih ettiklerini ifade etmektedir.

Kadinlarin riskten kagan bu tutumu yatirimin biiyiikliigiine de etki etmektedir. Kadinlar
riskten kagan bir birey olarak daha kiiciik tutarli yatirimlar yapmaktadirlar (Charness ve
Gneezy, 2007). Grable ve Roszkowskj (2007), erkeklerin risk alma isteginin fazla oldugunu
ve kadinlarin ise risk toleransinin daha diisiik oldugunu ortaya koymustur. Nguyen vd. (2016),
erkeklerin daha fazla risk toleransina sahip olduklarini raporlamistir. Benzer bir sekilde Anbar
ve Eker (2009), erkeklerin kadinlara gére daha fazla riski tolere ettiklerini ifade etmistir.
Ancak cinsiyetin yatirim kararina ve bireylerin davranislarina etkisinin olmadigina yonelik

¢alismalar da bulunmaktadir (Grable ve Joo, 2000; Hanna vd., 1998).

Korniotis ve Kumar (2011), yash ve daha tecriibeli bireylerin ellerinde daha az riskli
portfoyleri bulundurduklarimi raporlamiglardir. Ayni zamanda yasl yatirimcilarin geng
olanlara oranla daha az kazang elde ettiklerini ortaya koymuslardir. Grable ve Lytton (1998),

yashilarin daha az risk isteyen yatirimcilar olarak, gen¢ yatirimcilari ise daha yiiksek risk
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isteyen yatirimcilar olarak siniflandirmislardir. Sara¢ ve Kahyaoglu (2011), yash bireylerin

geng olanlara oranla risk alma egilimlerinin daha fazla oldugunu raporlamislardir.

Grable (2000), yas degiskeni ve risk toleransi arasinda ters yonll bir iliski bulmus ve
yas ilerledikce tolere edilen riskin daha da azaldigini ortaya koymustur. Nguyen vd. (2016),
yasli olan bireylerin risk toleransinin diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Jianakoplos ve
Bernasek (2006) ise yas ile finansal okuryazarlik arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade

etmislerdir.

Evli kisiler riskli yatirimlardan kaginmaktadirlar (Grable ve Lytton, 1998). Bu goriisiin
tam tersini yani evli bireylerin riskten kacinmadiklarin1 savunan calismalarda (Watson ve
McNaughton, 2007) bulunmaktadir. Bekar bireylerin evli bireylere oranla daha fazla riski
tolere edebildikleri ve riski istedikleri savunulmaktadir (Grable ve Joo, 2004; Anbar ve Eker,
2009). Yao ve Hanna (2005), arastirmalarinda bekar erkeklerin risk toleransinin evli erkeklere
oranla daha fazla oldugunu, evli kadmnlarin risk toleransinin ise bekar kadinlara oranla daha
diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Benzer bir arastirmada aile reisi olan evli erkekler ile aile
reisi olmayan evli erkekler arasinda yapilmis ve risk toleransinin her iki grup icinde
degismedigi ortaya konulmustur. Aile reisi olan kadinlar ile aile reisi olmayan evli kadinlarda
ise risk toleransinin aile reisi olan kadinlarda daha diisiik seviyede oldugu tespit edilmistir

(Hawley ve Fuji, 1993).

3.6. Duygular ve Yatirinm Tercihi

Karar verme surecine etki eden dnemli unsurlardan birisi olan duygular, bireylerin
kendilerini koruma amaciyla zihinlerinin {rettigi algilardir. Duygu kavramini his
kavramindan ayirmak ve ayni anlamda kullanmamak gerekmektedir. Hisler, bireylerin
bedenlerinde algiladiklar1 fiziksel deneyimlerdir. Ornegin elimize bir igne battiginda aci
hissetmemiz. Duygu daha kapsayict bir kavramdir ve his kavramina oranla daha genel bir
ifadedir. Her duyguya ait bir his olmakla beraber her hisse ait bir duygu olmayabilir.
Duygular bireylerin hayatlarinin her alaninda verdikleri kararlart etkileyebilmekte ve
hayatlarin1  yonlendirebilmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin yatirim tercihlerini  de

etkilemektedir.

Literatlirde, duygularin karar verme siirecine olan etkisine ¢esitli arastirmalarda yer
verilmistir. Lucey ve Dowling (2005) bireylerin yatirim kararlarin1 verme asamasinda

duygularm etkisinin iki alanda incelendigini ifade etmislerdir. ilki bireylerin ruh halinde
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meydana gelen degisimler (¢evresel faktorler, hava durumu, biyoritim, sosyal etkiler), ikincisi
ise yatirim araglarinin imajlarinin bireylere olan etkisidir. Bireylerin ruh halinde meydana
gelebilecek degisimler ve yatirim aracinin imajina yonelik algidaki farkliliklar karar verme

surecini etkilemektedir.

Loomes ve Sudgen (1982)’c gore, bireylerin dnceden yasamis olduklari olumsuz
tecrubeler bireylerin karar verme sireclerini olumsuz olarak etkilemektedir. Schwarz (1990),
bireylerin ruh halinin karar verme siirecine olan etkisini incelemis ve negatif ruh haline sahip
olan bireylerin olumlu ruh haline sahip olan bireylere goreverdikleri kararlarin farklilastig
sonucuna ulagmigtir. DeBondt ve Thaler (1995), bireylerin 6nceden yasamig olduklart olumlu
tecriibelerin asir1 iyimser, olumsuz tecriibelerin ise asir1 kotlimser olmalarina neden oldugunu

ve bu durumun sonucunda verdikleri kararlarin farklilik gésterdigini ortaya koymuslardir.

Bechara vd. (1997), strateji ve performansa dayali bir oyun ile duygularin karar verme
slireci lizerine olan etkisini incelemistir. Oyun ile alakali 6nceden tecriibesi olan bireyler
(daha fazla kazan¢ veya daha fazla kayip) daha dazla riskten kagan bir davranig
gostermislerdir. Mehra ve Sah (2002), duygularin bireylerin ruh halinde dalgalanmalar
meydana getirdigini ve bu dalgalanmalarin yatirim kararlarinmi etkiledigini, bireylerin ruh
hallerindeki dalgalanmayr onceden tecriibe edemedikleri i¢in bu etkinin farkinda
olmadiklarini belirlemislerdir. Leith ve Baumeister (1996) ise negatif ruh halinin risk alma

istegini artiracagini ifade etmislerdir.

Lerner ve Keltner (2001) bireylerde korku duygusunun bireylerin riskten kaginmasina
neden oldugunu ifade etmislerdir. Kligyte vd. (2013), korku ve 6fkenin bireylerin karar verme
siireclerini ortaya ¢ikma derecelerine gore etkiledigi sonucuna ulasmistir. Kugler vd. (2012),
korku duygusu yiiksek olan bireylerin daha fazla riskten kagindiklarini ifade etmislerdir.
Fessler vd. (2004), 6fke lizerine yapmis olduklar1 arastirmada yuksek 6fke duygusuna sahip
olan kadinlarin daha fazla risk alma egilimde olduklarini belirtmislerdir. Benzer bir calisama
yapan Ferrer vd. (2016), 6fke duygusu yiiksek olan erkeklerin 6fke duygusu yiksek olan
kadinlara oranla daha fazla risk aldiklarini ortaya koymus ve kadinlarin, erkeklere oranla

Ofkelerine daha fazla hakim olabildiklerini ifade etmislerdir.

Reinman vd. (2014), bireylerin gelecek kaygilarina gore umut duygusunun risk iizerine
etkisinin degisecegini ifade etmislerdir. Bir baska ifadeyle; bireylerin gelecek kaygisi az ise

umut duygusu risk almama, fazla ise risk alma egilimine neden olmaktadir. Hayenhjelm
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(2006), umut duygusu yiiksek olan insanlarin risk alma egilimlerinin daha fazla oldugu

sonucuna ulagmistir.

Pismanlik duygusu bireylerin yatirim karar1 almalarmi negatif yénde etkilemektedir.
Bireyler pisman olmak istemedikleri icin hisselerini fiyatlar diiserken satmamakta, fiyatlar
yiikselirken satmaktadirlar. Fogel ve Berry (2006), bireylerin yakin zamanda kazandiran bir
hisseyi satmak yerine uzun siire kaybettiren bir hisseyi elde tutmaktan pismanlik duyduklarini
ifade etmislerdir. Lo, Repin ve Steenbarger (2005), kazang veya kayip durumlarinin bireylerin
duygularini etkiledigini ve bu etkinin bireylerin karar verme siireglerini yonlendirdigini ifade

etmislerdir.
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4. BIREYSEL YATIRIMCILARDA RiSK VE GUVENIN
YATIRIM TERCIHINE ETKISINE iLISKIN ARASTIRMA

Arastirmanin amaci risk alma, risk toleransi, risk algis1 finansal risk, sosyal risk,finansal
anlayis seviyesi, yatirim danigmanina glven, finansal okuryazarlik gibi bireysel degiskenler
ve demografik ozelliklerin yatirim tercihinin boyutlar1 {izerine olasi etkileriniaragtirmaktir.
Yatirim tercihinin boyutlar1 varligin gegmis performansi, getiri ve sosyal sorumluluk olarak

belirlenmistir (Pasewark ve Riley, 2009).
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Arastirma modeli Sekil 4’tegdsterilmis olup bagimli degisken olan yatirim tercihi
boyutlarinin (Varhigimin gegmis performansi, Getiri, Sosyal Sorumluluk) her birisi igin ayrica
model eklenmemistir. Arastirmada bagimsiz degiskenlerin yatirim tercihinin her bir boyutuna

etkisi ayrica incelenmistir.

Dolayisiyla bireylerin getiriye verdikleri onem arttik¢a daha az risk almak istediklerini
ortaya koymuslardir. Johnson vd. (2004) ve Hanoch vd. (2006) ise bireylerin 6znel olarak
getiri beklentileri ve getiriye verdikleri onemin, risk alma isteginin derecesini tahmin etmeye
yardim edebilecegi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica Nosi'c ve Weber (2010), finansal varligin
gecmis performansinin risk alma istegine etkisinin olacagini ifade etmislerdir.Gevlin (2007),
yatirimlarinda yatirim aracinin sosyal boyutuna daha fazla 6nem veren yatirimcilarin, daha az
risk alma egiliminde olduklar1 sonucuna ulagmistir. Risk alma isteginin, yatirim tercihinin her
iic boyutunu negatif yonlii etkileyecegi diisiinlilmektedir. Buradan hareketle arastirma

hipotezleri asagida verilmistir.

Hla: Risk alma isteginin yatirnm tercihinin varlifin ge¢mis performansit boyutuna

verdigi dneme negatif etkisi vardir.

H1b: Risk alma isteginin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi dneme negatif etkisi

vardir.

H1c: Risk alma isteginin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi 6neme

negatif etkisi vardir.

Literatlirde yapilan diger ¢caligmalarda ise yatirimcilarin riskli karar vermek durumunda
olduklarinda yatirnm araglarinin kisa donem getirilerine 6nem verdikleri ortaya konulmustur
(DeBondt, 1998; Unser, 2000; Bertsimas vd., 2004). MacGregor vd. (1999), risk algis1 ve
getirinin karar verme stirecinindnemli birer parcasi olduklarini ifade etmislerdir.Hoffman vd.
(2013), arastirmalarinda risk algis1 ve yatirim aracinin getirisi arasinda dogrusal bir iligkinin
oldugunu ortaya koymuslardir. Capon vd. (1996), yatirimcilarin yatirim yaparken bilgiye
daha az 6nem verdiklerini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla risk algisinin, yatirim tercihinin
her i¢ boyutunu pozitif yonlii etkileyecegi diisiiniilmektedir. Buradan hareketle arastirma

hipotezleri asagida verilmistir.

H2a: Risk algisinin yatirim tercihinin varligin gegmis performansi boyutuna verdigi

Ooneme pozitif etkisi vardir.

H2b: Risk algisinin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi

vardir.
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H2c: Risk algisinin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi 6neme pozitif

etkisi vardir.

Makarov ve Schornick (2010), yatirimcilarin yatirim yaparken her tiirlii bilgiye énem
verdiklerini ifade etmislerdir. Ozellikle yatirim aracina yonelik ge¢mis bilgilerin nemini
belirtmislerdir. Arastirmalarinda bilgiye verilen 6nem ve risk toleransi arasinda pozitif yonlii
bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Jackson vd. (1972), risk toleransinin sosyal ve etik
bir boyutunun oldugunu ifade etmislerdir. Dolayisiyla risk toleransinda meydana gelen artisin
bireylerin yatirnm yaparken yatirimin sosyal boyutuna verdikleri onemi arttirdigini ortaya
koymuslardir. Nguyen vd. (2016), bireylerin risk toleransi ve yatirimin getirisi arasinda
pozitif yonlii bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir. Dolayistyla risk toleransinin, yatirim
tercihinin her iic boyutunu pozitif yonlii etkileyecegi diisiiniilmektedir. Buradan hareketle

arastirma hipotezleri asagida verilmistir.

H3a: Risk toleransiin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performans: boyutuna verdigi

Ooneme pozitif etkisi vardir.

H3b: Risk toleransinin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi

vardir.

H3c: Risk toleransinin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi dneme

pozitif etkisi vardir.

Biswas vd. (2013), bireylerin satin aldiklar1 {irlinlerin ge¢mis performanslarini, satin
alma kararlarini verirken dikkate aldiklarini ifade etmislerdir. Kim vd. (2008), finansal riskin
risk algisiin bir pargasi oldugunu ortaya koymuslardir. Finansal riski algis1 yiiksek olan
bireylerin yatirim aracinin ge¢mis performansina daha fazla 6nem verdiklerini ifade
etmislerdir. Finansal riskin, yatirnm tercihinin her ii¢ boyutunu pozitif yonlii etkileyecegi

diisiiniilmektedir. Buradan hareketle arastirma hipotezleri asagida verilmistir.

H4a: Finansal riskin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performans: boyutuna verdigi

Ooneme pozitif etkisi vardir.

H4b: Finansal riskin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi

vardir.

