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OZET

Bu ¢alisma, duygusal zeka, kontrol odagi, genel olarak riskten ka¢inma gibi
bireysel faktorlerin ve finansal okuryazarligin riskli yatirim niyeti iizerindeki etkisini
incelemeyi amaglamaktadir. Arastirma igin gerekli veri 18 yas ve iistii finansal karar
verebilecek durumda olan 496 kisiden olusan 6rneklemden toplanmustir. Finansal
olarak bagimli olanlar c¢alisma disinda tutulmustur. Bu c¢alismada, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki dogrudan etkilerini incelemek {iizere
yapisal esitlik modelinden, bireysel faktorlerin riskli yatirim niyeti ile iliskisi
tizerinde finansal okuryazarligin moderatdr etkisini incelemek {izere ise, ¢coklugrup
yapisal esitlik modellemesinden yararlanilmistir. Sonuglar, duygusal zeka ve kontrol
odagmin riskli yatirim niyeti iizerinde olumlu ve genel olarak riskten kaginmanin
olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, cinsiyet riskli yatirim niyeti
tizerinde anlamli bir role sahiptir. Finansal okuryazarligin riskli yatirim niyeti
tizerinde dogrudan etkisi olduguna kanit sunulamamaktadir. Ancak, finansal
okuryazarlik onerilen iligkilerde moderator degisken rolii oynamaktadir. Daha agik
bir ifadeyle, finansal okuryazarligin diisiik ve yiiksek degerlerine gore bireysel
faktorlerden kontrol odaginin riskli yatirim niyeti iizerindeki etkisi farklilagmaktadir.
Arastirma bulgularina yonelik teorik ve pratik ¢ikarsamalar, aragtirmanin kisitlar: ve

gelecek arastirmalara Oneriler tartigilmistir.

Anahtar Kelimeler: Duygusal zeka, kontrol odagi, riskten kaginma, finansal

okuryazarlik, riskli yatirim niyeti.



SUMMARY

This study aims to examine the effects of individual factors such as emotional
intelligence, locus of control, risk averseness in general and financial literacy on the
risky investment intention. In this regard, collected through a survey, our sample is
comprised of 496 individuals who are aged eighteen and above and hence, able to
make financial decisions. Those financially dependent have been excluded from the
study. This study exploits second-order confirmatory factor analysis and structural
equation modelling for direct effects of explanatory variables on the dependent
variable and multigroup confirmatory factor analysis and structural equation
modelling for indirect effect of financial literacy on the relationship between
individual factors and dependent variable. Results indicate that (a) emotional
intelligence has a positive impact, (b) external locus of control has a positive effect,
(c) risk aversiness in general has a negative impact on risky investment intention.
Also, gender plays role on risky investment intention. Yet, we could not provide
evidence of direct effect of advanced financial literacy on intention. However,
financial literacy has important role as a moderator variable by changing the nature
of the posited relationships. More specifically, it diversifies the effect of locus of
control on risky investment intention. Theoretical and practical inferences from study

findings, limitations and future suggestions are discussed.

Keywords: Emotional intelligence, locus of control, risk averseness in general,

financial literacy, risky investment intention.
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1. GIRIS

Giincel paradigmalara gore zaman zaman merceklerini degistirseler de,
bireysel yatirnmcilarin finansal davranisini anlayabilmek arastirmacilar tarafindan
siirekli bir odak noktasi olmustur. Mikroekonomik olarak, finansal kuruluslarin
tirtinlerine olan talebi yonetebilmeleri; makroekonomik olarak ise karar alicilarin
tasarruflar ya da yatirimlara yon verebilmeleri noktasinda sézkonusu olgu 6nem

arzetmektedir.

Klasik finansin bireylerin rasyonel oldugu, rasyonel davranistan sapmalar varsa
dahi bunlarin toplaminin sifira yaklastig1 yani rassal oldugu varsayimlaria degisiklik
getiren Beklenti Teorisine gore (Kahneman and Tversky, 1979), bireyler rasyonel
degildir ve rasyonel davranigtan sapmalar sistematiktir. Savunucularina gére, bu teori
Klasik finans gibi normatif, ideal davranisi degil, olan yani gergekteki davranisi
aciklamaya calismaktadir. Ancak diger yandan teoriyi ortaya atanlar, klasik finansin
aksiyomlarin1 reddetmediklerini, sadece varsayimlarinin kararlarin farkli bigcimlerde
cerceve edilmesiyle ihlal edilebilecegini (Tversky and Kahneman, 1986) dile
getirmektedir. Teorinin bir diger iddiasi, belirli olaylarin olma olasiliklarinin
stokastik degil de subjektif oldugudur (Kahneman and Tversky, 1972). Olasiliklar
istatistiki kurallara gore hesaplanmaz, bunlar bireylerin algiladigi degerlerdir. Genel
olarak bireylerin biligsel ve duygusal egilimleri nedeniyle olasilik kurallarmni ihlal
ettikleri kabul edilir.

Bu sebeple, belirsizlik ve risk igeren durumlarda bireyler, Klasik Finansin ideal
bigimiyle tarifini yaptif1 gibi Bayesyen Istatistik¢i (Giocoli, 2013) degil, belirli
biligsel ve duygusal yanliliklart nedeniyle yanilabilen, sinirli rasyonellik (Simon,
1955) nedeniyle bilgi islemede hatalar yapabilen ve dolayisiyla da kararlar

bunlardan etkilenen “insanlar’dir.

Bu teoriyle beraber, basta bilissel psikoloji olmak iizere genel olarak
psikolojide yerlerini almig koklii kavramlar finansal ¢ercevede Davranigsal Finansin
aksiyomlariyla tartisilmaya baslanmistir. Literatiirde, bireyin Bayesyen Istatistikci
(Giocoli, 2013) olarak tanimlanmasindan ve subjektifliklerinin g6z ardi edilmesinden
otiirii, demografikler lehine olusan odaklanma (6rn., Bajtelsmit and Bernasek, 1996;
Grable and Lytton, 1998; Powel and Ansic, 1997; Dwyer et al., 2002; Hallahan et al.,



2004; Grable and Joo, 2004; Roszkowski and Grable, 2005; Jianakoplos and
Bernasek, 2006; Selcuk et al., 2010; Lutfi, 2010; Adhikari and O’leary, 2011;
Ansong and Gyensare, 2012; Charness and Gneezy, 2012; Halko et al., 2012; Gong
and Yang, 2012; Lai and Tam, 2012; Kamas and Preston, 2012; Larkin et al., 2013;
Duasa and Yusof, 2013) Davranigsal Finans ogretileriyle beraber artik bireysel ve
psikolojik faktorlere dogru kaymaya baslamistir. Agirhikli olarak dogrudan
gozlemlenebilen demografik ve sosyoekonomik faktorlerle agiklanan bireyin finansal
karar verme davranisi, dogrudan gozlemlenemeyen bireysel ve psikolojik faktorlerle
anlagilmaya c¢alisiimaktadir. Boylelikle, bugiline degin, finansal davranisin gorece

ihmal edilen duygusal ve psikolojik cephesi agikliga kavugsmaktadir.