H4c: Finansal riskin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi oneme

pozitif etkisi vardir.
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Featherman ve Pavlou (2003), sosyal riskin risk kavraminin bir fonksiyonu oldugunu
ifade etmis ve arastirmasinda riski Ol¢mek igin kullanmistir. Galema vd. (2008),
arastirmalarinda sosyal riskin artmasi ile yatirimcilarin yatirim beklentisinin de arttigini
ortaya koymuslardir. Buna ragmen Dam (2008), sosyal sorumluluk sahibi yatirimcilarin
yatirirm yaparken yatirimin sosyal boyutuna, getiri boyutuna nazaran daha fazla
onemsediklerini ifade etmistir.Bu baglamda sosyal riskin, yatirim tercihinin her {i¢ boyutunu
pozitif yonlii etkileyecegi distliniilmektedir. Buradan hareketle arastirma hipotezleri asagida

verilmistir

H5a: Sosyal riskin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi boyutuna verdigi

Oneme pozitif etkisi vardir.
H5b: Sosyal riskin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi dneme pozitif etkisi vardir.

H5c¢: Sosyal riskin bireyin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi 6neme

pozitif etkisi vardir.

Nguyen vd. (2016), yatirimecilarin yatirim danigsmanlarina olan gilivenleri arttikga daha
fazla varlik tahsisi yaptiklarim1 ortaya koymuslardir. Yatirimcilarin risklerini azaltarak,
yatirimin getirisine daha fazla 6nem verdiklerini ifade etmislerdir. Tsai ve Ghoshal (1998),
yatirimcilarin danismanlarina olan gilivenin aralarindaki iligkinin uzunluguna bagl olarak
artabilecegini ifade etmistir. Levin ve Cross (2004), yatirimcilar ve yatirnrm danigsmanlari
arasinda finansal bilgi transferi oldugunu, bu transfer sonucunda yatirimcinin genel olarak
yatirima daha fazla 6nem verdigini ortaya koymuslardir. Yatirim danismanina olan gilivende
meydana gelen artig, yatirimcinin yatirim aract ile ilgili bilgiye daha fazla 6nem vermesine
neden olmaktadir (Dale Stoel ve Muhanna, 2012). Dolayisiyla yatirim danigsmanina giivenin,
yatirim tercihinin her ii¢ boyutunu pozitif yonlii etkileyecegi diisiiniilmektedir. Buradan

hareketle aragtirma hipotezleri asagida verilmistir.

Hé6a: Yatirim damigsmanina giivenin yatirnm tercihinin varliin ge¢mis performansi

boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi vardir.

H6b: Yatirim danigmanina giivenin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi éneme

pozitif etkisi vardir.

H6c: Yatirnm danismanina gilivenin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna

verdigi oneme pozitif etkisi vardir.
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Volpe vd. (2002), finansal egitim seviyesi yliksek olan bireylerin yatirim yaparken daha
fazla getiri talep ettiklerini ifade etmislerdir. Al-Tamimi (2006), arastirmalarinda
yatirimcilarin finansal egitim seviyesinin artmasi ile finansal varligin ge¢mis performansina
daha fazla 6nem verdiklerini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla finansal anlayis seviyesinin,
yatirim tercihinin her {i¢ boyutunu pozitif yonlii etkileyecegi diisiiniilmektedir. Ayrica
finansal okuryazarlik diizeyinin yatirim tercihi ve bagimsiz degiskenler iizerinde moderator

etkisinin oldugu diistiniilmektedir. Buradan hareketle arastirma hipotezleri asagida verilmistir.

H7a: Finansal anlayis seviyesinin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi

boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi vardir.

H7b: Finansal anlayis seviyesinin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi Oneme

pozitif etkisi vardir.

H7c: Finansal anlayis seviyesinin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi

Ooneme pozitif etkisi vardir.

HS: Bireysel faktorlerin (risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal risk,
finansal anlayis seviyesi ve yatirim danigmanina giiven) yatirim tercihi boyutlari ile iliskisi

temel finansal okuryazarligin diisiik ve yiiksek olmasina gore farklilasmaktadir.

HO9: Bireysel faktorlerin (risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal risk,
finansal kavrayis ve yatirnm danigmanina giiven) yatirim tercihi boyutlar ile iligkisi ileri

finansal okuryazarligin diisiik ve yiiksek olmasina gore farklilagmaktadir.

4.1.1. Degiskenlere Iligkin Olcekler

Arastirmada hipotezlerin test edilebilmesi igin anket yontemi kullanilarak veri seti
olusturulmustur. Her bir degisken i¢in ayr1 bir Olcek kullanilmistir. Finansal okuryazarlik
disinda kalan biitiin degiskenlerin 6l¢limiinde besli likert tipi Slgek kullanilmistir. Bu 6lgek
tipinde ‘1’ kesinlikte katilmiyorum, ‘5’ kesinlikle katiliyorum’n ifade etmektedir.
Arastirmada kullanilacak olan degiskenlere yonelik 6l¢ekler ve anket formunda degiskenlerin

hangi sorularla temsil edildigine dair bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Olcekler

Degiskenler

Kullamilan Olgek

Anket Soru Numaralari

Sjoberg ve Engelberg

R1, R2, R3, R4, R5, R6,
R7, R8, R9, R10, R11,

Risk Alma R12, R13, R14, R15, R16,
(2009)
R17, R18, R19, R20, R21,
R21.
RT1, RT2, RT3, RT4,
Risk Toleransi Grable ve Joo (2004)
RTS.
) ) Stone ve Mason
Finansal Risk FR1, FR2, FR3.
(1995)
SR1, SR2, SR3, SR4,
Sosyal Risk Lais ve Weber (2006) | SR4, SR5, SR5, SR6,
SR7, SR8, SR9.
Yatirim Danigsmanina Giiven Gort (2009) 0G1, 0G2, OG3.
YG1, YG2, YG3, YG4,

Finansal Anlayis Seviyesi

Yang (2012)

YG5, YG6, YG7, YGS,

YGY, YG10, YGI11,
YG12, YGI13, YG14,
YG15, YGI16, YG17,

YG18, YG19, YG20.

Varligin Gegmis
14,17, 18, 19, 110, 111, 112.
Performansi
Yatirim Tercihi Pasewark ve Riley
Boyutlar: Getiri (2010) 11, 15, 16.
Sosyal Sorumluluk 113, 114.
Finansal Temel Finansal Lusardi ve Alessie
F1, F2, F3, F4, F5.
Okuryazarhk Okuryazarlik (2001)
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[leri Finansal Fe6, F7, F8, F9, F10, F11,
Okuryazarlik F12, F13, F14

Risk alma degiskeni Sjoberg ve Engelberg (2009)’in 22 sorulu risk 6lgegi kullanilmustir.
Bu olgekte yliksek ¢ikacak olan degerler bireyin risk alma isteginin yiiksek oldugu anlamina

gelmektedir.

Risk tolerans1 degiskeni Grable ve Joo (2004)’nun 5 soruluk ol¢egi kullanilarak
Ol¢iilmiistiir. Bu Olgekte yiiksek ¢ikacak olan degerler bireyin risk istemedigini ifade
etmektedir.

Finansal risk degiskeni Stone ve Mason (1995)’in 3 soruluk olgegi ile Olglilmiistiir.
Olgegin yiiksek deger almasi bireyin finansal olarak kayba ugrama endisesinin yiiksek

oldugunu ifade etmektedirler.

Sosyal risk degiskeni Blais ve Weber (2006)’in 9 soruluk olgegi ile Ol¢lilmiistiir.
Olgegin yiiksek degere sahip olmasi bireyin sosyal ortaminda statiisiinii veya kazanimlarini

kaybetmeyi istememesi isteginin yiiksek olmasi anlamina gelmektedir.

Yatirim aracia giiven degiskeni Gort (2009)’un 3 soruluk 6lcegidir. Yiiksek degerler

bireyin yatirim aracina olan giiveninin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Finansal anlayis seviyesi, Yang (2013)’mn 20 sorulu dl¢egi kullanilmistir. Bu degiskenin

yiiksek bir deger almasi bireyin finansal kavrayisinin diisiik oldugunu ifade etmektedir.

Yatirnm tercihi Pasewark ve Riley (2010)’nin 14 sorulu ve 4 boyutlu 6lgegidir.
Arastirmada yatirim tercihinin getiri, kurumsal bilgi ve sosyal boyutu olmak iizere ii¢ boyutu
ele alimmistir. Bu degiskeninin degerlerinin yiiksek ¢ikmasi bireyin yatirim yaparken

kurumsal bilgiye, getiriye veya sosyal boyuta daha fazla 6nem verdigi anlamina gelmektedir.

Finansal okuryazar degiskenini 6lgmek igin Van Rooij vd. (2001) tarafindan kullanilan
olgek tercih edilmistir. Olgek finansal okuryazarlig: iki boyutta incelemektedir. Bu boyutlar

temel ve ileri finansal okuryazarlik olarak ayrilmaktadir.

Orneklemi olusturan bireylerin karakteristigini ortaya koymak iizere yas, gelir, cinsiyet,

medeni durum, meslek ve egitim diizeyine iligskin sorular sorulmustur.
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4.2. Pilot Arastirma

Arastirmada kullanilacak olan olgekler igin bir pilot ¢alisma gergeklestirilmistir. Pilot
calismaya 235 lisans ve On lisans 6grencisi katilmistir. Bu ¢alismanin amaci arastirmada

ongoriilen iligkilerin 6nceden test edilmesi ve degiskenlerin faktor yapilarinin incelenmesidir.

Pilot arastirmada elde edilen verilere agiklayici faktor analizi uygulanmis ve faktor
yapilart incelenmistir. Yapilan agiklayic1 faktor analizi sonuglarina gore biitiin degiskenlere
yonelik  Olgeklerde bulunan sorularin  tamaminin  kullanilarak aragtirma igin  veri

toplanilmasina karar verilmistir.

4.3. Arastirma Orneklemi

Arastirma orneklemi 18 yasini tamamlamig yatirnm yapan veya yatirim yapabilecek
bireylerden olusmaktadir. Veri seti Aralik 2017 ve Subat 2018 tarihleri arasinda kolayda
ornekleme yolu ile anket yontemi kullanilarak elde edilmistir. Arastirmada elde edilen veriler
[stanbul, Kirklareli, Edirne, Isparta, izmir, Konya, Burdur, Ordu illerinden secilen 932 kisiden
elde edilmistir. Ankete katilanlar arasinda kamu ve Ozel sektor c¢alisanlari, esnaf ve
zanaatkarlar, lisans, yiiksek lisans ve doktora Ogrencileri, emekliler ve ev hanimlari
bulunmaktadir. Katilimcilarin ¢esitliligi ve sayist agisindan verilerin genis bir yelpazeden

toplandig1 sdylenebilmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen verilere yonelikyonelik tanimlayici istatistikler Tablo

2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Tammlayiei istatistikler

Ozellik Frekans % (Yuzde)
Cinsiyet
Erkek 579 62,1
Kadin 353 37,9
Medeni Durum
Evli 488 52,4
Bekar 444 47,6
Yas
20-30 456 48,9
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31-40 322 34,5
41-50 121 13

51+ 33 3,5
Egitim

Lise ve alt1 94 10,1
Lisans 635 68,1
Yuksek Lisans / Doktora 203 21,8
Gelir

2.000 TL ve alt1 317 34

2.001 TL-5.000 TL 476 51,1
5.001 TL-10.000 TL 127 13,6
10.000 TL + 12 1,3

Arastirmaya katilan 932 katilimcidan 579’u (%62,1) erkek, 353’1 (37,9) kadindir.
Katilimeilarin %52,4°1 evli, 47,6°s1 ise bekardir. %48,9’u 20-30 yas araliginda, %34,5’1 31-
40 yas araliginda, %13’ 41-50 yas araliginda ve %3,5’1 51 yas ve lizerindedir. %10,1°1 lise
ve alti egitim almis, %68,1’i bir Gniversitede lisans egitimi almis ve %21,8’i yiiksek lisans
veya doktora mezunudur. Gelir diizeyi aylik ortalama geliri ifade etmekte olup katilimcilarin
%34°1 2.000 TL ve alt1, %51,1 ‘i 2.000 TL-5.000 TL aras1, %13,6’s1 5.000 TL-10.000 TL

arast, %12’siise 10.000 TL ve tizeri aylik ortalama gelire sahiptir.

Arastirma sonucunda elde edilen verilere agiklayici faktor analizi uygulanarak
Olceklerin faktor yiikleri hesaplanmistir. Agiklayic1 faktor analizi sonucuna gore 6lceklerden
bazi sorular elenmistir. Eleme sonucunda arasgtirmada kullanilacak olan sorular giivenirlik
analizi ile test edilmistir. Agiklayict faktor ve giivenirlik analiz sonuglart Tablo 3’te

gosterilmistir.

Tablo 3: Aciklayic1 Faktor Analizi ve Giivenirlik Analiz Sonuclar:

Degisken Faktor Yukleri Alfa Aciklama %
YT Varhgin Ge¢mis Performansi 0,89 6,08
17 0,57
18 0,58
19 0,57
110 0,66
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111 0,65
112 0,66

YT Getiri 0,64 3,327
12 0,75
13 0,77

YT SosyalSorumluluk 0,71 1,745
113 0,78
114 0,72

Risk Alma 0,83 5,973
R1 0,79
R2 0,81
R3 0,62
R4 0,62
R5 0,62
R6 0,64
R12 0,70

Finansal Risk 0,78 5,651
F1 0,75
F2 0,85
F3 0,82

Risk Toleransi 0,63 3,778
RT3 0,81
RT4 0,83

Sosyal Risk 0,80 2,466
SR6 0,87
SR7 0,87

Finansal Anlayis Seviyesi 0,87 4473
YG11 0,76
YG12 0,87
YG13 0,88
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YG14 0,85
Yatirnm Damismanina Giiven Glven 0,70 1,874
OG1 0,72
0G2 0,81
0OG3 0,78
KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) 0,902
Bartlett 33880,778
Bartlett(Anlamhilik) 0,000

Not: YT: Yatirim Tercihi.

Arastirmada sorular arasindaki korelasyonun anlamliligini test etmek icin Bartlett

istatistigi ve orneklemin yeterliligine iligkin KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) testi kullanilmustir.

Bartlett testi istatistigi 33880,778 olup 0,000 hata payr ile anlamlidir. Dolayisiyla sorular

arasinda korelasyonun olmadigina yonelik hipotez reddedilmistir. KMO test degeri 0,902 ise

olmustur. Yapilan acgiklayici faktor analizinin anlamli olabilmesi i¢i KMO degerinin 0,60 ve

Uzerinde olmas1 gerekmektedir (Field, 2009).

Aciklayicr faktor analizi sonucundakimi sorular herhangi bir faktore yiiklenememistir.

Bu sorular 6lgekten ¢ikarilmistir. Degiskenlerin alfa degerleri ise risk toleransi harig 0,70 ve

Uzerindedir vebu sekilde yapi giivenilirligi saglanmistir (Hair vd., 2010). Risk toleransinin

alfa degeri 0,63 olarak ger¢ceklesmistir. Ancak 0,60 ve iizeri degerlerin kabul edilebilecegi

cesitli calismalarda savunulmustur (Yasar,2014; Er vd., 2013).

Aciklayici faktor analiz sonrasinda analizde kullanilacak olan sorularin faktor ortalamalari,

medyanve standart sapmalari Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Faktor Ortalama, Medyan ve Standart Sapmalar:

Faktor Ortalama Medyan Standart Sapma
Yatirim Tercihi 3,58 3,72 1,02
Varligin Ge¢mis Performansi 3,62 3,66 0,77
Getiri 3,64 4,00 0,87
Sosyal Sorumluluk 3,48 3,50 0,86
Risk Alma 3,31 3,28 0,78
Risk Toleransi 3,05 3,00 0,95
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Finansal Risk 3,60 3,66 0,74
Sosyal Risk 4,01 4,00 1,04
Yatirom Damismanina Glven 3,16 3,00 0,74
Finansal Anlayis Seviyesi 3,60 3,75 0,96
Temel FOY 1,62 2 0,48
Ileri FOY 1,25 1 0,43

Aciklayicr faktor analizi ile belirlenen faktorler ve bu faktdrlerde bulunan sorulara ait

verilerin analiz edilebilmesi i¢in Oncelikle verilerin normal dagilima sahip oldugu test

edilmelidir. Bu sebeple degiskenlerin c¢arpiklik ve basiklik degerlerinin incelenmesi

gerekmektedir. Arastirmada kullanilacak degiskenlerin Slgiilecegi dlgek sorularinin standart

sapma, ortalama, ¢arpiklik ve basiklik degerleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Ol¢ek Sorularimin Ortalama, Standart Sapma, Carpiklik ve Basiklik Degerleri

Olgek Ortalama | St. Sapma | Carpikhk | Basikhik
Temel FOY 1,62 0,49 -0,50 -1,75
fleri FOY 1,25 0,43 1,14 -0,69
YT Varhgin Ge¢mis Performansi
17 3,61 0,96 -0,55 0,18
18 3,65 0,95 -0,66 0,43
19 3,61 0,97 -0,63 0,27
110 3,99 0,95 -0,54 0,13
111 3,64 0,93 -0,59 0,28
112 3,64 0,94 -0,57 0,14
YT Getiri
12 3,54 1,07 -0,56 -0,15
13 3,73 0,96 -0,70 0,39
YT Sosyal Sorumluluk
113 3,54 0,97 -0,41 -0,07
114 3,42 0,98 -0,43 -0,01
Risk Alma
R1 3,13 1,17 -0,22 -0,76
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R2 3,16 1,17 -0,23 -0,82

R3 3,72 1,07 -0,81 0,15
R4 2,98 1,13 -0,03 -0,75
RS 3,56 1,12 -0,52 -0,42
R6 3,45 1,07 -0,33 -0,54
R12 3,17 1,10 -0,19 -0,62

Finansal Risk

FR1 3,57 1,08 -0,65 -0,13
FR2 3,60 1,03 -0,68 0,12
FR3 3,65 0,99 -0,70 0,27

Risk Toleransi

RT3 3,01 1,14 -0,09 -0,70
RT4 3,09 1,08 -0,08 -0,46
Sosyal Risk

SR6 4,04 1,14 -1,08 0,30
SR7 3,98 1,14 -1,02 0,17

Finansal Anlayis Seviyesi

YG11 3,55 1,16 -0,48 -0,58
YG12 3,99 1,12 -0,51 -0,41
YG13 3,64 1,13 -0,58 -0,41
YG14 3,62 1,11 -0,52 -0,45

Yatirnm Damismanina Glven

OG1 3,16 0,95 -0,26 0,10
0G2 3,16 0,91 -0,20 0,13
0OG3 3,18 0,95 -0,14 0,00

Not: FOY: Finansal Okuryazarlik; YT: Yatirim Tercihi.

Analiz sonucu elde edilen carpiklik ve basiklik degerlerine gore Slgcek sorularinin
normal dagildigi ortaya konulmustur. Kline (2011), carpiklik ve basiklik rakamlarinin mutlak
degerlerinin 3’ten biiyiikk olmamasi durumunda degiskenlerin normal dagildigimin kabul

edilebilecegini ileri stirmiistiir.
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Normal dagilim gosteren degiskenlerin birbirleri arasindaki iligki korelasyon analizi ile

test edilmistir. Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 6: Degiskenler Arasi1 Korelasyon Analizi Tablosu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 11 12

101

2 | ,48" |1

3 |)527 | 317 |1

4 | 16" | 14" | 18" |1

5 1,297 | 24" | 28" |- 1

6 |,14™ |, 07" |,22" |-0,06 |,38" |1

7 1,327 [ 367 |,28" |05 |,397 |23 |1

8 |,357 [,30™ |22 |06 |,257 |- 377 |1

9 |,21™ |,18" |, 19™ |,33™ |,06° |, 077 [,097 |05 |1

10 |,06" |05 |,05 |- A8 | 157 | 197 | 147 1

11 |,13™ | ,19™ |05 - 03 |-081"|,06" | 157 | - - 1
12 |,08™ | ,16™ |- - -08" |- - 107 1,02 |- 457 |1

Not: 1: Yatirnm Tercihi Varligin Gegmis Performansi; 2: Yatiim Tercihi Getiri; 3: Yatinm Tercihi Sosyal
Sorumluluk; 4: Risk Alma; 5: Risk Algisi; 6: Risk Toleransi; 7: Finansal Risk; 8: Sosyal Risk; 9: Yatirim
Danismanina Giiven; 10: Finansal Anlayis Seviyesi, 11: Temel FOY; 12: leri FOY. **: %1 hata seviyesinde
anlamli; *: %5 hata seviyesinde anlamli; Isaretsiz degerler *%10 hata seviyesinde anlamli.

Normal dagilim gosteren degiskenler arasindakiiliskilerin varligi ilk olarak korelasyon
analizi yapilarak incelenmistir. Yapilan korelasyon analizine gore yatirim tercihinin varligin
gecmis performanst boyutu ve getiri boyutu bagimsiz degiskenler (risk alma, risk algisi, risk
toleransi, finansal risk, sosyal risk, finansal anlayis seviyesi ve yatirim danismanina giliven),

temel ve ileri okuryazarlik degiskenleri ile pozitif yonli bir korelasyona sahiptir.

Yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutunun ise sadece ileri finansal okuryazarlik ile
negatif yonli bir iliskisi s6z konusudur. Bireyin daha az risk istedigini gdsteren risk toleransi
ve bireyin risk alma istegini ifade eden risk alma degiskeni arasinda negatif yonli bir iliski
vardir. Ayrica risk isteginin daha az oldugunun bir gdstergesi olan risk algis1 degiskeni risk
alma degiskeni arasinda negatif bir iligki s6z konusudur. Temel finansal okuryazarligin risk
alma, yatirim danismanima giiven ve finansal anlayis seviyesi degiskenleri ile anlamli bir
iliskisi gozlemlenememistir. Ancak risk toleransi hari¢ diger degiskenlerle pozitif bir iligkisi

s6z konusudur.
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Temel finansal okuryazarlig1 yiiksek olan bireyler yatirim tercihi yaparken varligin
geemis performansi, getiri ve sosyal sorumluluk boyutlarina daha fazla 6nem vermekte ve
genel olarak risk istememektedirler. Ileri finansal okuryazarlik degiskeninin ise risk alma
degiskeni ile anlamli bir iliskisi bulunmamaktadir. Ancak yatirim tercihinin sosyal
sorumluluk boyutu, risk algisi, risk toleransi ve yatirim danigsmanina giiven disinda diger

degiskenlerle arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur.

fleri finansal okuryazar bireyler yatirrm yaparken varligin ge¢mis performansina ve
getirisine daha fazla 6nem vermekte olup yatirimin sosyal sorumluluk boyutuna verdikleri
Onem ise azalmaktadir. Ayrica ileri finansal okuryazar bireylerin algiladiklar risk daha az
olmakla beraber tolere ettikleri risk daha fazladir. ileri finansal okuryazar bireylerin finansal
anlayis seviyeleri ise daha yuksektir. ileri finansal okuryazar olan bireylerin ayn1 zamanda

temel finansal okuryazarliklar1 yiiksektir.

gelerek olusturacagi bir modelde iliskiler farklilik gosterebilmektedir. Cunki korelasyon
analizinde elde edilen sonuglar diger her seyin sabit oldugu durumlardaki iliskiyi ifade

etmektedir.

4.4. Analiz ve Bulgular

Arastirmada degiskenler arasindaki iliski oncelikleBagimsiz Orneklem T Testi ve Tek
Yonli Varyans Analizi kullanilarak analiz edilmistir. Sonrasinda ise Dogrulayici Faktor
Analizi (DFA), Yapisal Esitlik Modeli (YEM) ve Coklu Grup Analizi kullanilarak hipotezler
test edilecektir.

4.4.1. Bagimsiz Orneklem T Testi

Bagimsiz Orneklem t testi, birbirinden bagimsiz olan degiskenlere ait alt gruplarin
ortalamalarikarsilastirilarak aralarindaki farkin rastlantisal mi1 yoksa anlamli bir fark mi

oldugunun test edildigi analizdir.

Arastirmada bagimli (yatirim tercihinin getiri, varligin gecmis performans: ve finansal
anlayis seviyesi boyutlar1) ve bagimsiz degiskenlerin (risk alma, risk algisi, risk toleransi,
finansal risk, sosyal risk, yatirrm danigmanina giiven, finansal anlayis seviyesi) demografik
Ozellikler (cinsiyet, medeni durum) vetemel-ileri finansal okuryazarlikdegiskenlerinin

ortalamalarinin birbirlerinden farkli olup olmadiklari bagimsiz 6rneklem t testi analizi ile test
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edilmistir.Bagimsiz degiskenler ve bagimli degiskenin demografik 6zellikler ile iliskisi iki

ayr1 testte ele alinmustir.

Oncelikle bagimli degisken olan yatirim tercihi boyutlar1 ve demografik 6zelliklerin

arasindaki iliski bagimsiz 6rneklem t testi yapilarak analiz edilmistir. Test sonuglart Tablo

7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Yatirim Tercihi Boyutlar1 ve Demografik Ozelliklerin Bagimsiz Orneklem T
Testi Sonuclar

YT Varhgin Ge¢cmis YT Getiri YT Sosyal Sorumluluk
Performansi
Grup Ort. Anlamhhk Ort. Anlamhhk Ort. Anlamhhk
Cinsiyet 0,33 0,01*** 0,08*
Erkek 3,60 3,69 3,44
Kadin 3,65 3,53 3,54
Medeni Hal 0,45 0,82 0,15
Evli 3,60 3,64 3,44
Bekar 3,64 3,62 3,52
Temel FOY 0,000*** 0,000*** 0,09*
Yuksek 3,70 3,76 3,51
Diisiik 3,49 3,42 3,41
Ileri FOY 0,001*** 0,000%** 0,02**
Yuksek 3,73 3,88 3,51
Diistik 3,58 3,54 3,36
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***: %1 hata seviyesinde anlamli; **: %5 hata seviyesinde anlamli; * %10 hata seviyesinde anlamli.

Evli ve bekarlarin yatirnm yaparken yatirnm tercihi boyutlarma verdikleri 6nem
diizeylerinin karsilagtirilmasi i¢in yapilan t testi sonrasinda evli ve bekéarlarin yatirim

tercihinin boyutlaria verdikleri dnemin birbirinden farkli olmadigi ifade edilmistir.

Erkek ve kadmnlarin yatirim tercihinin varligin gegmis performansi boyutuna verdikleri
onem birbirinden farkli degildir. Ancak erkek ve kadimlarin yatirim tercihinin sosyal
sorumluluk ve getiri boyutlaria verdikleri énem dizeyi birbirlerinden farklidir. Erkekler
yatirim yaparken yatirimin sosyal sorumluluk boyutuna kadinlara gére daha az 6nem verirken
getiri boyutuna daha fazla énem vermektedirler. Kadinlar ise yatirimin sosyal sorumluluk
boyutuna erkeklere gore daha fazla 6nem verirken getiri boyutuna daha az Onem

vermektedirler.

Yuksek temel finansal okuryazarlik seviyesindeki bireyleryatirima konu varligin gegmis
performansina, getirisine veya sosyal sorumluluk boyutuna diisiik temel finansal
okuryazarlara gore daha fazla 6nem vermektedirler.ileri finansal okuryazar olan bireyler de
yatirima konu varligin gegmis performansina, getirisine ve sosyal sorumluluk boyutuna daha

fazla 6nem vermektedirler.