Bu c¢alismada, davranissal finans arka planinda, bireylerin belirli bilissel ve
duygusal egilimlerinin finansal davranislar1 iizerinde etkisi oldugu aksiyomundan
hareketle, bazi bireysel ve psikolojik ogelerin riskli yatirim niyeti tizerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Bunlardan ilki, kisinin kendisinin ve baskalarinin duygularin
anlamasi, duygularini yonetmesi ve eylemlerinde rehber olarak kullanmasi gibi bir
dizi duygusal yetenegi temsil eden duygusal zekd kavramidir. Duygusal zekaya
yonelik olarak literatiirde ¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu g¢alismalar, duygusal
zekanin cephelerinin neler olabilecegi, baska kavramsal yapilardan ne Olgiide
ayrilabildigi, duragan ya da gelistirilebilir olup olmadig tartismalarindan kavramin
onciilleri ve soncullarina degin uzanmaktadir (detayli inceleme i¢in bakiniz Aren and
Aydemir, 2014a). Duygusal zekanin, 6grenme, girisimcilik ve saglik gibi farkli risk
ortamlarinda anlaml etkilerinin ortaya konmus olmasi (6rn., Kamalian et al., 2011;
Yip and Cote, 2012; Joshi, 2013), finansal risk alma ortamlarinda da etkisinin olup
olmayacagi sorusunu akla getirmektedir. Cok sinirli sayida ¢alisma duygusal zekanin
finansal davranig ile iligskisine vurgu yapsa da (Ameriks et al,2009; Sjoberg and
Engelberg, 2009), finansal risk alma davranisi {izerindeki etkisine dogrudan
odaklanan ¢alismalarin yoklugu, kavramin arastirmaya dahil edilmesinin en 6nemli
sebebidir. Boylelikle, bireylerin duygusal yeteneklerinin finansal davraniglart
tizerinde Onemli etkisinin olup olmadigi dogrudan ilk kez gozlenmis olacaktir.
Duygusal zekanin mevcut modelleri arasindan, kavrama gelistirilebilir bir dizi
yetenek olarak bakan yetenek modeli (Salovey and Mayer, 1990) se¢ilmistir. Ciinkii

muhtemel etki ortaya kondugunda, yeteneck modelinin 6ne siirdiigii 6l¢iide, bu etkinin



gelistirilebilir ve degisebilir olmasi teorik dneminin yanisira pratik énemini de 6n

plana ¢ikarmaktadir.

Ikincisi, bir kisilik degiskeni olarak kontrol odag1, bireyin olaylarm sonuglarini
kendisiyle iliskilendirme derecesini 6l¢mektedir. Buna gore, olaylarin sonuglarini
kendi eylemlerine baglayan ve bu sonuglar iizerindeki kontroliin kendisinde
oldugunu diistinen bireyler igsel kontrol odakli bireylerdir (Rotter, 1966). Aksine,
olaylarinin sonuglarini sans, talih gibi digsal faktorlerin kontroliinde goren, kisisel
sorumluluk ve otokontrol diizeyleri diisiik kimseler digsal kontrol odakli bireylerdir.
Bu kavramin, girisimcilik ve saglik gibi risk ortamlarinda etkisi arastirilmistir (Miller
and Friesen, 1982; Crisp and Barber, 1995; Kroeck et al., 2010; Niammuad et al.,
2014; Carpentier et al., 2014). Buna gore ig¢sel kontrol odagina sahip olmanin
girisimciligin risk alma boyutu ile iliskisi oldugu ortaya cikmustir. I¢sel kontrol
odagina sahip olma, risk alma ile birlikte girisimcilik 6zelliklerinden sayilmaktadir
(Chelariu et al., 2008; Schjoedt and Shaver, 2012; Al-Habib, 2012, Jain and Ali,
2013; Kreiser et al.,, 2013). Kontrol odagmin, finansal ortamda gozlendigi
arastirmalar da mevcut bulunmaktadir. Ornegin, i¢sel kontrol odaginin finansal risk
tolerans1 tizerinde olumlu etkisi (Grable and Joo, 2000) gozlenmekte ve bazi
caligmalarda da moderator degisken olarak, finansal bilgi ile sorumlu finansal
yonetim davranisi arasindaki iliskiyi farklilagtirdigi (Perry and Morris, 2005)
sOylenmektedir. Ancak, dogrudan finansal risk alma davranisi iizerindeki etkisine
yonelik ¢aligma bulunmamaktadir. Bu etkinin ortaya konmasi, kisilikleri geregi risk
alabilecek kimselerin, finansal risk alp alamayacaklarini 6grenmeyi miimkiin

kilacaktir.

Ucgiinciisii, riskten kaginma tutumu, bireylerin genel olarak hayatlarinda risk
almaktan ne 6l¢iide kacindiklarini 6lgen bir tutum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Risk
alma veya riskten kaginmanin genel ya da finansal risk alma davranisi lizerindeki
etkisini tartisan ¢ok sayida ¢alisma (6rn., Weber and Milliman, 1997; Grable and
Lytton, 1998; Sjoberg, 1998; Baz et al., 1999; Weber et al., 2002; Diacon, 2004;
Roszkowski et al., 2005; Siegrist et al., 2005 Vlaev et al., 2009; Wang et al., 2011;
Lai and Tam, 2012) yapilmistir. Ancak, bu ¢alismadaki riskten kaginma kavrami,
alana 0zgli olmayip, bireylerin genel olarak riskten kaginip kaginmadigini

Olcmektedir. Boylelikle, hayatinin ¢esitli cephelerinde genel bigimiyle risk almaktan



kaginan bireyin, finansal risk alip alamayacagi ve genel olarak riskten kaginmanin

finansal risk almay agiklayip agiklamayacagi da bilinmis olacaktir.

Sonuncusu ama en Onemlisi, finansal konular hakkinda bilgi sahibi olmanin
finansal davranis lizerinde rolii olup olmadigidir. Bireysel emeklilik sistemlerinde
bireylerin artan sorumlulugu ve finansal piyasalarin serbestlesmesi ile bireyin gerekli
finansal bilgiye sahip olmasi 6ncekinden ¢ok daha 6nemli ve gerekli hale gelmistir.
Fakat hal boyle iken, finansal okuryazarlik {izerine yapilan arastirmalar, gelismis ya
da gelismekte olan iilkelerde bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik
oldugu bulgusuna kanit sunmaktadir (detayli inceleme i¢in bakiniz Aren and
Aydemir, 2014b). Finansal uzmanlarin, ortalama bireylerle kiyaslandiginda, yatirim
araclarina iligkin diisiik risk algis1 nedeniyle riskli yatirimlara daha ¢ok yoneldigi
ileri siiriilmektedir (Diacon, 2004). Ayrica, bir diger agiklama, daha ¢ok bilenlerin
yatirim araglarindan daha az korktugu ve karmasik veya riskli yatirim araglarini daha
fazla tercih ettigi yoniindedir (Wang et al., 2011). Finansal risk toleransi {izerinde de
finansal bilginin (Grable and Lytton, 1998) olumlu etkisi gozlenmektedir. Finansal
okuryazarligin dogrudan finansal davramisin birgok tiirii tlizerindeki olumlu roli
tizerine ¢ok sey bilinmektedir (bakiniz Aren and Aydemir, 2014b). Ancak, finansal
okuryazarligin finansal davranig {izerindeki dolayli etkisini Ongdren ¢aligma
bulunmamaktadir. Bu calismada, finansal okuryazarligin riskli yatirim tizerinde hem
dogrudan etkisinin hem de bireysel faktorlerle olan iliskisini farklilastirmak
biciminde muhtemel dolayli etkisinin de gozlenmesi amacglanmaktadir. Ayrica,
finansal okuryazarlifi inceleyen arastirmalarda, finansal davramisi aciklamada
finansal bilgiden baska unsurlar1 ayni arastirma modelinde gézlemleyen c¢alismalarin
sayist kisithidir. Bu arastirma, finansal okuryazarlikla birlikte bireysel ve psikolojik

faktorleri dahil etmek suretiyle, daha biitiinlesik bir model ileri siirmektedir.