Bagimsiz degiskenler (risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal risk,
yatirim danigmanina giiven, finansal anlayis seviyesi) ve demografik 6zellikler (medeni
durum, cinsiyet) arasindaki iliski bagimsiz 6rneklem t testi ile analiz edilmistir. Bagimsiz

orneklem t testi sonuglar1 Tablo 8 ve Tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 8: Bagimsiz Degiskenler ve Demografik Ozelliklerin Bagimsiz Orneklem T Testi

Sonuclar
Risk Alma Risk Algis1 Risk Toleransi Finansal Risk
Demografik | Ort. | Anl. Ort. Anl. Ort. Anl. Ort. Anl.
Degiskenler
Cinsiyet - 0,00** 0,00** 0,08*
Erkek 3,3 3,4 2,9 3,5
Kadmn 3,2 3,6 3,2 3,6
Medeni Hal - - - -
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Evli 3,2 3,5 3.1 3,6

Bekar 33 3,4 3,0 3,5

Temel FOY - 0,00** 0,00%*
Yiiksek 3,2 3,4 3.1 3,5

Diisiik 33 35 3,0 3,6

fleri FOY 0,00%* 0,00%* -
Yiiksek 33 3,5 3,1 3,6

Diisiik 3,4 33 2,7 3,5

**: %5 hata seviyesinde anlamli; * %10 hata seviyesinde anlamli; -: anlamsiz; Ort.: Ortalama; Anl.: Anlamlilik.

Tablo 9: Bagimsiz Degiskenler ve Demografik Ozelliklerin Bagimsiz Orneklem T Testi

Sonuclarn
Sosyal Risk Yatirnm Danmismanina | Finansal Anlayis
Gulven Seviyesi
Demografik Degiskenler | Ort. Anl. Ort. Anl. Ort. Anl.

Cinsiyet - - -
Erkek 3,9 3,2 3,5
Kadin 4,0 3,1 3,7

Medeni Hal - - .
Evli 4,0 31 3,6
Bekar 3,9 3,2 35

Temel FOY 0,04** - -
Yuksek 3,7 31 35
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Diisiik 4.1 3.2 36

ileri FOY 0,05** - 0,04**

Yuksek 3,9 3,1 3,6

Diisiik 4,2 3,2 34

**: 965 hata seviyesinde anlamli; * %10 hata seviyesinde anlamli; -: anlamsiz; Ort.: Ortalama; Anl.: Anlamlilik.

Erkek ve kadinlarda risk alma, sosyal risk, yatirim danigsmanina giiven ve finansal
anlayis seviyesi degiskenleri birbirlerinden farkli degildir. Risk algisi, risk toleransi ve
finansal risk degiskenleri erkek ve kadmnlarda farklilik gostermektedir. Kadinlarin risk algisi
erkeklere gore daha fazla olmakla birlikte tolere ettikleri risk daha azdir. Ayrica kadinlar

erkeklere nazaran daha az finansal risk almaktadirlar.

Evli ve bekarlarin risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal risk, yatirim
danigsmanina giiven, finansal anlayis seviyelerinin birbirinden farkli olmadigi ortaya

konulmustur

Temel finansal okuryazarlik risk alma, risk algisi, yatirnm danigmanina giiven ve
finansal anlayis seviyesi ile ortalamalari birbirlerinden farkli degildir. Risk toleransi, finansal
risk ve sosyal risk degiskenlerinin, temel finansal okuryazarlik degiskeni ile ortalamalar:
birbirlerinden farklidir. Temel finansal okuryazarligi yiiksek olan bireyler temel finansal
okuryazarlig1 diisiik olanlara gore daha az risk toleransina sahiptir. Ayrica yiiksek temel
finansal okuryazar olan bireyler diisiik olanlara gore daha az finansal ve sosyal risk

almaktadirlar.

lleri finansal okuryazarlik degiskeni risk alma, finansal risk ve yatirim danigmanina
giiven degiskenleri ile ortalamalar1 birbirlerinden farkli degildir. Risk algisi, risk toleransi,
sosyal risk ve finansal anlayis seviyesi degiskenleri, ileri finansal okuryazarlik degiskeni ile

ortalamalar1 birbirlerinden farklidir.

lleri finansal okuryazarhig yiiksek olan bireylerin risk algist ve finansal anlayis
seviyesi, ileri finansal okuryazarligi diisiik olan bireylere gore daha fazladir. Ayrica ileri
finansal okuryazarlig1 yiiksek olan bireyler daha az riski toleransina sahip olmakta ve daha az

finansal risk almaktadirlar.
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4.4.2. Tek Yonlu Varyans Analizi (ANOVA) ve Tukey Testi

Normal dagilim gosteren li¢ veya daha fazla bagimli veya bagimsiz degiskenin
ortalamalarinin birbirlerinden farkli olup olmadigini test eden yontemdir. Arastirmada bagimli
(yatirim tercihinin getiri, varligin ge¢mis performansi ve finansal anlayis seviyesi boyutlar)
ve bagimsiz degiskenlerin (risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal risk,
yatirim danigmanina giiven, finansal anlayis seviyesi) demografik ozellikler (egitim, gelir,
yag) ve temel ve ileri finansal okuryazarlik degiskenlerinin ortalamalarinin birbirlerinden
farkli olup olmadiklar1 tek yonlii varyans analizi ile test edilmistir. Bagimsiz degiskenler ve
bagimli degiskenin demografik &zellikler ile iliskisi iki ayri testte ele alinmistir. Tek yonlU

varyans analizi ile aralarinda anlamli fark olan gruplar tukey testi ile ayrica analiz edilmistir.

Oncelikle bagimli degisken olan yatirim tercihi boyutlar1 ve demografik 6zelliklerin
arasindaki iligki tek yonlii varyans analizi ile test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 10’da
gosterilmistir.

Tablo 10: Yatirim Tercihi Boyutlar1 ve Demografik Ozelliklerin Tek Yonlii Varyans
Testi Sonuclar

YT Varhgin Ge¢mis YT Getiri YT Sosyal
Performansi Sorumluluk
Grup Ort. Anlamhhk | Ort. | Anlamhhk | Ort. | Anlamhhk

Egitim 0,00%** 0,03** 0,17
Lise ve alt1 3,35 3,40 3,35
Lisans 3,68 3,66 3,51
Lisansustt 3,53 3,65 3,43

Gelir 0,72 0,37 0,37
2.000 TL ve alt1 3,65 3,57 3,25
2.001 TL-5.000 TL 3,59 3,64 3,38
5.001 TL-10.000 TL 3,64 3,72 3,48
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10.001 TL + 3,62 3,79 3,52
Yas 0,11 0,42 0,12
20-30 3,64 3,60 3,52
31-40 3,54 3,62 3,39
41-50 3,73 3,65 3,48
51 + 3,62 3,75 3,65

**%: %1 hata seviyesinde anlamli; **: %5 hata seviyesinde anlamli; * %10 hata seviyesinde anlaml.

Analiz sonuglarina goére yatirim tercihinin varligin ge¢mis performanst ve getiri

boyutlar1 ile egitim degiskeninin ortalamalar1 birbirlerinden farkli olup yapilan tukey testi

neticesindelise ve alt1 egitim alan bireyler lisans ve lisansiistii egitim alan bireylere nazaran

yatirim tercihi yaparken varligin gegmis performansi ve getiriye daha az 6nem vermektedirler.

Lisans ve lisansiistii egitim alan bireyler ise kendi aralarinda siniflandirildiginda ise lisansiistii

egitim alan bireyler yatirim tercihlerinde varligin ge¢mis performansina ve getiriye lisans

egitimi alanlara gore daha az 6nem vermektedirler.Gelir durumu yatirim tercihinin herhangi

bir boyutu ile farkli degildir. Ayn1 sekilde bireylerin yaslar1 yatirim tercihi yaparken herhangi

bir yatirim tercihi boyutu ile farkl degildir.

Bagimsiz degiskenler ve demografik 6zelliklerin tek yonlii varyans testi sonuglar1 Tablo

11 ve Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 11: Bagimsiz Degiskenler ve Demografik Ozelliklerin Tek Yo6nlu Varyans Testi

Sonuclar
Risk Alma Risk Algis1 | Risk Tolerans1 | Finansal Risk
Demografik Ort. | Anl Ort. | Anl Ort. Anl. | Ort. Anl.
Degiskenler
Egitim * okl - Hok
Lise vealti 3,1 3,2 3,1 3,4
Lisans 3,4 3,5 3,1 3,6
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Lisansustu 3,3 3,6 31 3,7
Gelir *k - . )
2.000 TL ve alt1 34 3,4 3,0 3,6
2.001 TL-5.000 TL 3,2 3,5 3,1 3,6
5.001 TL-10.000 TL 3,3 3,4 3,1 3,6
10.001 TL + 3,3 3,7 3,3 3,8
Yas * - - -
20-30 3,3 3,5 3,0 3,6
31-40 3,2 3,4 3,1 3,6
41-50 31 35 3,0 3,5
51+ 3,2 3,6 2,9 3,5

**: 95 hata seviyesinde anlamli; * %10 hata seviyesinde anlamli;-: anlamsiz; Ort.: Ortalama; Anl.: Anlamlilik.

Tablo 12: Bagimsiz Degiskenler ve Demografik Ozelliklerin Tek Yo6nlu Varyans Testi

Sonuclar
Sosyal Risk Yatirinm Finansal Anlayis
Danmismanina Giiven Seviyesi
Demografik Degiskenler | Ort. Anl. Ort. Anl. Ort. Anl.
Egitim *x - *k
Lise ve alt1 3,5 3,0 3,3
Lisans 4,0 3,1 3,7
Lisansustu 4,1 3,2 3,6
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Gelir - * *x
2.000 TL ve alt1 3,9 3,2 3,5
2.001 TL-5.000 TL 4,0 3,0 3,7
5.001 TL-10.000 TL 4,1 3,2 3,3
10.001 TL + 4,4 3,1 2,8
Yas - - -
20-30 4,0 3,2 3,6
31-40 3,9 3,1 3,5
41-50 4,1 3,2 3,8
51 + 4,2 3,2 3,5

**: 95 hata seviyesinde anlamli; * %10 hata seviyesinde anlamli; -: anlamsiz; Ort.: Ortalama; Anl.: Anlamlilik.

Bagimsiz degiskenlerin, egitim, gelir ve yasa gore ortalamalarinin birbirlerinden farkli
olup olmadigin1 dlgmek icin tek yonlii varyans testi yapilmistir. Test sonuglarma gore risk
tolerans1 ve yatirim danismanina gilivenin bireylerin egitim durumlarma gore anlamli bir
sekilde birbirlerinden farkli olmadiklar1 ortaya konulmustur. Buna ragmen risk alma, risk
algisi, finansal risk, sosyal risk ve finansal anlayis seviyesinin ortalamalar1 birbirlerinden
anlaml bir sekilde farklidir. Risk alma istegi egitim seviyesi lisans olan bireylerde daha
fazladir. Lisansiistii egitim alanlar lisans egitimi alan bireylere nazaran daha az risk almak

istemekte olup algiladiklari risk ise diger her iki egitim seviyesine gore daha fazladir.

Bireylerin gelirleri, risk alma, finansal anlayis seviyesi ve yatirim danismanina giiven
disindaki degiskenlerle ortalamalaribirbirlerinden farkli degildir. Diisiik gelirli bireylerin risk
alma istegi daha fazladir. Yiiksek gelirli bireylerin finansal anlayis seviyesi daha diisiik

olmaktadir. Yiksek gelirli bireyler yatirim danismanina daha az giivenmektedirler.

Son demografik degisken olan yas degiskeni ile risk alma disinda hi¢bir bagimsiz
degiskenin ortalamalar1 birbirlerinden farkli degildir. Analiz sonuglarina gen¢ olan bireyler

yasli olan bireylere nazaran daha fazla risk almak istemektedirler. Geng olan bireyler ayni
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zamanda caligsma hayatina yeni baslamis ve diislik gelirli bireylerdir. Dolaysiyla hem geng

olmalart hem de diisiik gelirli olmalari risk alma isteklerinin fazla olmasini agiklamaktadir.

Demografik degiskenler, temel ve ileri finansal okuryazarlik degiskenleri detayli analiz
oncesi yapilan analizlerle aralarindaki iliski hakkinda 6n bilgi elde edilmistir. Detayli analizde
yapisal esitlik modeli kullanilarak degiskenler aras1 dogrudan iligki gozlemlenecek olup ileri
ve temel finansal okuryazarliin moderator olarak ele alindigi dolayli iliski ayrica analiz

edilecektir.

4.4.3. Yapisal Esitlik Modeli

Bagimsiz degiskenler ve yatirim tercihinin boyutlar1 arasindaki iligski yapisal esitlik
modeli ile ayrica incelenmistir. Yapisal modelin gegerli olabilmesi i¢in baz1 uyum degerlerini
karsilamas1 gerekmektedir. Literatiirde bu gecerliligin saglanabilmesi i¢in ¢esitli degerler 6ne
stiriilmiistiir. Arastirmada Schermelleh-Engel ve Moosbrugger (2003) tarafindan ileri siiriilen
iyi uyum veasgariuyumdegerlerini iceren uyum géstergesi kullanilmstir. Tlgili iyi uyum ve
asgari uyumun gostergesi Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: Model Uyum Gostergeleri

Uyum Olgusii Iyi Uyum Degerleri Asgari Uyum Degerleri
x2/df 0<y2/df<2 2<y2/df<3
¥2 0<y2<2df 2df <y2 < 3df
Anlamlilik 0,01 < Anlamlilik < 0,05 0,05 < Anlamlilik < 1,00
CFI 0,97<CFI<1,00 0,95< CFI<0,97
GFlI 0,95< GFI1<1,00 0,90< GFI1<0,95
NFI 0,95<NFI<1,00 0,90<NFI<0,95
RMSEA 0 <RMSEA <0,05 0,05 <RMSEA < 0,08

Tablo 13- devam
Not: RMSEA: Root Mean Square Error of Approximation; NFI: Normed Fit Index; CFl: Comperative Fit Index;
GFI: Goodness of Fit Index; y2: Ki Kare; df: Bagimsizlik Derecesi.
Analiz Oncesinde Olgekler Dogrulayic1 Faktdr Analizi ile test edilmistir. Dogrulayici
faktor analizi sonuglarina gére bagimsiz degiskenlerin yatirim tercihinin boyutlarina (Varligin
gecmis performansi, Getiri, Sosyal sorumluluk) olan dogrudan etkilerinin Olgililecegi

modelden risk alma degiskeni model uyumunu iyilestirmek amaciyla ¢ikarilmistir. Analiz
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sonuclarina gore ki kare degeri 875,133, CFI degeri 0,951, GFI degeri 0,942, NFI degeri
0,924 ve RMSEA degeri 0,042 olarak ger¢eklesmistir.