Bu amagclar dogrultusunda, 496 kisi ilizerinde yiiriitiilen arastirma sonugclari,
duygusal zeka, digsal kontrol odagi, genel olarak riskten kaginma ve cinsiyetin riskli
yatirim niyeti iizerinde anlamli etkisi oldugunu gostermektedir. Daha agik bir
ifadeyle, duygusal zeka skorlar1 yiiksek kimseler daha yiiksek riskli yatirim niyetine
sahiptir. Beklenenin aksine, igsel degil digsal kontrol odagina sahip olma riskli
yatirim niyetine sahip olmay1 agiklamaktadir. Literatiirde genis Olclide varoldugu
bicimde, bu calismada da kadinlarin daha disiik riskli yatirnm niyetine sahip

olduguna kanmit sunulmaktadir. Ancak, finansal okuryazarligin finansal davranis
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tizerinde anlamli etkisi oldugunu ortaya koyan mevcut literatiiriin aksine, bu
caligmada finansal okuryazarligin riskli yatirim niyetinin dogrudan bir tahmin edicisi
olduguna kanit sunulamamaktadir. Diger taraftan, sonuglar, finansal okuryazarligin,
dissal kontrol odagi ile riskli yatirim niyeti arasindaki pozitif iliskiyi anlamli dlgiide
farklilastirmak suretiyle, dolayli etki yaptigini ortaya ¢ikarmustir. Ongoriilenin
aksine, finansal okuryazarlik duygusal zeka ve genel olarak riskten kaginmanin riskli
yatinm niyeti ile olan iligkisini istatistiksel olarak anlamli  bigimde
farklilastirmamaktadir. Belirtmek gerekirse, istatistiksel olarak anlamli bir etki ortaya
konmasa da, duygusal zeka ile riskli yatirim niyeti arasindaki iligki, diisiik finansal
okuryazarliga sahip grup i¢in anlamli iken, yiiksek finansal okuryazarliga sahip grup
icin anlamsizlagmaktadir. Ayrica, istatistiksel olarak anlamli etki bulunmasa da,
genel olarak riskten kaginma ile riskli yatirnm niyeti lizerindeki negatif iliskinin,

yiiksek finansal okuryazarliga sahip grup i¢in giiclendigi de sOylenebilir.

Amag¢ ve sonuglart géz Oniinde bulunduruldugunda, bu caligmanin mevcut
literatiire su katkilar1 yapmasi beklenmektedir. Birincisi, davranigsal finansi arka
plana alarak, bireysel ve duygusal bir yetenek olarak duygusal zekanin riskli yatirim
niyeti tizerinde dogrudan etkisinin oldugu ilk kez ortaya konmustur. Duygusal
yeteneklere gelistirilebilir ve degisebilir goziiyle bakan bu kavramin, davranigsal
finans literatiiriine teorik katkilarinin yanisira, finansal davranisin sézkonusu oldugu
alanlara pratik faydalarinin da olacagi 6ngoriilmektedir. Duygularin finansal karar
vermede de devrede olduguna isaret eden bulgu, ayni zamanda rasyonellik ve
duygularin karar verme zemininde nasil biraraya gelebilecegini tartisan caligmalara

da bulgu saglamaktadir.

Ikincisi, arastirmada objektif finansal bilgiyi 6lgen finansal okuryazarligin
finansal davranis iizerinde dogrudan etkisinin olmadig1r sonucu, mevcut literatiirle
paralellik gostermeyen ancak Onemli olarak goriilebilecek bir bulgudur. Ciinki
objektif bilginin Gtesinde, subjektif finansal bilginin de dahil edilmesinin riskli

yatirim niyetini agiklayip agiklayamayacagi sorusunu sormaktadir.

Ugiinciisii, finansal okuryazarligim dolayli etkisi ilk kez bu arastirmada
sorgulanmis ve bireysel bir faktdr olan kontrol odagi ile etkilestigi bulgusu ortaya
cikmigtir. Olaylarin sonuglarin1 kendilerinden ziyade kader, sans gibi faktorlere

atfeden digsal kontrollii bireylerin riskli yatirnm niyetleri yiiksek ¢ikmistir. Ayrica



kontrol odag: ile riskli yatirnm niyeti arasindaki pozitif iligki, yiiksek finansal
okuryazarlik sozkonusu oldugunda anlamli o6l¢iide zayiflamaktadir. Kaderci
denilebilecek bu kimselerin riskli davranista bulunma olasiliklar1 yliksek iken,
finansal bilgi devreye girdiginde daha az riskli yatirima yonelme meyline sahip
olduklart goriilmektedir. Dolayisiyla, bu bulgu smirli bilgi isleme kapasitesinin,
bireysel faktorlerin olgu iizerindeki olumlu etkisini gorece zayiflattigi biciminde
yorumlanabilir. Smurli bilgi isleme kapasitesi ve sinirli rasyonellige vurgu yapmak
suretiyle, bulgunun vyine davranissal finans literatiirine katkis1  olacagi

distiniilmektedir.

Sonuncusu, bu arastirmada agiklayict degiskenlerin bagimli degisken iizerinde
dogrudan etkilerini gozlemlemek {lizere yapisal esitlik modellemesi ve finansal
okuryazarligin beklenen iliskilerde dolayli etkisini incelemek iizere c¢oklu grup
yapisal esitlik modellemesi kullanilmistir. Davranissal finans ¢alismalarinda daha
cok deneysel calismalar ve regresyon modelinin kullanildigr géze carpmaktadir.
Yapisal esitlik modelinin regresyona oranla gii¢lii yanlarindan biri, dogrudan
gozlemlenemeyen degiskenlerin 6l¢lim hatasini g6z 6niinde bulundurmasi ve tahmin
edicilerin katsayilariin bu nedenle regresyon tahmin edicilerinden daha giiglii
olmalaridir. Bir diger giiclii yani ise, regresyon modelinin bir degiskenin hem
bagimsiz hem de bagimli degisken olabilecegi durumlar1 ancak pargali ve agamali
olarak yapmasi miimkiin iken, yapisal esitlik modellemesi, ayn1 modelde bir
degiskenin hem bagimsiz hem bagiml olarak esanli tahmin edilmesine izin
vermektedir. Coklu grup yapisal esitlik modellemesi ise, biitin bir grup igin
ongoriilen ve ortaya konan iligkilerin, alt gruplar diizeyinde gozlenmesini miimkiin
kilmakta ve bu sekilde moderatdr degisken etkisinin incelenmesini saglamaktadir. Bu
arastirmanin, bahsi gecen yontemleri kullanan ilk davranigsal finans ¢aligmasi oldugu

sOylenebilir.

Aragtirmanin ilerleyen boliimlerinde, Oncelikle mevcut literatiiriin ortaya
konmasi suretiyle, arastirma modeli ve hipotezlerinin temellendirmeleri yapilacaktir.
Daha sonra, arastirma metodolojisi kapsaminda arastirma Orneklemi, degiskenler
seti, analiz ve bulgulara yer verilecektir. Son olarak, sonuglarin teorik ve pratik

¢ikarsamalari, aragtirma kisitlar1 ve onerilerden bahsedilecektir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

Bu bolimde tez metninde sikca gegen, birbiriyle iligkili ancak birbirinden
farkli kavramlarin anlasilmasina yer verilecektir. Bu kavramlar riski temsil etmek
lizere calismalarda ele alinan riskten kaginma, risk alma, risk istahi, risk toleransi,

risk alma istegi, risk kapasitesi, risk algisi ve finansal risk toleransi gibi kavramlardir.