4.4.3.1. Dogrudan Etkiler

Bagimsiz degiskenlerin herhangi bir moderatér degisken olmadan yatirim tercihinin
boyutlarina olan etkisi dogrudan analiz edilmistir. Dogrulayici faktor analizi sonuglarina gére
uyum degerlerinin kabul edilebilir seviyelere ¢ikarilabilmesi i¢in risk alma degiskeni
analizden c¢ikarilmisti. Dogrulayici faktor analizindeki ayni sebepten dolayr risk alma
degiskeni dogrudan etkilerin incelenecegi modelden ¢ikartilmistir. Dogrudan etkilerin

incelendigi modelin analiz sonuglar1 Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14: Yapisal Model Uyum Degerleri

Uyum Olguisii Model Uyum Degerleri Model Uyumu
x2/df 2,66 Asgari Uyum
x2 875,133 Asgari Uyum
Anlamlilik 0,000 Iyi Uyum
CFI 0,951 Asgari Uyum
GFI 0,942 Asgari Uyum
NFI 0,924 Asgari Uyum
RMSEA 0,042 fyi Uyum

Not: RMSEA: Root Mean Square Error of Approximation; NFI: Normed Fit Index; CFIl: Comperative Fit Index;
GFI: Goodness of Fit Index; x2: Ki Kare; df: Degree of Freedom.

Dogrudan etkilerin 6l¢iildiigii modelin model uyum gostergelerine gore kurulan model
uyum degerlerinin karsilamaktadir. Modelin ki kare (y?)degeri 875,133, serbestlik derecesi
329, CFI degeri 0,951, GFI degeri 0,942, NFI degeri 0,924 ve RMSEA degeri 0,042 olarak
gerceklesmistir. RMSEA degeri harig biitiin degerler asgari uyum degerlerini karsilamaktadir.
RMSEA degeri ise iyi uyumu saglamakta olup y2/df degeri anlamlidir (olasilik:0,00). ilgili

biitiin uyum degerleri gereken uyum degerlerini saglamaktadir.

Uyum degerleri kabul edilebilir seviyede olan ve bagimsiz degiskenlerin dogrudan

etkilerinin incelendigi model sonucu elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 15’de gosterilmistir.
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Tablo 15: Yapisal Model Dogrudan Etkiler

Degiskenler Katsayr | St. Sapma | Anlamhhik
Y.T. Varhgin Ge¢mis Performansi Boyutu
Var. Ge¢mis Performansi<--- Risk Tolerans1 -0,074 0,051 0.150
Var. Ge¢mis Performansi<--- Finansal Risk 0,141 0,035 0,000%**
Var. Ge¢mis Performansi<--- Sosyal Risk 0,199 0,031 0,000%**
Var. Gegmis Performansi<--- Y. Danismanina Giiven 0,259 0,04 0,000%**
Var. Gegmis Performansi<--- Finansal Anlayis Seviyesi -0,023 0,024 0.330
Var. Gegmis Performansi<--- Risk Algisi 0.155 0,039 0,000%**
Y. T. Getiri Boyutu
Getiri<--- Risk Tolerans1 0.134 0,07 0,050%*
Getiri <--- Finansal Risk 0,176 0,048 0,00%**
Getiri<--- Sosyal Risk 0117 0,041 0,040%*
Getiri<--- Y. Danmismanina Giiven 0.256 0,052 0,000%**
Getiri<--- Finansal Anlayis Seviyesi -0,038 0,033 0.250
Getiri <--- Risk Algis1 0.166 0,052 0,000%**
Y. T. Sosyal Sorumluluk Boyutu
Sosyal Sorumluluk<--- Risk Toleransi -0,186 0,061 0,000%**
Sosyal Sorumluluk<--- Finansal Risk 0,279 0,045 0,000%**
Sosyal Sorumluluk<--- Sosyal Risk 0.167 0,036 0,000%**
Sosyal Sorumluluk<--- Y. Danismanina Giiven 0.254 0,046 0,000%**
Sosyal Sorumluluk <--- Finansal Anlayis Seviyesi -0,031 0,028 0.270
Sosyal Sorumluluk<--- Risk Algisi 0,17 0,046 0,000%**

*#*%: %1 Hata Seviyesinde Anlamli; **: %5 Hata Seviyesinde Anlamli; *: %10 Hata Seviyesinde Anlamli, Y.T.:

Yatirim Tercihi; St. Sapma: Standart Sapma; Y. Danigmanina Giiven: Yatirim Danigmanina Giiven.
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Analiz sonuglarina gore finansal anlayis seviyesi ve risk toleransi degiskenleri disinda
biitiin degiskenlerin yatirim tercihinin her ¢ boyutuna da etkisi gozlemlenmistir. Finansal
risk, sosyal risk, risk algis1 ve yatirim danismanina giivendegiskenleri ile yatirim tercihinin

varligin ge¢mis performansi boyutu arasinda anlamli iliskiler ortaya konulmustur.

Finansal risk bagimsiz degiskeni yatirnm tercihinin varligin ge¢mis performansi
boyutunu pozitif yonlu etkilemektedir. Bu analiz bulgusu H3a hipotezinin 0,000 hata payi ile

desteklendigini ifade etmektedir.

Sosyal risk degiskeni yatirim tercihinin varligin gegmis performansi boyutunu pozitif
olarak etkilemektedir. Elde edilen bulgu H4a hipotezinin 0,000 hata pay1 ile desteklendigini
ifade etmektedir.

Yatirim danismanina giiven degiskeni yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi
boyutunu pozitif etkilemektedir. Yatirim danismanina giiven degiskeni yatirim tercihinin
varligin gecmis performanst boyutunu pozitif yonli etkilemektedir. Bu analiz bulgusu H7a

hipotezinin 0,000 hata payi ile desteklendigini ifade etmektedir.

Risk algis1 degiskeni yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi boyutunu pozitif
yonde etkilemektedir. Bu bulgu H6a hipotezinin 0,000 hata pay: ile desteklendigini ifade
etmektedir.Finansal anlayis seviyesi anlamsiz ¢ikmasindan dolayr H2a ve H5a hipotezleri

desteklenmemektedir.

Risk Toleransi, finansal risk, sosyal risk, risk algist ve yatirnm danismanina giliven
degiskenleri ile yatirim tercihinin getiri boyutu arasinda anlaml iliskiler ortaya konulmustur.
Finansal risk bagimsiz degiskeni yatirnm tercihinin getiri boyutunu pozitif yonli
etkilemektedir. Bu analiz bulgusu H3b hipotezinin 0,000 hata payi ile desteklendigini ifade
etmektedir. Sosyal risk degiskeni yatirnm tercihinin getiri boyutunu pozitif olarak
etkilemektedir. Elde edilen bulgu H4b hipotezinin 0,040 hata pay ile desteklendigini ifade

etmektedir.

Yatirim danigmanina giiven degiskeni yatirim tercihinin getiri boyutunu pozitif
etkilemektedir. Yatirim danigmanina giiven degiskeni yatirim tercihinin varligin ge¢mis
performansi boyutunu pozitif yonlt etkilemektedir. Bu analiz bulgusu H7b hipotezinin 0,000

hata payi ile desteklendigini ifade etmektedir.

Risk algis1 degiskeni yatirim tercihinin getiri boyutunu pozitif yonde etkilemektedir. Bu
bulgu H6b hipotezinin 0,000 hata pay1 ile desteklendigini ifade etmektedir. Risk toleransi
degiskeni yatirnm tercihinin getiri boyutunu pozitif yonde etkilemektedir. Bu bulgu H2b
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hipotezinin 0,050 hata pay: ile desteklendigini ifade etmektedir. Finansal anlayis seviyesi

degiskeninin anlamsiz ¢ikmasindan dolay1r H5b hipotezi desteklenmemektedir.

Risk toleransi, finansal risk, sosyal risk, risk algisi ve yatirm danismanina gliven
degiskenleri ile yatirim tercihinin getiri boyutu arasinda anlamli iliskiler ortaya konulmustur
Yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutunu finansal risk degiskeni pozitif olarak
etkilemektedir. Bu analiz bulgusu H3c hipotezinin 0,000 hata payi ile desteklendigini ifade
etmektedir. Sosyal risk degiskeni yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutunu pozitif olarak
etkilemektedir. Elde edilen bulgu H4c hipotezinin 0,000 hata pay1 ile desteklendigini ifade
etmektedir.

Yatirim danigmanina giiven degiskeni yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutunu
pozitif etkilemektedir. Yatirrm danismanma giiven degiskeni yatirim tercihinin varhigin
gecmis performansi boyutunu pozitif yonli etkilemektedir. Bu analiz bulgusu H7c hipotezinin

0,000 hata pay1 ile desteklendigini ifade etmektedir.

Risk algis1 degiskeni yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutunu pozitif yénde
etkilemektedir. Bu bulgu H6c hipotezinin 0,000 hata pay1 ile desteklendigini ifade etmektedir.
Risk toleransi degiskeni yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutunu negatif yonde
etkilemektedir. Bu bulgu H2c hipotezinin 0,000 hata payi ile desteklendigini ifade etmektedir.
Finansal anlayis seviyesi degiskeninin anlamsiz c¢ikmasindan dolayr HS5c hipotezi

desteklenmemektedir.

Finansal anlayis seviyesi degiskeni ile yatirim tercihinin her ii¢ boyutu arasinda anlamli

iliskisi bulunamamustir.

4.4.3.2. Dolayh Etkiler

Temel ve ileri finansal okuryazarlik degiskenlerinin moderator etkisiayr1 ayri
incelenmis ve her iki degisken i¢in iki farkli analiz yapilmistir. Temel ve ileri finansal
okuryazarlik degiskenleri moderator degisken olarak modele dahil olacag: igin ¢oklu grup
analizi yapilmistir. Analiz 6ncesindegoklu grup dogrulayici faktor analizi yapilarak model

uyum degerleri ve dl¢iim degismezlik testleri yapilmistir.

Coklu grup analizi moderator etkinin incelenmesinde kullanilan bir analiz yontemdir.
Coklu grup analizi i¢ ice gecmis modellerin tahmin edilmesindekullanilan bir modeldir.
Ancak ¢oklu grup analizinde dogrudan etkilerde kullanilan analiz yonteminden farkli olarak

coklu grupta analiz edilecek olan iki grubun alt gruplar arasinda degismez olmasi
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gerekmektedir. Eger bu alt gruplarda degismezlik saglanirsa katsayilar arasindaki degisimin
moderator degiskenden kaynaklandigi soOylenebilir. Eger alt gruplarda degismezlik
saglanmazsa katsayilar arasindaki degisimin moderatér degiskenin yani sira yapilan Olglime
yonelik ¢esitli 6zelliklerden dolayr kaynaklanmis olabilecegi ortaya ¢ikacaktir (Hair vd.,
2010).

Oncelikle temel ve ileri finansal okuryazarlik degiskenleri icin iki ayr1 coklu grup
dogrulayict faktor analizi yapilmistir. Temel finansal okuryazarlik degiskeni i¢in yapilan
coklu grup dogrulayici faktor analizi sonucunda degismezlik kriterleri yerine getirilemedigi
icin temel finansal okuryazarlik degiskeninin etkisinin arastirilmas1 miimkiin olmamustir. ileri
finansal okuryazarlik degiskeninin moderator etkisinin incelenmesi igin kurulan modelde
model uyumu ve varyans degismezligini saglayabilmek icin risk algisi, risk alma, finansal
anlayis seviyesi degiskenleri ¢ikartilmigtir. Modelde risk toleransi, finansal risk, sosyal risk ve

yatirim danigsmanina giiven degiskenleri kullanilmistir.

fleri finansal okuryazarlik degiskenlerinin moderatér oldugu dolayll etkilerin

incelendigi modelin uyum degerleri Tablo 16’de gosterilmistir.

Tablo 16: Coklu Grup Dogrulayic1 Faktor Analizi Uyum Degerleri

Uyum Olguisii Model Uyum Degerleri Model Uyumu
fleri FOY

x2/df 1,84 Iyi Uyum
w2 522,392 fyi Uyum
Olasilik 0,00 Iyi Uyum
CFI 0,966 Asgari Uyum
GFI 0,948 Asgari Uyum
NFI 0,930 Asgari Uyum
RMSEA 0,030 fyi Uyum

Not: RMSEA: Root Mean Square Error of Approximation; NFI: Normed Fit Index; CFIl: Comperative Fit Index;
GFI: Goodness of Fit Index; %2: Ki Kare; df: Bagimsizlik Derecesi.

Analiz sonuglarina gore ileri finansal okuryazarlik degiskeni icin kurulan ¢oklu grup
dogrulayici faktor analizinin ki kare (%) degeri 522,392, CFI degeri 0,966, 2/df degeri 1,84,
GFI degeri 0,948, NFI degeri 0,930 ve RMSEA degeri 0,030 olarak gerceklesmistir. RMSEA
degeri ve 2/df degeri 1yl uyumu saglamakta olup x2/df degeri anlamlidir (olasilik:0,00).
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Yapilan dogrulayici faktér analizi sonrasinda kurulan model Olgimlerinin
degismezliklerinin test edilmesi gerekmektedir. Konfigiirel modelin uyum degerleri kabul
edilebilir duzeydedir. Ayrica hem yiiksek hem diisiik ileri finansal okuryazarligin faktor
yiiklerinin de esit oldugu kisitlarina dayanan model kabul edilmektedir. Model metrik
degismezlik kriterini yerine getirmektedir. Konfigiirel ve metrik degismezlik degerleri Tablo
17°da gosterilmistir.

Tablo 17: Ol¢iim Degismezlik Test Degerleri

Model %2 df Ay2 Adf Olasihk
Konfigiirel Degimezlik 522,392 284 - - -
Metrik Degismezlik 540,975 297 18,583 13 0,137

Not: ¥2: Ki Kare degeri; df: Degree of Freedom.