Oncelikle riskin tanimi yapilacak olursa, Anbar and Eker (2009: s. 130) riski,
“gelecekte beklenmeyen olaylarin ortaya ¢ikma olasiligl” olarak tanimlamaktadir.
Nitekim klasik finans teorisinde, bir tercihin riskliligi onun varyansiyla denk
tutulmaktadir. Sitkin and Pablo (1992: s. 10) riski, kararlarin muhtemel 6nemli
ve/veya ters sonuglarina iliskin belirsizligin derecesi olarak tarif etmektedir. Kisilerin
bu belirsizlige katlanmak anlaminda farklilik gosterdigi genel bir kabuldiir. Bu
bakimdan, yukarida sayilan kavramlar, hep bireylerin bu belirsizlige katlanma

derecesini karsilamak tizere ileri siiriilmiistiir.

Oncelikle, riskli ilintili bu kavramlara yonelik iki ana ayrim yapilabilir. Risk
istahi, risk toleransi, risk alma, riskten kaginma, risk alma istegi bir kimsenin risk
almaya yonelik tutumunu dlgmeye yonelik iken, risk algisi belirli bir nesneye veya
eyleme yonelik bir kimsenin 6znel risk degerlendirmesini i¢cermektedir. Yani, risk
alma tutumunun o6ziinde risk almaya yonelik bir diisiince ve tavir yatmakta, risk
algisinin olusumu iginse bir nesne veya eyleme ihtiyag olmaktadir. Bir diger ifadeyle,
risk algisina konu olacak bir “sey” e ihtiyag vardir. Bir kimsenin risk algisi, bir “sey”
e risk degeri atfetmesidir ve bu algt bireyin diislince ve inanglarindan,
ozelliklerinden, icinde bulundugu durumdan etkilenir. Hatta riske yonelik tutumun
risk algisini sekillendiren unsurlardan bir oldugu sdylenirse, risk tutumu ve risk algisi

arasindaki iliski daha iyi anlasilabilir.

Tutum ve alg1 ayrimindan hareketle, risk toleransi, risk alma, risk alma istegi
ve riskten kaginmanin risk almaya yonelik tutumu igermek anlaminda ayni manaya
geldigi rahatlikla sdylenebilir. Sadece, riskten kacinma kendisinden 6nce sayilan

diger ii¢ risk tutumunun ters ifade edilmis halidir.

Diger taraftan risk kapasitesinin bireyin gercekte ne kadar risk almaya giicli
yetecegine iliskin de bir boyutu da bulundugundan bunu bir tutum gibi degil; hem
tutum hem de kisinin fiili imkanlarinin bir bilesimi (Roszkowski et al., 2005) gibi
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diistinmekte fayda vardir. Bu ayrimlar gozoniinde bulunduruldugunda, kavramlarin

cokluguna yonelik karmasa en aza indirgenebilecektir.

Finansal risk toleransi bir kimsenin finansal bir karar verirken kabul
edebilecegi maksimum belirsizlik miktar1 olarak tanimlanabilir (Grable, 2000: s.
625). Bu kavram, finansal bir dizi riskli duruma yonelik kisinin risk alma tavrini
6l¢mektedir. Bu noktada, risk alma tutumunun finansal diizleme taginmis hali oldugu
sOylenebilir. Weber et al. (2002)’e gore bir kimsenin risk tutumu, 0 kimsenin bir dizi
riskli secim alternatiflerinden ¢ikan fayda fonksiyonunu tanimlamaktadir.
Roszkowski et al. (2005), risk tutumunun bireyin ne kadar risk alabilecegi, risk
kapasitesinin bireyin ne kadar risk almaya giiciiniin yetecegi, risk toleransinin ise risk
tutumu ve risk kapasitesinin bir bilesimi olarak literatiirde gectigini belirterek,

kavramlar1 birbirinden ayirmaktadir.

Yatinm baglaminda Sachse et al. (2012) literatiirde kullanilan yaygin risk
Olciitlerini bir biitiin altinda toplamakta ve bunlardan bir risk algis1 Slgegi
olusturmaktadir. Caligmanin hareket noktasi, bir yatirimin riskinin yatirimcilar igin
farklt manalara gelebilmesidir. Bu kapsamda, bir yatirimin riski, o yatirima iliskin
ongoriilebilirlik, ilgilenme, endise, kaybin olasiligi, kayip miktar, degiskenlik,
likidite, yenilik, seffaflik, yatirim yapma istegi ile birlikte degerlendirilebilir. Daha
acik bir ifadeyle, drnegin bir yatirnma yonelik duyulan endise ne kadar fazla, bir
yatirnmin getirisi ne kadar inisli-¢ikish, bir yatirnmin kayip olasiligi ya da kayip
miktar1 ne kadar yiiksek, bir yatirimin nakde cevrilebilme yetenegi ne kadar az ise o

yatirim riskli algilanmaktadir.

Son olarak, Klasik finans teorisinde objektif risk dlgiitleri (6rnegin, riske maruz
deger, beklenenden sapma) ¢ogunlukla kullanilmaktadir. Diger taraftan, davranigsal
finans bakis acisinda, riskin subjektif dogasina vurgu yapilarak, riskten kaginma
tutumu basta olmak tizere riskten kag¢inmaya yolagabilecek belli basli bireysel
farkliliklar, cesitli duygusal ya da biligsel yanliliklar yatirnma iliskin risk algisinin
degerlendirilmesinde Onem arz etmektedir. Buradan hareketle, bu c¢alismanin
kuramsal arka planinda davranigsal finans bakis agisinin yattigini dile getirmekte de

fayda vardir.



3. LITERATUR GELISIiMi

Bu boliimde oncelikle mercek altina alinan olguya yonelik varolan literatiir
ortaya konacak ve ayni zamanda arastirma modelinin teorik olarak dayandigi arka
plan gosterilmis olacaktir. Daha sonra, mantiksal baglantilar1 verilmek suretiyle,
ilgilenilen olgudaki degisimi agiklamasi beklenen degiskenlerden bahsedilecektir. Bu
baglamda, asagidaki boliimlerde, oncelikle arastirma problemini teskil eden riskli
yatirim tercihleri, daha sonra arastirma problemini anlamak {izere etkileri gozlenecek
olan (1) duygusal zeka, (2) kontrol odagi, (3) genel olarak riskten kaginma, (4)

finansal okuryazarlik ve (5) demografik faktorlere yer verilecektir.

3.1. Riskli Yatirim Tercihleri

Schoemaker (1993)’e gore, piyasalardaki eksik rekabet bireyin ger¢ekteki yani
yapisal risk alma tutumlar1 ile gozlenen risk alma davranisi arasindaki iliskiyi
gizlemektedir. Bir baska ifadeyle, kisinin gergekteki risk alma tutumu ile gézlenen
risk alma davranigi belirli nedenlerle farklilasabilir. Yazar, bu farklilasmaya
bireylerin problemi yapilandirma big¢imleri, bilgi isleme bigimleri, deger
fonksiyonlari, inanglari, igerik ve siire¢ faktorlerinin neden olabilecegini dile

getirmektedir.

Risk alma tutum ve davranmiglarini 6lgmeye yonelik ¢ok sayida arastirma
mevcuttur. Bunlardan bazilar1 teknolojik, c¢evresel riskleri iistlenmeye yonelik
(Sjoberg, 1998; Roszkowski et al., 2005; Siegrist et al., 2005) iken, bir kism1 alana
0zgii olmak iizere finansal riskle birlikte birkag risk alanin1 daha 6lgmekte (Weber et
al., 2002) bazilartysa sadece finansal risk toleransina odaklanmig (Grable and Lytton,
1998; Selcuk et al., 2010) bulunmaktadir.

Girisimcilik literatiiriinde risk almaya kars1 iki yaklasim tartigilmaktadir: (1)
risk almanin bir karakter o6zelligi oldugu, (2) risk almanin girisimcilerin
karsilastiklar1 durumlara gore degisen bir zihin durumu oldugu (McCarty, 2000).
Kimilerine gore ise (finansal) risk almanmn 6ziinde genetik faktorler yatmaktadir
(Kuhnen and Knutson, 2005; Kuhnen and Chiao, 2009). Ote yandan, McCarty (2000)
risk almanin risk algis1 ve riske katlanma kapasitesi olmak {izere iki temel boyutu

bulundugunu ileri siirmektedir. Bu g¢ergevede, risk algisi, riskli davranis ve bu ikisi



arasindaki iliskiye odaklanan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Sitkin and
Weingart, 1995; Weber and Milliman, 1997; Keil et al., 2000; Cooper and Faseruk,
2011). Nitekim finansal alanda birgok ¢alismada bireylerin risk alma diizeyleri ile
yatirnm kararlar1 arasindaki baglanti yatirim alternatiflerine iligkin risk algisi
tizerinden kurulmaktadir. Yani, bireyler, ayni yatirim aracina yonelik riski farkli
algilayabilirler. Bu bakimdan, yatirim karar1 ve davranisini agiklamada arastirmacilar
risk algisin1 kullanmaktadir. Weber et al. (2002) algilanan riskin riskli davranisin
ortaya ¢ikma olasiligini azalttigini géstermektedir. Sitkin and Weingart (1995)’a gore
risk algist ile riskli karar verme arasindaki iligski su sekilde ger¢eklesmektedir: risk
algis1 karar probleminin gergeve edilisine ve ¢ikt1 gegmisine aracilik etmek suretiyle
riskli karar vermeyi etkilemektedir. Bir ¢alisma, tiiketicilerin finansal {riinlere
yonelik ¢ikt1 gegmisinin risk egiliminde 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Pozitif
cikti gecmisine sahip tiikecilerin risk egilimleri daha yiiksek olmaktadir (Byrne,
2005).

Bireylerin risk alma tutumlarimin yatirnm kararlart iizerindeki etkisini
incelemeye yonelik genis literatiirde, bireylerin risk alma istekleri- her ne kadar risk
alma, riskten kaginma, risk toleransi, risk egilimi gibi farkli tanimlamalarla ifade
edilmis olsa da- bireylerin yatirim karar1 ve davranislarin1 acgiklamaya iliskin en
onemli tahmin edici olmustur. Buna gore, risk alma diizeyleri diisiik bireyler yatirim
kararlarinda diisiik riskli varliklara yonelirken, risk toleransi yiiksek bireylerin
tercihleri, daha karmagsik, getirileri daha degisken olan riski yiiksek yatirimlardan

yana olabilmektedir.

Orneklendirecek olursak, Lai and Tam (2012) kadin finansal danigmanlarin
riskli varliklara yonelik riskleri, erkek emsallerine gore daha fazla algiladigini ve bu
bakimdan diisiik riskli varliklar1 daha giivenli bulduklarin1 gostermektedir. Bir baska
caligmada ise, internet bankaciligini kullanmayanlarin buna yonelik risk algilarinin
internet bankaciligi kullanicilarina gére daha yiiksek oldugu ortaya konmaktadir

(Demirddgen et al., 2010).

Kimi caligmalar risk algisinin aciklamasint bilgi araciligiyla yapmaktadir.
Wang et al. (2011), bilgiye yonelik olgeklerle risk dlgekleri arasinda korelasyon
tespit etmekte ve katilimcilarin bildikleri ve anlasilmasini kolay bulduklar1 yatirim

trtinlerini daha az riskli bulduklarini ortaya g¢ikarmaktadir. Vlaev et al. (2009)
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emeklilik yatirnmlarina iliskin risk algisint etkileyen faktorlerden birinin yatirima
iliskin bilgi algis1 oldugunu sdylemektedir. Nitekim Diacon (2004), galismasinda
ortalama bireyler ile finansal uzmanlar arasinda finansal bilgi bakimindan anlamh
farklilik oldugunu ortaya koymakta ve ortalama bireylerin finansal uzmanlara gore
daha ¢ok riskten kacindigimi gostermektedir. Diger yandan, Zingg and Siegrist
(2012) calismalarinda, risk algisindaki farkliliklara ortalama bireylerle uzmanlar
arasindaki bilgi farkinin neden oldugu agiklamasini reddetmektedir. Finansal risk
algis1 olmasa da, Siegrist et al. (2005) genel olarak giiven ve giivenilirligin negatif
yonde teknolojik, sosyal ve tabiat risklerinin algilanmasimni etkiledigini
gostermektedir. Bir baska ifadeyle, giiven ve gilivenilirlik arttik¢a algilanan risk
azalmaktadir. Nosic and Weber (2007) asir1 giiven ve iyimserligin risk algisini
sekillendirmek suretiyle risk alma davranisini agiklayabilecegini ileri stirmektedir.
Igili literatiirii 6zetlemek gerekirse, risk alma ile riskli davranis arasindaki iliskiye
aracilik eden risk algisini, bilginin, glivenin, giivenilirligin, asir1 giiven ve

tyimserligin sekillendirdigi sdylenebilir.

Konu finansal risk alma oldugunda, bazi arastirmalar finansal olarak risk
almanin bireylerin zaman ufkuna bagli oldugunu iddia etmektedir (Baz et al., 1999).
Buna gore, genis zaman ufkuna sahip yatirimcilar, dar zaman ufkuna sahip
emsalleriyle kiyaslandiginda, ¢ogunlukla hisse senedi gibi riskli varliklara
yonelmektedir. Hill, Ross and Low (1997) insanin risk almasinin dogasinda
gelecegin tahmin edilemezliginin rolii oldugunu tartigmaktadir. Risk alma sikligi,
gelecegi tahmin edemeyeceklerine yonelik inanci yiiksek olanlar ve daha kisa dmiir

tahmini olanlar i¢in daha fazla olmaktadir.

Sachse et al. (2012) bireysel yatirnmcilarin algisi ile yatirim risklerini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, yatirim riski algisinin, risk ve yonetilebilirlik olmak
tizere iki boyutundan bahsetmektedir. Buna gore, risk boyutu yatirima iliskin kayip
ve degiskenlik algisini; yonetilebilirlik ise yatirima iliskin seffaflik ve likidite algisini
temsil etmektedir. Ayn1 ¢alismada finansal risk algisini etkileyen bireysel faktorler
(finansal okuryazarlik, cinsiyet, yas, yatirnm deneyimi) incelendiginde ise, Sadece
finansal okuryazarligin algilanan yatirim riskini etkiledigi sonucuna varilmaktadir.

Daha acik bir ifadeyle, finansal bilgi arttiginda algilan yatirim riski azalmaktadir.