Olgiim degismezlik test sonuglarma gore iki model arasinda “ki kare” farki 18,583 ve
bagimsizlik derecesi farki ise 13 olarak gerceklesmis olup bu durumun anlamliligi 0,137
olmustur. Bu baglamda degismezligin varligina iliskin Ho hipotezireddedilmistir. Hipotezin
reddedilmesi kisitli modelin kendisinden bir 6nceki modele tercih edilemeyecegi anlamina

gelmektedir. Dolaysiyla model degismezlik varsayimini yerine getirmektedir.

Yapilan analizler sonucunda model uyumunun saglandig1 ortaya konulmus ve hem kisitsiz
model hem de kisith model i¢in yapisal model tahmin edilmistir. Tablo 18’de yapisal model

tahmininin model uyum degerleri gosterilmistir.

Tablo 18: Yapisal Model Uyum Degerleri

Model Model Uyum Degerleri Model Uyumu
Kisitsiz Model

x2/df 2,725 Iyi Uyum
Y2 790,274 Iyi Uyum
Olasilik 0,00 Iyi Uyum
CFl 0,929 Asgari Uyum
GFlI 0,92 Asgari Uyum
NFI 0,893 Asgari Uyum
RMSEA 0,043 Iyi Uyum
Kisith Model
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x2/df 2,656 Iyi Uyum
Y2 804,839 Iyi Uyum
Olasilik 0,00 Iyi Uyum
CFI 0,929 Asgari Uyum
GFI 0,918 Asgari Uyum
NFI 0,893 Asgari Uyum
RMSEA 0,042 fyi Uyum

Not: RMSEA: Root Mean Square Error of Approximation; NFI: Normed Fit Index; CFl: Comperative Fit Index;
GFI: Goodness of Fit Index; 2: Ki Kare; df: Degree of Freedom

Kisitsiz model igin x2/df degeri 2,725, CFI degeri 0,929, GFI degeri 0,92, NFI degeri
0,893 ve RMSEA degeri 0,043 olarak gerceklesmistir. Kisitsiz model gereken uyum
degerlerini gerceklestirmektedir. Kisith model i¢in y2/df degeri 2,656, CFI degeri 0,929, GFI
degeri 0,918, NFI degeri 0,893 ve RMSEA degeri 0,42 olarak gerceklesmistir. Kisitli model

de gereken uyum degerlerini gergeklestirmektedir.

fleri finansal okuryazarlik degiskenin moderatdr etkisinin arastirilmasma ydnelik

kurulangoklugrup yapisal modele iligskin tahminlerTablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19: Coklugrup Yapisal Model Tahminleri

B. Degisken Diisiik fleri

V.G. Performasi Katsayr | St. Sapma Anl. Katsayr | St.Sapma Anl.
Risk Toleransi 0,17 0,05 | 0,000 | 0,06 0,05 |0,239
Finansal Risk 0,26 0,05 | 0,000%** | -0,04 0,07 |0536
Sosyal Risk 0,20 0,03 | 0,000%** | 0,28 0,07 | 0,000%**
Y. D. Giiven 0,31 0,05 | 0,000%** | 0,14 0,07 | 0,050%*
Getiri Katsay1 | St. Sapma Anl. Katsay1 | St.Sapma Anl.
Risk Tolerans 0,23 0,06 | 0,007 | 0,25 0,10 |0,010%
Finansal Risk 0,25 0,05 | 0,000+** | 0,03 0,09 |0762
Sosyal Risk 0,20 0,04 | 0,000** | 0,08 0,09 |0,336

Y. D. Giiven 0,33 0,06 | 0,000%* | 0,28 0,11 | 0,009%**
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Sosyal Sorumluluk | Katsayr | St. Sapma Anl. Katsayr | St.Sapma Anl.
Risk Toleranst 0,04 0,05 041 | -001 | 005 0,889
Finansal Risk 0,41 0,06 0,000*** 0,16 0,07 0,025**
Sosyal Risk 0,13 0,04 0,000*** 0,25 0,08 0,002***
Y. D. Glven 0,32 0,06 0,000*** 0,03 0,06 0,702

**%: %1 Hata Seviyesinde Anlamli; **: %5 Hata Seviyesinde Anlamli; *: %10 Hata Seviyesinde Anlamli;St.
Sapma: Standart Sapma; Anl.: Anlamlilik; B. Degisken: Bagimli Degisken; V.G. Performasi: Varligin Gegmis
Performansi; Y.D. Giiven: Yatirim Danigsmanina Giiven.

Analiz sonuglarina gore risk toleransi ve finansal risk degiskenleri diisiik ileri finansal
okuryazar bireylerde yatirim tercihinin ge¢mis performans boyutuna verdikleri 6nem anlaml
iken yliksek finansal okuryazar olan bireylerde ise anlamsizdir. Sosyal risk degiskeni diislik
ileri finansal okuryazar bireylerde yiiksek olanlara gore yatirim tercihinin ge¢mis performans
boyutuna daha az 6nem vermektedirler. Yatirim danismanina giiven degiskeni ise yiiksek ileri

finansal okuryazarlarda diisiik olanlara gére daha azdir.

Finansal risk ve sosyal risk degiskenleri yatirim tercihinin getiri boyutunu diisiik ileri
finansal okuryazar olan bireylerde etkilemekte iken yiksek olanlarda etkilememektedir.
Yatirim danigmanina giiven degiskeni yliksek ileri finansal okuryazar olan bireylerde diisiik

olanlara gore daha azdir. Risk toleransi ise ileri finansal okuryazarlig: yliksek olan bireylerde
daha fazladir.

Risk toleransi degiskeni yatirim tercihinin sosyal boyutuna etkilememektedir. Yatirim
danigmanina giiven degiskeni ise ileri finansal okuryazarhigi yiiksek olan bireyleri
etkilememektedir. Yiiksek ileri finansal okuryazar olan bireylerde finansal risk diisiik ileri

finansal okuryazar bireylere gére daha az iken sosyal risk daha fazladir.

Dogrudan etkiler (yapisal model) ve dolayli etkilerin (¢coklugrup yapisal model) bir
arada goOsterilmesi finansal okuryazarligin, moderatér oldugu zaman yapisal model
tahminlerinde meydana gelen degisimde daha agik ifade edilebilmektedir. Bu baglamda Tablo
20’de dogrudan etkiler ve dolayl: etkiler bir arada gosterilmistir.
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Tablo 20: Yapisal Model ve Coklugrup Yapisal Model Tahminleri

Dogrudan Diisiik FOY fleri OY
(TumOrneklem)
Parametreler Katsay Katsay Katsay1
Risk Toleranst —— V.G.P. -0,074 0,17%%* 0,06
Risk Tolerans1 — Getiri 0,13%* 0,23%%* 0,25%*
Risk Toleranst —— Sosyal S. -0,18%* 0,04 -0,01
Finansal Risk — V.G.P. 0,14%*** 0,26*** -0,04
Finansal Risk —» Getiri 0,17*** 0,25*** 0,03
Finansal Risk ——» Sosyal S. 0,27*** 0,41%** 0,16**
Sosyal Risk — 5 V.G.P. 0,19*** 0,20%** 0,28***
Sosyal Risk ~ —» Getiri 0,11** 0,20%** 0,08
Sosyal Risk ~ —— Sosyal S. 0,16*** 0,13*** 0,25***
Y.D.Given ___, V.GP. 0,25%** 0,31*** 0,14%***
Y.D.Given ____, Getiri 0,25%** 0,33*** 0,28***
Y.D. Gliven —— Sosyal S. 0,25%** 0,32*** 0,03

**%. %1 Hata Seviyesinde Anlamli; **: %5 Hata Seviyesinde Anlamli; *: %10 Hata Seviyesinde Anlamli;

V.G.P.: Varligin Gegmis Performansi; Y.D. Giiven: Yatirim Danigmanina Giiven, FOY: Finansal Okuryazarlik.
Finansal okuryazarligin moderatdr olmadig1 modelde finansal okuryazarligin artmasi ile

bireylerin yatirim tercihinin her ii¢ boyutunu etkilemektedir. Ileri finansal okuryazarlarda

finansal risk ve yatirima konu varligin gegmis performansi ve getiri boyutlari arasindaki iliski

anlamsiz hale gelmistir.

Risk toleransi ve yatirimin sosyal sorumluluk boyutu arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadr. Ileri ve diisiik finansal okuryazarlik bu iliskiyi anlamsiz hale getirmistir. Risk
toleranst ve yatirnmin varhigin ge¢mis performansi arasinda anlamlibir iliski yokken,diistik
finansal okuryazar olan bireylerde bu iliski anlamli hale gelmistir. ileri ve diisiik finansal

okuryazarlik ise risk toleransi ve yatirimin getiri boyutu arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmistir.
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Sosyal risk ve yatirimin varligin ge¢mis performansi ve sosyal sorumluluk boyutlari
arasindaki iligki ileri ve diisiik finansal okuryazarligin varligi ile kuvvetlenmistir. Sosyal risk
ve getiri arasindaki iligski diisiik finansal okuryazarligin varliginda kuvvetlenirken, ileri

finansal okuryazarligin varliginda bu iliski anlamsiz hale gelmistir.

Yatirim danismana giiven ve yatirimin sosyal sorumluluk boyutu arasindaki iligki ileri
finansal okuryazarligi varligi ile anlamsiz hale gelmistir. Yatirnm damigmanina giiven ile
yatirmmin varligin gegmis performansi arasindaki iligki ise diisiik finansal okuryazarligin
varliginda kuvvetlenirken ileri finansal okuryazarligin varliginda ise zayiflamaktadir.Yatirim
danigmanina giiven ve yatinm tercihinin getiri boyutu arasindaki iligki ise finansal

okuryazarligin varligi ile kuvvetlenmektedir.

Yapilan yapisal ve ¢oklugrup yapisal analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore
H2a, H2b, H2c, H3b, H4a, H4b, H4c, H5a, H5b, H5c, H6a, H6b, H6C ve HI hipotezleri kabul

edilmistir. Kabul edilen ve reddedilen hipotezler Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 21: Hipotez Testi Sonuclar:

Arastirma Hipotezleri Sonug

Hla: Risk alma isteginin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi boyutuna | Red

verdigi oneme negatif etkisi vardir.

H1b:Risk alma isteginin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi oneme negatif | Red

etkisi vardir.

H1c Risk alma isteginin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi | Red

Oneme negatif etkisi vardir.

H2a: Risk algisinin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi boyutuna verdigi | Kabul

Ooneme pozitif etkisi vardir.

H2b: Risk algisinin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi éneme pozitif etkisi | Kabul

vardir.

H2c: Risk algisinin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi 6éneme | Kabul

pozitif etkisi vardir.

H3a: Risk toleransinin yatirim tercihinin varligin gegmis performansi boyutuna | Red

verdigi oneme pozitif etkisi vardir.

H3b: Risk toleransinin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi oneme pozitif | Kabul

etkisi vardir.
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H3c: Risk toleransinin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi 6neme | Red
pozitif etkisi vardir.

H4a: Finansal riskin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansit boyutuna | Kabul
verdigi dneme pozitif etkisi vardir.

H4b: Finansal riskin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi éneme pozitif etkisi | Kabul
vardir.

H4c: Finansal riskin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi 6neme | Kabul
pozitif etkisi vardir.

H5a: Sosyal riskin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi boyutuna verdigi | Kabul
Ooneme pozitif etkisi vardir.

H5b: Sosyal riskin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi | Kabul
vardr.

H5c: Sosyal riskin bireyin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi | Kabul
Ooneme pozitif etkisi vardir.

Hé6a: Yatirim danismanina giivenin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi | Kabul
boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi vardir.

H6b: Yatirim danigmanina giivenin tercihinin getiri boyutuna verdigi 6neme pozitif | Kabul
etkisi vardir.

Ho6c: Yatinm danigsmanina giivenin tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna verdigi | Kabul
O6neme pozitif etkisi vardir.

H7a: Finansal anlayis seviyesinin yatirim tercihinin varligin ge¢mis performansi | Red
boyutuna verdigi 6neme pozitif etkisi vardir.

H7b: Finansal anlayig seviyesinin yatirim tercihinin getiri boyutuna verdigi éneme | Red
pozitif etkisi vardir.

H7c: Finansal anlayis seviyesinin yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutuna | Red
verdigi dneme pozitif etkisi vardir.

HS8:Bireysel faktorlerin (risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal Red

risk, finansal anlayis seviyesi ve yatirim damigmanina giliven) yatirim tercihi
boyutlar: ile iliski temel finansal okuryazarligin diisiik ve yiiksek olmasina gore

farklilasmaktadir.
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H9: Bireysel faktorlerin (risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal
risk, finansal kavrayis ve yatirim danigmanina giliven) yatirim tercihi boyutlar ile

iliski ileri finansal okuryazarligin diisiik ve yliksek olmasina gore farklilasmaktadir.

Kabul
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5. SONUC VE ONERILER

Bu arastirmada risk ve giiven ana basliklar1 altinda bulunan risk alma, risk algisi, risk
toleransi, finansal risk, sosyal risk, yatirim danigsmanina giiven ve finansal anlayis seviyesi
degiskenlerinin yatirim tercihine olan dogrudan etkisi arastirilmistir. Ayrica finansal
okuryazarligin (dolayli) moderator etkisi arastirilmistir. Demografik degiskenlerin yatirim

tercihi ve bagimsiz degiskenler ile iligkisi ayrica analiz edilmistir.