11



Baz1 akademisyenler tarafindan, yatirim davranigini agiklamada onemli bir
faktor olarak finansal risk toleransina yonelik bir¢ok ¢alisma gerc¢eklesmistir (Grable
and Lytton, 1998; Roszkowski et al., 2005; Selcuk et. al, 2010; Gilliam et al., 2010).
Ancak, yatirrm davranisim etkileyen Onemli bir unsur olarak finansal risk
toleransinin da belirleyicileri bulunmaktadir. Birgok ¢alisma demografik faktorlerle
risk almadaki farklilagsmay1 agiklamaya c¢aligmaktadir. Buna gore Zingg and Siegrist
(2012) risk algis1 bakimindan cinsiyet farkliliklarina dikkat ¢ekmektedir; kadinlarin
risk algilar1 erkeklere nazaran daha yiiksektir. Diger risk arastirmalarinda (Zingg and
Siegrist, 2012) risk algisini farklilastiran bir faktor olan demografikler, finansal risk
toleransin1 agiklamaya da yardimci olmustur (6rnegin, Grable and Lytton, 1998;

Selcuk et al., 2010; Larkin et al., 2013).

Ozetlenecek olursa, genel olarak risk alma ve riskli davranis arasindaki isleyisi
aciklamaya yonelmis, 6zel olarak da finansal risk alma ve finansal davranisin
demografik ve sosyoekonomik unsurlari {iizerine odaklanan bunca degerli
aragtirmaya karsin, az sayida arastirmanin (6rnegin, Sjoberg and Engelberg, 2009;
Ameriks et al., 2009) finansal karar ya da davranisi agiklamak iizere bireysel
farkliliklar1 gozeten psikolojik 6gelere odaklanmis olmasi ilgi ¢ekici bir bulgudur.
Yapilan finansal aragtirmalarla finansal davranigin demografik ve sosyoekonomik
goriiniistinlin agik¢a olustugu soylenebilir. Ancak, en basit haliyle bir karar verme
davranig olan finansal davranisin bireysel ve psikolojik dogas1 yeterince aydinlanmis
goziikmemektedir. Bu bakimdan, bu arastirma risk alma ve riskli yatirim tercihlerini
etkilemesi miimkiin olan ve bireysel farkliliklari temsil eden davranigsal ve tutumsal
faktorlere (0rnegin, duygusal zeka, kontrol odagi ve genel olarak riskten kaginma)
odaklanacaktir. Bu faktorlerin yanisira, finans literatiiriinde finansal davranistaki
degisimi agiklamada anlamli etkileri bulunmus finansal okuryazarlik ve demografik
Ozelliklerin de arastirma modeline dahil edilmesi suretiyle, finansal davranisin daha

etraflica ve daha biitiin bir bigimde anlagilmasinin miimkiin olmas1 beklenmektedir.

3.2. Duygusal Zeka ve Riskli Yatirnm Davranisi

Duygular cesitli psikolojik siireclerden gecerek gelen (O0rnegin, bilissel,
giidiisel, psikolojik ve deneyimsel sistemler) diizenli tepkimeler olarak bilinmekte ve

pozitif yahut negatif anlamlar tasiyan bu tepkimeler hem i¢sel hem digsal olarak
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goriilebilmektedir (Salovey ve Mayer, 1990). Zaman zaman birbiriyle karistirildigi
icin, ruh halinin herhangi bir nesneden bagimsiz seyretmesi ve bir zaman dilimine
yayilmasi sebebiyle duygulardan ayrildigi s6ylenebilir (Olson, 2006). Diger taraftan,
zeka dogustan ve sabit sayilabilecek bir dizi yetenegi temsil etmektedir (Humphrey
et al., 2007). Oyleyse, birbirinden ¢ok farkli gibi gériinen duygu ve zeka nasil bir
araya gelmektedir? Cilinkii duygusal zeka, bir dizi duygusal yetenegi iginde
barindiran kavramsal bir yapidir. Bu yapinin savunucular1 (Peter Salovey ve John D.

Mayer), duygusal zekayi sosyal zekanin bir alt boyutu olarak gormektedir.

Sosyal zeka, insanlar1 anlamada ve onlar1 idare etmede kullanilan yetenekleri
tanimlamak tizere ilk kez Thorndike (1920) tarafindan dile getirilmistir. Sosyal zeka,
zekanin {i¢ temel bigiminden-soyut, mekanik ve sosyal zeka- biridir (Landy, 2005).
Hess and Bacigalupo (2011) duygusal zekanin ilk kez bir doktora tezinde (Payne,
1983) kullanildigin1 aktarmislardir.

Salovey and Mayer (1990) duygusal zeka kavramini “bir kimsenin kendi ya da
baskalarinin duygularini izleyebilme, birbirinden ayirabilme ve bu bilgiyi diisiince ve
eylemlerinde rehber olarak kullanma yetenegi” olarak tanimlamislardir. Hayatin
bircok boyutunu kapsayan diger tanimlamalarla kiyaslandiginda, bu ifadenin sadece
hayatin duygusal boyutunu igerdigi ve bu bakimdan daha dar oldugu (Badenhorst
and Smith, 2007) ileri siirtilmektedir.

Burada, duygusal zekdya yonelik tanimlarin, akademisyenlerin bu kavrama
yaklasma bicimlerine gore farklilik gosterdigini belirtmekte fayda vardir. Bu
yaklagimlar, iki temel model sinifina ayrilabilir: yetenek modeli ve birlesik modeller.
Bazi akademisyenler bu yaklasimlart biligsel, biligsel olmayan ve yeterlik temelli
olup olmadiklarma gdre de ayrima tabi tutmaktadir. Ornegin, yetenek modeli
(Salovey and Mayer, 1990) biligsel zeka ile benzerlik gostermekteyken; yeterlik
temelli (Goleman, 1995) ve biligsel olmayan (Bar-On, 1997) modeller birlesik
modelleri olusturmaktadir (Rosete ve Ciarrochi, 2005). Baz1 akademisyenlere gore
tanimlamalar genis ve dar olmalarma gore de gruplandirilabilir. Bu baglamda,
Salovey and Mayer (1990)’1n taniminin daha dar, Bar-on (1997) ve Goleman (1995)
tarafindan yapilan tanimlamalarin ise daha genis oldugu sdylenebilir (Badenhorst and
Smith, 2007). Dolayisiyla ¢esitlilik gosteren duygusal zeka Olgekleri bu farkli

yaklasimlardan kaynaklanmaktadir.
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Salovey and Mayer (1990) tarafindan ortaya atilan model, yukarida daha dnce
de belirtildigi gibi yetenek modelidir ve biligsel zeka ile benzerlik gosterdigi (Rosete
and Ciarrochi, 2005) ileri siiriilmektedir. Yetenek modelinden kasit, duygusal
zekanin sosyal zekdnin bir alt kiimesi oldugu ve duygularin fark edilmesi,
diizenlenmesi ve kullanilmasina doniik bir dizi yetenegi temsil ettigidir. Yazarlara
gore duygusal zeka 3 alt bilesenden olusmaktadir: duygunun (1) degerlendirilmesi
ve ifadesi, (2) diizenlenmesi, (3) kullanilmasi. Bu ¢alismada, bahsi gegen yetenek
modeli kullanilacaktir. Boylelikle duygusal zekaya bir yetenek olarak yaklasan bu
modelin, teorik anlamda finansal davranisin anlasilmasina daha ¢ok katki saglamasi,
pratik anlamda da finansal davranisin yonlendirilmesinde daha kullanigli olmasi

beklenmektedir.

Conte (2005), incelemesinde 6nde gelen bazi 6lgekleri (Mayer-Salovey-Caruso
Duygusal Zeka Testi, Cok Faktorlii Duygusal Zeka, Duygusal Yeterlilik Envanteri
gibi) gdzden gecirmistir.  Onemli odlgiide farklilik ve cesitlilik gdsteren bu
tanimlamalar nedeniyle, Badenhorst and Smith (2007) kavrami agikliga kavusturmak
amaciyla, duygusal zeka ile ilgili yaygin ve paylasilan bir sdylem olusturulmasi

gerekliligine temas etmislerdir.

Cok daha once dile getirilmesine karsin, farkli alanlardaki akademisyenler
tarafindan yirmi yil1 agkin stiredir duygusal zekay: incelemeye yonelik ¢ok fazla ¢caba
sarf edilmistir. Bu yogun ilgi, duygularin bireylerin neden belirli bigcimde
davrandiklarin aciklamada 6nemli bir rol oynadig:1 dayanagi ile temellendirilebilir.
Dolayisiyla, duygusal zeka bireysel farkliliklarin bir agiklama olabilecegi alanlara
(karar verme, akademik veya sosyal basari, risk alma) aktarilmistir. Bell (2011),
duygularin etkisinin tiliketicilerin karar vermelerinin dogasina aktarildigi son déonem
arastirmalar1 gézden gecirmis ve genis yer tutan geleneksel bilissel yaklasimlara

karsilik, duygularin da karar vermede ne denli 6nemli rolii oldugunu vurgulamustir.

Bu baglamda, duygusal zekanin (1) karar verme (Bell, 2011; Hess and
Bacigalupo, 2011; Kidwell et al., 2008, (2) liderlik (Batool, 2013; Polychroniou,
2009; Rosete and Ciarrochi, 2005; Leban and Zulauf, 2004; Dulewicz and Higgs,
2003), (3) risk yonetimi (Hillson and Murray-Webster, 2006), (4) 6grenme (Joshi,
2013), (5) finans ve ekonomi (Dohmen et al., 2010; Ameriks et al., 2009), (6)
girisimcilik (Kamalian et al., 2011; Foo, 2011), (7) egitim (Giindiiz, 2013; Humphrey
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et al., 2007), (8) risk alma (Yip and Cote, 2012; Sjoberg and Engelberg, 2009;
Trinidad et al., 2004), (9) is performans1 (Jorfi et al., 2010), (10) okul adaptasyonu
(Erasmus, 2007), ve (11) orgiitsel degisim (Vakola et al., 2004) alanlarinda 6nemli

etkilerinin oldugu ortaya konmustur.

Diger taraftan, duygusal zeka kavramina atfedilen 6nem bazi arastirmacilarca
elestirilmistir. Bu noktada, bir¢ok ¢alisma duygusal zekanin, daha koklii bir yap1 olan
kisilik 6zelliklerinin halihazirda olgtiiglinii 6lgmeye calistigini (Conte, 2005) yani
kisilik 6zelliklerinden ¢ok ayr1 bir yap1 olmadigini 6ne siirmektedir. Bu ¢ergevede,
duygusal zekanin kisilik ozellikleri ya da entelektiiel zekd ile iliskisinin olup
olmadigmi incelemek iizere literatiirde birgok arastirma yapilmistir. Ornegin, Van
Der Zee et al., (2002) duygusal zekanin akademik zeka (% 9 ve daha az agiklanan
varyans ile) ile diisiik; kisilik 6zellikleri ile gii¢lii (% 59 6zbildirim 6l¢ekleri ve % 28
diger olgekler ile) iliskileri oldugunu tespit etmistir. Halbuki Humphrey et al. (2007)
cesitli duygusal zeka Olgeklerinin biligsel zekd (IQ) ile iligskisine dair kanit
bulamamislar ama sozel zeka ile zayif bir iligki tespit etmislerdir. Duygusal zeka ile
diger degiskenler (kisilik ve bilissel zeka gibi) arasinda iligki sunan 69 farklh
caligmanin kullanildig1 bir meta analizi ¢alismasinda, Van Rooy and Viswesvaran
(2004) duygusal zekanin genel zihinsel yetenekle (0.22) ile ve biiyiik besli
boyutlariyla (uyumluluk ve deneyime agiklik boyutu ile 0.23; disadoniikliik ile 0.34)

iliskisi oldugunu gostermislerdir.

Yukaridaki elestirilerin 1s18inda duygusal zeka caligmalar incelenecek olursa,
bu ¢aligmalarin biiyiik bir ¢cogunlugunda duygusal zekanin ilgili bagimli degiskeni
biligsel yeteneklerden daha fazla acikladigi dile getirilmistir. Rosete and Ciarrochi
(2005), duygusal zekanin bagimli degiskenin entellektiiel zeka ya da kisilik
Ozellikleri (6rnegin biiylik begli) ile agiklanamayan kismini agikladigini ortaya
koymustur. Lopes et al. (2003) duygusal zeka ve kisilik, sozel zeka arasinda anlamli,
orta diizey bir iliskinin varligimi tespit etmiglerdir. Ama kisilik 6zellikleri ve sozel
zeka kontrol altina alindiginda, duygusal zeka bagimli degiskeni (sosyal iliskilerde

tatmin) 6nemli Ol¢lide agiklamaya devam etmistir.

Kidwell, Hardesty and Childers (2008), duygusal zekanin, yiyecek tercihini
tiikketici performansinin en temel tahmin edicisi sayilan biligsel yeteneklerden daha

iyi agikladigini tespit etmislerdir. Van der Zee et al. (2002) ayn1 bi¢imde duygusal
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zekanin akademik zeka, kisilik ile iligkisinin ya da digerlerinden daha fazla sosyal
basar1 lizerinde artimsal etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir. Asamali regresyon
analizi sonuglari, duygusal zekanin diger iki yapinin {istiinde bir artimsal gegerlilige
sahip oldugunu gostermistir. Bir baska deyisle, calismaya gore duygusal zeka,
akademik ve sosyal basarinin varyansimi hem kisilik o6zelliklerinden hem de
akademik zekadan daha iyi agiklamaktadir. Bagka bir ¢alismada (Lopes et al., 2003),
duygusal zeka, kisilik ve sozel zekanin etkisi kontrol altina alindiginda bile, sosyal
iliskilerin anlamli bir tahmin edicisi olarak kalmistir. Yani, duygusal zekanin
artimsal gecerliligi bulunmaktadir.  Ozetlenecek olursa, bu calismalar bir yandan
duygusal zekanin bahsi gecen koklii kavramsal yapilarla iligkisi oldugunu dile
getirirken, diger yandan duygusal zekdnin kisilik ve akademik zekanin {istiinde

artimsal gecerliligi oldugunu ileri siirmektedir.

Karar verme disiplininde duygu ve rasyonellik 6zellikle rasyonelistler olmak
tizere bir¢ok kimse tarafindan zit kavramlar gibi algilanmasina karsin, duygusal zeka
karsit gibi goriinen her iki kavrami da barindirmaktadir. Bazen psikolojik tatmin ya
da kisisel bir rahatlama elde edebilme gayreti ekonomik fayday: azaltabilir ve bu da
rasyonel olmayan davraniga yol agabilir (Gao and Schmidt, 2005). Bu bakimdan
karar verme teorisinde duygular ve rasyonelligin nasil biraraya geldigine yonelik bir
ikili ¢eliski bulunmaktadir. Baz1 akademisyenler duygularin karar verme siirecinden
uzaklastirllmasinin karar vericileri daha iyi1 karar vermeye sevk edecegini ileri
stirmekte, bazilar1 ise duygulart kullanma yeteneginin iyi bir kararin belirleyicisi
olduguna inanmaktadir. Son yillarda karar verme teorisyenleri, duygusal zekaya
isaret eden yetenek ve davranislarin bir karar verme probleminde hem ¢iktiyr hem de
tim karar verme siireclerini 1iyilestirecegini ileri siirerek, duygusal zekaya
odaklanmaya baglamiglardir (Hess and Bacigalupo, 2011). Seo and Barrett (2007)
daha yogun hisler yasayan bireylerin daha yliksek karar verme performans: elde
ettigine kanit sunmaktadir. Bunun da 6tesinde, mevcut hislerini anlama ve ayirt etme
bakimindan digerlerinden daha iyi olan bireylerin, bu hislerin yolacabilecegi
muhtemel yanliliklar1 daha iyi kontrol edebilmek suretiyle, yiiksek karar

performansina eristiklerini ortaya koymaktadir.