Demografik degiskenlerin yatirim tercihinin boyutlari ve bagimsiz degiskenlerle olan
iligkisi bagimsiz o6rneklem t testi ve tek yonlii varyans analizi ile arastirilmistir. Literatiirde
risk ve gilivenin yatirim tercihinin boyutlar1 {izerine etkisine yonelik detayli arastirma
bulunmamaktadir. Bu baglamda analiz sonuglari literatiire énemli bir katki saglamaktadir.
Demografik degiskenlerin yatirim tercihi ile iliskisine bakildiginda erkeklerin yatirim tercihi
yaparken kadinlara kiyasla daha fazla getiriye onem verdigi goriilmektedir. Erkeklerin
getiriye daha fazla 6nem veriyor olmasi Lee vd. (2013) tarafindan ortaya konulan sonucu
desteklemektedir. Kadinlar ise yatirnm yaparken yatirim tercihinin sosyal sorumluluk
boyutuna erkeklere gore daha fazla 6nem vermektedirler. Temel finansal okuryazarlig: yiiksek
olan bireyler yatirim tercihinin her ii¢ boyutuna, temel finansal okuryazarlig: diisiik olanlara
kiyasla daha fazla 6nem vermektedirler. Benzer bir durum ileri finansal okuryazar olan
bireyler i¢in de gegerlidir. Ileri finansal okuryazarhig: yiiksek olan bireyler, diisiik ileri
finansal okuryazarlara gore yatirim tercihinin her ii¢ boyutuna daha fazla Onem
vermektedirler. Lisans diizeyinde egitim alan bireyler hem lisans egitimi almamig hem de
lisansiistii egitim almig bireylere gore yatirnmin tercihinin varligin gegmis performanst ve

getiri boyutlarina daha fazla 6nem vermektedirler.

Demografik degiskenlerin bagimsiz degiskenler olan risk alma, risk algisi, risk
toleransi, finansal risk, sosyal risk, yatirim danigsmanina giiven ve finansal anlayis seviyesi ile
iligkilerine bakildiginda kadinlarin risk algisinin, risk toleransinin ve finansal risk algisinin
erkeklere gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Risk toleransi disindaki sonugclar literatiirde
yapilan ¢aligsmalar1 desteklemektedirler (Dwyer vd., 2002; Charness ve Gneezy, 2012;
Hudgens ve Fatkin, 1985). Literatiirde erkeklerin daha fazla risk toleransina sahip olduklarina
yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir (Nguyen vd., 2016; Anbar ve Eker, 2009).
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Temel finansal okuryazarligi yiiksek olan bireylerin risk toleransi temel finansal
okuryazarlig1 diisiik olanlara gore yuksektir. Yani yiksek temel finansal okuryazar olan
bireyler riski sevmektedirler. Temel finansal okuryazarlig1 diisiik olan bireylerin finansal risk
algisinin, temel finansal okuryazarligi yiiksek olanlara oranla daha yiiksek oldugu ortaya
konulmustur. Elde edilen sonuglar literatlirdeki arastirmalar1 desteklemektedir (Van Rooj vd.,

2007; Guiso ve Japelli, 2008; Nguyen vd., 2016).

Temel finansal okuryazarligi diisiik olan bireyler daha fazla sosyal risk almaktadirlar.
Benzer bir sekilde ileri finansal okuryazarlig1 diisiik olan bireylerde daha fazla sosyal risk
almaktadirlar. Bu baglamda finansal okuryazarlik seviyesindeki artig kisinin algiladigi sosyal
riski azaltmaktadir. Bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin artmasi ile birlikte
Ozguvenleri de artmakta ve algiladiklari sosyal risk ise azalmaktadir. Finansal okuryazarlik
diizeyinin artmas1 ile bireylerin 6zgiivenlerinin artmasi, Wang (2009) tarafindan ortaya

konulan sonucu desteklemektedir.

fleri finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olan bireylerin finansal anlayis seviyesi
yiiksektir. Dolayistyla bireylerin finansal okuryazarlik diizeyindeki artis finansal anlayis
seviyesini arttirmakta ve bireylerin daha dogru kararlar verebilmelerine yardimci olmaktadir.
Lisans diizeyinde egitim alan bireyler, hem lisans egitimi almamis hem de lisansiistii egitim
almis bireyleregore daha fazla risk almak istemekte olup finansal anlayis seviyeleri daha
yiiksektir. Lisansiistii egitim alan bireylerin ise diger bireylere oranla risk algilari, finansal
risk algilari, sosyal risk algis1 daha yiiksektir. Gelir diizeyi ele alindiginda, diistik gelirli
bireyler daha fazla risk almak istemekte olup yatirm danigmanma daha fazla
giivenmektedirler. 2000 TL ve 5000 TL aras1 gelire sahip olan bireyler daha fazla finansal
anlayis seviyesine sahiptirler. 20-30 yas arasi bireyler ise kendilerinden daha biiyiik yasta
olanlara oranla daha fazla risk almak istemektedirler. Genel itibar1 ile lisans egitimi alan
bireyler 20-25 yas aras1 olup para kazanma arzusu yiiksek insanlardir. Ayrica bu kesim lisans
egitimi sonrasi ilk ise baslama siirecinde olduklar1 i¢in gelirleri daha diisiiktiir. Bu baglamda
bu kesim daha fazla risk almak istemekte ve yatirm danigmanlarina daha fazla

guvenmektedirler.

Bagimsiz degiskenlerin (risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal risk,
yatinm danismanina giiven ve finansal anlayis seviyesi) bagimli degisken olan yatirim
tercihinin boyutlarina olan dogrudan iligkisi yapisal esitlik modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Kurulan yapisal modelin uyumu, iyi uyum ve kabul edilebilir uyum sinirlar

icerisinde gergeklesmistir. Analiz sonuclarina gore yatirim tercihinin varhigin gec¢mis
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performansi boyutu ile risk toleransi arasinda anlamli bir iliski kurulamazken, sadece diisiik
finansal okuryazarligin varliginda risk toleranst ve varligin ge¢cmis performansi arasinda
anlamli ve pozitif yonllbir iligskisi s6z konusudur. Diisiik finansal okuryazar olan bireyler
varligin ge¢mis performansina daha fazla 6nem vermektedirler. Risk toleransi ve yatirimin
getiri boyutu arasinda ise anlamli ve pozitif bir iliski s6z konusudur. Risk tolerans diizeyleri
yiiksek olan bireylerin yatirnm yaparken elde edecekleri getiriye daha fazla 6nem verdikleri
sonucuna ulasilmistir. Finansal okuryazarh@in varligit ise aradaki bu iliskiyi
kuvvetlendirmektedir. Risk toleransi ile yatirim tercihinin sosyal sorumluluk boyutu arasinda
anlamli ve ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Bireyler daha fazla riski tolere ettik¢e yatirim
yaparken yatirimin sosyal boyutuna daha az 6nem vermektedir. Bu baglamda bireylerin
yatirimin sosyal boyutuna daha az énem verirken getiri boyutuna daha fazla 6nem vermekte
olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Finansal okuryazarligin varligi ise risk toleransi ve yatirim
tercihinin sosyal sorumluluk boyutu arasindaki iligskiyi anlamsiz hale getirmektedir. Bireylerin
risk toleransinin artmasi ile yatirim tercihinin getiri boyutuna verdikleri 6nemin artmasi,
Nguyen vd. (2016) ve Cardak ve Wilkins (2009) tarafindan elde edilen sonuglar

desteklemektedir.

Finansal risk ve yatirim tercihinin her {i¢ boyutu arasinda anlamli ve pozitif yonlu bir
iligki bulunmaktadir. Finansal risk algis1 arttikca bireyler yatirim tercihi yaparken varligin
geemis performansina, getirisine ve sosyal boyutuna daha fazla 6nem vermektedirler. Elde
edilen sonu¢ finansal kayiplarin s6z konusu oldugu durumlarda yatirimer yatirim yaparken
yatirrmin biitlin boyutlarina 6nem verdigini ve herhangi bir boyuta oncelik tanimadigini
gostermektedir. Finansal okuryazarligin varligr ise finansal risk ve yatirim tercihinin sosyal
sorumluluk ve getiri boyutlar: ile iligkisini kuvvetlendirirken varligin ge¢mis performansi
boyutu ile iliskisini ise anlamsiz hale getirmistir. Finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olan
bireylerin finansal risk algist arttikga yatirim tercihi yaparken yatirnmin sosyal boyutuna daha
fazla 6nem verirken, finansal okuryazarlik diizeyi diisiik olan bireylerin ise finansal risk algisi
artttkca yatirim tercihinin her ii¢ boyutuna da 6nem vermektedirler. Bu baglamda ileri
finansal okuryazar olan bireylerin finansal risk algis1 daha az olmasi sebebiyle yatirim
tercihinin varhigin ge¢mis performans: ve getiri boyutlar ile ileri finansal okuryazar olan

bireylerin finansal risk algis1 arasinda anlamli bir iliski ortaya konulamamustir.

Sosyal risk, yatirim tercihinin her ti¢ boyutunu da etkilemektedir. Bireylerin sosyal risk
algilar1 arttikca yatirnm yapacaklari yatirim aracinin geg¢mis performansina, getirisine ve

sosyal boyutuna daha fazla 6nem vermektedirler. Elde edilen sonug sosyal risk algisinin s6z
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konusu oldugu durumlarda yatirimcinin yatirim yaparken yatirimin biitiin boyutlarina 6nem
verdigini ve herhangi bir boyuta Oncelik tanimadigini gostermektedir. Diisiik finansal
okuryazarlik, sosyal risk algisi1 yiiksek olan bireylerin yatirim aracinin getirisine verdikleri
onemi kuvvetlendirmekte olup ileri finansal okuryazarlik ise bu iliskiyi anlamsiz hale
getirmektedir. Finansal okuryazarligin varligi sosyal risk ile yatirimin gegmis performans
boyutu ve sosyal risk arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmektedir. Bu sonug¢ bireylerin finansal
okuryazarlik seviyeleri arttikg¢a, sosyal risk algisi yiiksek olan bireylerin yatirimin getirisi
yerine yatirim aracinin geg¢mis performansi ve sosyal boyutuna daha fazla énem verdiklerini

gOstermektedir.

Yatirim danigmanina giivenin, yatirim tercihinin her ti¢ boyutu ile anlamli ve pozitif bir
iligkisi bulunmaktadir. Yatirim danigmanlarina giivenen bireyler yatirimin getirisine, gecmis
performansina ve sosyal boyutuna daha fazla énem vermektedirler. ileri ve diisiik finansal
okuryazarligin yatirm danigmanma giiven ve varligin getirisi arasindaki iliskiyi
kuvvetlendirirken, ileri finansal okuryazarlik yatirim danismanina giiven ve yatirimin ge¢mis
performansi1 arasindaki iliskiyi zayiflatmaktadir. Diisiik finansal okuryazarlik bireylerin
yatirimin sosyal boyutuna verdikleri 6nemi arttirirken, ileri finansal okuryazarlik bu iliskiyi

anlamsiz hale getirmektedir.

lleri finansal okuryazar olan bireylerin yatirrm damigmanlarina olan giiven arttik¢a
varligin ge¢mis performansina daha az, varligin getirisine ise daha fazla 6nem vermektedirler.
Diisiik finansal okuryazar olan bireylerin yatirnm danigmanlarina olan giiveni arttik¢a varligin

getirisine, gegmis performansina ve sosyal boyutuna verdikleri 6nem artmaktadir.

Her calismanin oldugu gibi bu c¢alismanin da kimi kisitlart mevcuttur. Arastirmada
genis cercevede kavramsal anlamliligi saglamak adina veri toplama yontemi olarak anket
yontemi kullanilmistir.Ancak daha sinirli ¢ercevede yapilan ¢alismalarda risk ve glivenin

yatirim tercihine olan etkisi deneysel tasarimlarla arastirilabilir.

Bu arastirma, risk ve glivenin yatirim tercihinin boyutlarina olan etkisine odaklanmustir.
Yani, risk bashigi altinda bulunan risk alma, risk algisi, risk toleransi, finansal risk, sosyal
riskin, giiven baglig1 altinda bulunan yatirim danismanina giiven, finansal anlayis seviyesinin
ve finansal okuryazarligin yatirim tercihinin ii¢ farkli boyutuna olan etkisini analiz etmistir.
Kisilik 6zellikleri, kiiltiirel 6zellikler vb. degiskenlerin modele eklenmesi konunun daha farkl

yonlerinin de anlagilabilmesi agisindan fayda saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1. Anket

ANKET

KATILIMCILARIN DIKKATINE

Bu anket ¢aligmas1 tamamen bilimsel esaslarla, risk ve riskin ¢esitli boyutlar: ile yatirim
tercihleri arasindaki iligkilerin arastirilmasina yonelik olarak hazirlanmistir. Ankete katilim
istege baghdir. Hicbir sekilde kisi bazinda degerlendirme yapilmayacak, genel egilimler ve
iliskiler incelenecektir.

Kiymetli vaktinizi ayrarak anketi cevaplandirdifiniz ve aragtirmaya katkida
bulundugunuz i¢in tesekkiir ederiz

Asagidaki ifadelerin yatirim yapmanizi ne derece zorlastirdigini hissediyorsunuz?

Verilen ifadelere iliskin goriislerinizi liitfen asagidaki olcege gore her ifade icin

isaretleyiniz.
Hic Zorlagtirmiyor Ne Zorlagtirtyor Ne De Zorlastirtyor Cok
Zorlastirmiyor Zorlastirmiyor Zorlagtiriyor
1 2 3 4 5
YG1 | Yatirim terimlerinin karmagiklig 1123|415
YG2 | Yatirimla ilgili Ingilizce kisaltma ve semboller 1123|415
YG3 | Yatirimin getirisini hesaplamanin zorlugu 1123|415
YG4 | Yatirimi siiresinin farklilagabilmesi 11213(|4|5
YG5 | Yatirimin alim ve satim ile ilgili sinirlarin karmagsiklig 1123|415
YG6 | Yatirim riskine iliskin degerlendirmelerin kesin olmamasi 1123|415
YG7 | Kér pay1 6demelerinin karmagiklig 1123|415
YG8 | Alim satim onay1 ve prosediirlerin karmasiklig1 1123|415
YG9 | Yatirim vergisi hesaplamalarinin karmasikligi 11213|4|5
YG10 | Yatirimdan kaynaklanan hak ve sorumluluklarin karmagiklig 1123|415
YG11 | Finansal tablolarin anlamanin zorlugu 1123|415
YG12 Yatirima iliskin bilgilerin anlayamayacagim kadar teknik (zor) |12 3|4 |5
olmast

YG13 Sektor analiz raporlarinin anlayamayacagim kadar teknik (zor) (123|415
olmasi

YG14 | Ekonomi analiz raporlarinin anlayamayacagim kadar teknik (zor) |1 2|3 |4 |5
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olmast
YG15 | Yatirim i¢in yeterli paramin olmamasi 1123|415
YG16 | Yatirim i¢in bor¢ almamin zorunlu olmasi 112(3|4|5
YG17 | Sadece belirli araliklarla sabit miktarda yatirim yapabiliyor olmam |12 3|4 |5
YG18 | Nadiren yatirim yapabiliyor olmam 1123|415
YG19 | Diizensiz araliklarla yatirim yapabiliyor olmam 1123|415
YG20 | Belirli bir yatirim planimin olmamasi 1123|415

Verilen ifadelere iliskin goriislerinizi liitfen asagidaki dl¢ege gore her ifade icin

isaretleyiniz.
Hic Katilmiyorum |  Ne Katliyorum Ne De Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katilmiyorum Katiliyorum
1 2 3 4 5
R1 | Yatirim yaparken risk almak daima iyidir. 112/3(4|5
R2 | Yatirnm yaparken risk almaya iliskin benim felsefem basittir: Risk | 1|2 |34 |5
almaktan kacinmayin.
R3 | Eger durumu ilk basta dikkatlice analiz etti isem risk alirim. 1123|415
R4 | Yatirim yaparken risk almak tehlikeli degildir. 112/3(4|5
R5 | Basarili yatirimeilar asla risk almaktan kaginmazlar. 112345
R6 | Risk ve yatirim birbiri ile uyumlu kavramlardir. 112({3|45
R7 | Yatinm risklerini almak benim i¢in daima olumlu sonuglar |12 |3 |45
saglamigtir.
R8 | Yatirim riskini almanin tehlikesi genellikle abartilir. 1123|415
R9 | Piyasalarda yetenekli risk analistlerine ihtiyag¢ vardir. 112({3|45
R10 | Eger uygun teminat varsa banka yiiksek riskli yatirim yapan bireylere | 1 {2 |3 |4 |5
kredi verebilir.
R11 | Eger uygun faiz oram1 varsa banka yiiksek riskli yatirim yapan |12 3|4 |5
bireylere kredi verebilir.
R12 | Risk almaktan ¢cekinmem. 1123|415
R13 | Banka ve risk sermayedarlarimin risk almasi tilkenin ekonomisi i¢in (1|2 3|4 |5
faydalidir.
R14 | Yatirimecinin risk almasi uygundur. 1123|415
R15 | Borg para ile risk almak etiktir. 1123|415
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R16 | Bir yatirimin basarisini tahmin etsem, cogunlukla risk alirim. 112345

R17 | Yatinm yaparken ekonomik risklerin Oneminin genel olarak |12 3|4 |5
abartildigini diistinmiiyorum

R18 | Pek ¢ok insan hayat sigortasina ¢ok fazla para harcar. 1123145

R19 | Banka yoneticilerinin ¢ogu kredi bagvurularin1 degerlendirirken daha | 1|2 |3 |4 |5
fazla risk almaya hevesli olsalard: {ilke daha iyi durumda olurdu.

R20 | Yiiksek risk almak kumardir ve bastan ¢ikarici bir durumdur. 112(3|4|5

R21 | Ben alinamayacak kadar fazla risk ile makul riski ayirt edebilirim. 1123|415

R22 | Tasarruflarimin ¢ok azini riskli yatirimlara yonlendiririm. 1123|415

OG1 | Fon yoneticimin (danismanimin) yatirimlarimi ortalamanin {istinde |1 |2 |3 |4 |5
getiri ile degerlendirecegine inantyorum

OG2 | Yatirimlarimin getirisi diger yatirimeilarmn ortalama getirisinden fazla |1 |2 |3 | 4|5
olacaktir

OG3 | Benim fon y&neticim (danigmanim) diger fon yoneticilerinden daha |12 |3 |4 |5
basaril1 olacaktir.

SR1 | Ailenizden uzak baska bir sehirde yasamak oldukga risklidir 11213(|4|5

SR2 | 35 yasinda yeni bir kariyere baslamak oldukga risklidir 1123|415

SR3 | Koruyucu krem olmadan gilineslenmek oldukea risklidir 1123|415

SR4 | Daha giivenliden ziyade daha fazla zevk alacaginiz bir isi tercih |1 2|3 |4 |5
etmek oldukga risklidir

SR5 | Is toplantisinda konusulmasi istenmeyen bir konuyu giindeme |12 |3 |4 |5
getirmek oldukea risklidir

SR6 | Kasksiz motosiklet kullanmak oldukg¢a risklidir 112345

SR7 | Emniyet kemeri takmadan araba kullanmak oldukca risklidir 1123|415

SR8 | Onemli bir konuda herkesin saygi duydugu/cekindigi biriyle |12 |3 |4|5
tartismak

SR9 | Arkadaslarinizdan farkli bir yemek zevkine sahip olmak 112({3|415

FR1 | Yeni bir yatirnm yaparken parami bosa harcamaktan endise ederim. 112({3|45

FR2 | Yaparken yapacagim yatirimin akillica olmamasindan endise ederim. |12 |3 |4 |5

FR3 | Yaptigim yatirimin verdigim paraya degmemesinden endise ederim. |1 (2|3 |4 |5

PR1 | Yapacagim yatirnmin ge¢mis performansini gosteremeyeceginden |12 |3 |4 |5
endise ederim.

PR2 | Yapacagim yatirimin bekledigim performansi gosteremeyeceginden |12 |3 |4 |5
endise ederim.

PR3 | Yapacagim yatirimin gilivenirliginden endise ederim. 1123|415

11 Aldigim yatirim aracinin riskinin diigiik olmasina énem veririm 1123|415

12 Aldigim yatirim aracinin getirisinin, banka kredi faizlerinden yiksek | 1|2 (3|4 |5
olmasina 6nem veririm

13 Finansal iirliniinii aldigim firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirme |1 |2 |3 |4 |5
glcline 6nem veririm

14 Finansal {irliniinii aldigim firmanin son finansal raporlarinin (123|415
beklenenden 1yi olmasina 6nem veririm

15 Aldigim yatirim aracinin piyasanin geneli ile karsilastirildiginda risk |12 [ 3|4 |5
seviyesinin daha diisiik olmasina 6nem veririm

16 Aldigim yatirim aracinin riski sevmeyen yatirimeilar i¢in uygun (1|2 (3|45
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olmasina dnem veririm

17 Finansal {rlininii aldigim firmanin geemis 5 — 10 seneki|1|2|3|4]|5
gelirlerindeki artisa onem veririm

18 Finansal {iriinlinti aldigim firmaya iligkin gelir beklentilerinin gelecek | 1|2 |3 4|5
birkag sene i¢in ortalamadan daha yiiksek olmasina onem veririm

19 Finansal iriiniinii aldigim firmanin gegmis 5 — 10 seneki nakit |12 |3|4|5
akiglarindaki biiyiimesinin yiiksek olmasina énem veririm

110 | Finansal iiriiniinii aldigim firmaya iliskin beklenen nakit akislarinin | 1|2 |3 4|5
gelecek birkag sene igin ortalamadan yiiksek olmasina 6nem veririm

111 | Finansal {riiniini aldigim firmanin gegmis 5 — 10 senede karlarinda |1 |2 |3 |4 |5
yiiksek biiylime orani olmasina énem veririm

112 | Finansal tiriinlinii aldigim firmaya iliskin kar beklentilerinin gelecek | 1|2 |3 4|5
birkac sene i¢in yiiksek olmasina 6nem veririm

113 | Finansal {iriniinii aldigim firmanin  sermaye piyasalarma |12 3|4 |5
acilmasindan elde ettigi paray1 topluma faydali bir yolda kullanacak
olmasina dnem veririm

114 | Finansal {iriniinii aldigim firmanin  sermaye piyasalarma |12 3|4 |5
acilmasindan elde ettigi parayr benim verimli buldugum bir yolda
kullanmasina 6nem veririm

RT1 | Benim igin, finansal yatirim islemlerinin anlagilmasi ¢ok zordur. 112345

RT2 | Param1 hisse senedi piyasasinda degerlendirmektense bankaya |12 3|4 |5
yatirdigimda kendimi daha rahat hissederim.

RT3 | Risk kelimesini duydugumda hemen aklima kayip kelimesi gelir. 11213(|4|5

RT4 | Tahvil ve hisse senedi yatirimlarindan para kazanmak sans isidir. 1(2(3|4|5

RTS | Finansal yatirnm yapmay: disiindiigiimde anaparanin giivenligi (1|2 (3|45
getiriden daha énemlidir.

RA1 | Risk almaktan hoslanmam. 11213(|4|5

RA2 | Tanidigim ¢ogu insana kiyasla hayati uglarda yasamaktan kaginirom. |12 3|4 |5

RAS3 | Gereksiz riskler almaya istekli degilim. 1123|415

RA4 | Tanidigim ¢ogu insana kiyasla riske girmekten hoslanmam. 1123|415

RAS5 | Uziilmektense giivende olmayi tercih ederim. 112({3|45

RAG | Bir seyi satin almadan dnce emin olmak isterim. 112345

RAT | Riskli seylerden kaginirim. 112345

Verilen ifadelere iliskin goriislerinizi liitfen asagidaki olcege gore her ifade icin
isaretleyiniz.
F1. Banka hesabiniza yillik %2 faizle 100 TL yatirdiginizi varsaymiz. Paray1 birikmesi igin

biraktiginiz takdirde 5 sene sonra hesabinizdaki paraniz ne kadar olur?

102 TL’den fazla

Tam 102 TL

102 TL’den az

Bilmiyorum

F2. Banka hesabiiza yillik %20 faizle 100 TL yatirdi§iniz1 varsaymiz. Paray: birikmesi i¢in
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biraktiginiz takdirde 5 sene sonra hesabinizdaki paraniz ne kadar olur?

200 TL’den fazla

Tam 200 TL

200 TL’den az

Bilmiyorum

F3.
hayal

Banka hesabiniza isletilen faiz gelirinin yillik %1 ve enflasyonun da yillik %2 oldugunu
ediniz. Bir sene sonra bankadaki paranizin satin alma giicii ne olur?

Bugunkinden fazla

Bugunki kadar

Bugtinkiinden az

Bilmiyorum

F4.

Arkadaginiza bugiin 10.000 TL ve kardesine de ii¢ sene sonra verilecek 10.000 TL miras

kaldigin1 diistintin. Reel(ger¢ek) manada hangisi miras sebebiyle daha zengindir?

Arkadasiniz

Kardesi

Ikisi ayn1 oranda zengin

Bilmiyorum

F5S.

Gelecek sene geliriniz ve biitiin mallarin fiyati iki katina ¢ikarsa satin alma giicti

acisindan servetiniz ne olur?

Bugunkinden fazla

Bugunki kadar

Bugtinkiinden az

Bilmiyorum

Feé.

Hangisi hisse senedi piyasasinin ana fonksiyonudur?

Hisse senedi piyasasi hisselerin karlarinin tahmin edilmesine yardimci olur

Hisse senedi piyasasi sebebiyle hisse senedi fiyatlar: artar

Hisse senedi piyasasi hisse senedini satmak isteyenlerle almak isteyenleri bir araya
getirir

Bilmiyorum

F7. Ifadelerden hangisi dogrudur? Eger birisi hisse senedi piyasasindan B firmasinin
hissesini alirsa;

Firmanin bir pargasinin sahibi olur

Firmaya bor¢ vermis olur

B firmasinin borg¢larmin yiikiimliisii (sorumlusu) olur

Bilmiyorum

F8.

[fadelerden hangisi dogrudur

Yatirim fonuna yatirim yapan bir kisi ilk sene parasini gekemez

Yatirim fonlar1 hisse senedi, bono gibi birkag¢ varliga yatirim yapabilir

Yatirim fonlar1 gegmis performansa bagli bir oranda getiri 6demeyi garanti eder

Bilmiyorum

F9.

Ifadelerden hangisi dogrudur? Eger birisi B firmaswnin tahvilini satin alirsa;

Firmanin bir pargasinin sahibi olur

Firmaya bor¢ vermis olur
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B firmasinin borglarinin yukimlisu (sorumlusu) olur

Bilmiyorum

F10.

10 veya 20 sene gibi uzun déonemde bir periyodu dikkate alirsaniz en yliksek getirisi

olan varlik hangisidir?

Banka Faizi

Tahvil

Hisse Senedi

Bilmiyorum

F11.

Uzun dénemde dikkate alindiginda en yiiksek fiyat dalgalanmasi gosteren varlik

hangisidir?

Banka Faizi

Tahvil

Hisse Senedi

Bilmiyorum

F12.

Bir yatirimet parasini fark: varliklara yatirdiginda para kaybetme riski ne olur?

Artar

Azalir

Ayni Kalir

Bilmiyorum

F13.

Eger mevduat faizleri diigerse tahvil fiyati ne olur?

Yikselir

Duser

Ayni Kalir

Bilmiyorum

F14.10 y1il vadeli bir tahvil satin alirsaniz ve 5 sene sonra paraya c¢evirmek isterseniz ceza
O0demesi yapmaniz gerekir. Bu ifade dogru mu yanlis m1?

Dogru

Yanlis

Bilmiyorum

F15.

Normalde hisse senedi bonodan daha risklidir? Bu ifade dogru mu yanls mi1?

Dogru

Yanlis

Bilmiyorum

F16. Bir firmanin hisse senedini almak yatirim fonu almaktan daha giivenli bir getiri saglar.
Bu ifade dogru mu yanlis m1?

Dogru

Yanlis

Bilmiyorum
Cinsiyet: () Erkek () Kadin
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Yas:
() 51 ve Usti

Egitim:
Lisans/Doktora

Medeni Durum:

( )20-30

( ) Lise ve alt1

( ) Evii

() 31-40

() Lisans

( ) Bekar

() 2001-5000 TL

Aylik Ortalama Gelir: ( )2000 TL ve alt1
TL () 10,001TL ve Ustu
MesSIegINIZ: . ...t
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Ek 2. Dogrulayici Faktor Analizi
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Ek 3. Yapisal Esitlik Modeli Dogrudan Etkiler
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