Hayatin akis1 igerisinde, insanlar belirsizlik kosullar1 altinda da karar
verebilmektedir. Belirsizligin dogasi, rasyonel siireglerin dogru big¢imde islev

gostermesine izin vermeyebilir. Ciinkii belirsizlik kosullar1 altinda nelerin olabilecegi
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hesaplanamaz ancak tahmin edilmeye c¢alisilir. Bunun sonucu olarak, belirsiz
kosullar1 kontrol edebilmekten yoksun kalmak, insanlarin kaygi yasamasina neden
olabilir. Diger taraftan, kaygi ya da herhangi bir olumsuz his, kétii karar vermeye yol
acan bir engel gibi goriilebilir. Ciinkii insanlar zaman ve enerjilerini ruh durumlarini
maharetle yonetebilmek ve uygun bir se¢im yapmak arasinda boliistiirmek
durumunda kalirlar (Chapman, 2006). Bu durumda, belirsizlik kosullar altinda karar
vermelerde ruh durumlarini maharetle yonetmek noktasinda duygusal yetenekler
stirece dahil olacaktir. Buna ilaveten, aymi ¢alismada, duygular1 fark etme ve
anlayabilmenin Onlenebilir hatalar1 azaltmak suretiyle se¢im davranigini

etkileyebilecegi dile getirilmektedir.

Oyle gériiniiyor ki, belirsizlik kosullar1 altinda karar vermek durumunda, risk
almak karar vericiler i¢in bazen kaginilmazdir. Bu nedenle, arastirmacilar, herhangi
bir risk alma davranisi iizerinde duygusal zekanin etkisini incelemeye doniik 6nemli
cabalar sarf etmistir. Joshi (2013) duygusal zekasi yiliksek Ogrencilerin dgrenme
ortamlarinda risk alma olasiliklarinin yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Farkli bir
yontem (igerik analizi) takip eden bir baska c¢alisma ise biligsel ve duygusal
durumlarin risk almay: etkiledigini ortaya koymustur (Satterfield, 1998). Kamalian et
al. (2011) duygusal zekanin boyutlarinin girisimcilige yonelmenin risk alma
boyutunu etkiledigi kanaatine varmislardir. Foo (2011)’e gore, duygular girisimcilik
firsatlarinin ~ degerlendirilmesinde riskin algilanmasi  {izerinden 6nemli  rol
oynamaktadir. Daha agik bir ifadeyle, negatif bir duygu olarak korku riskin ytiksek
algilanmasina yol agarken, mutluluk diisiik risk algisina sebep olmaktadir. Fessler et
al. (2004), belirli duygularin risk alma tizerindeki etkilerini arastirdigi ¢alismasinda,
kizginligin erkeklerde risk almayr artirdigina; nefretin kadinlarda risk almayi
azalttigina kanit sunmaktadir. Yip and Cote (2012), duygulart anlama boyutunun risk

alirken tesadiifi kaygiy1 azalttigina kanit sunmuslardir.

Finucane et al. (2000) bireylerin risk ve fayda degerlendirme siireglerinde his
kestirmesinden (affect heuristics) faydalandiklarini ortaya koymaktadir. insanlarm
tehlikelere yonelik imajlara bagladiklari olumsuz ve olumlu hislerin risk ve faydanin
algilanmasinda mevcut ve etkili bulundugunu ileri siirmektedir. Ozellikle bu
duygusal havuza hizli degerlendirmeler yapmak gerektiginde basvurulmaktadir. Bir
calismada duygusal tepkimelerin izleyen risk alma davranisi lizerinde etkisinin

arastirtlmas1 gerektigi Onerilmektedir (Demaree et al., 2008). Nitekim Olson
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(2006)’ya gore rasyonel secim teorisinde hesaba katilmayan duygularin finansal
davranis iizerinde etkisi bulunmaktadir. Ornegin, Ameriks et al. (2009) iyi
performans gosteren yatirimcilarin duygusal zeka diizeyi yiliksek olanlar oldugunu
ortaya koymustur. Sjoberg and Engelberg (2009) ise finans alaninda uzmanlasan
ogrencilerin, bu alandan olmayanlara kiyasla yiiksek ekonomik risk almaya yatkin ve
yiiksek duygusal zekaya sahip olduklarini gostermistir. Bu bulgularin 1s181inda, bu
arastirmada duygusal zekanin riskli yatirim tercihlerini etkilemesi beklenmektedir.

Dolayisiyla, arastirmanin ilk hipotezi;

H1: Duygusal zekanin riskli yatirim niyeti tizerinde pozitif etkisi vardir.
3.3. Kontrol Odagi ve Riskli Yatirim Davranisi

Rotter (1966) davranis ile pekistirme arasindaki nedensel iliskinin kisiler
tarafindan farkli algilanabilecegini 6ne stirmektedir. Buna gore, davranisi takip eden
pekistire¢ ya da ddiil, birey tarafindan kendi eyleminin sonucuymus gibi degil de,
talih, sans, Kader ya da onun gibi diger giiglerin kontroliindeymis gibi algilanabilir.
Eger bir olay, birey tarafindan bu bi¢imde algilanirsa, o kisinin digsal kontrol
odagma sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Eger kisi, olay1r kendi eylemine ya da
kendine has, degismez 6zelliklerine baglarsa, bu kisinin i¢sel kontrol inancina sahip
oldugu kabul edilmektedir. Buradan yola ¢ikilarak, bu degiskenin farkli 6grenme
ortamlarindaki siireclerde onemli bir faktér oldugu ve ayrica kisiler arasinda, bir
odili kisinin kendi eylemine atfetmesi bakimindan, tutarli bireysel farkliliklar
yaratabilecegi hipotize edilmektedir. Icsel ve dissal kontrol odagi bir kisilik

degiskeni Ol¢limii olarak arastirmalarda kullanilmaktadir.

Kontrol odagi inanciin belirleyicileri {izerine yapilan arastirmalarda
demografik faktorlerden sadece yasin anlamli ve olumlu etkisi ortaya ¢ikmaktadir
(bakmiz Ganesan et al., 2003). Buna gore, bireylerin yasi arttik¢a igsel kontrol

odagina sahip olmalar1 daha muhtemel géziikmektedir.

Kontrol odaginin karar verme {iizerindeki etkisini arastiran bircok calisma
mevcuttur. Bir ¢aligmada, yiiksek i¢sel kontrol odagi skorlarina sahip yoneticilerin
grup danmigmali karar verme (group consultative decision making) yontemini
kullandiklar1 ve yiiksek digsal kontrol odagina sahip yoneticilerin siklikla katilimei

karar vermeye (participative decision making) basvurdugu gozlenmektedir (Selart,
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2005). Yazar, bu bulgunun agiklamasim su sekilde getirmektedir: I¢sel kontrol
odagina sahip yoneticilerin kendi uzmanliklarina olan giivenleri ve inanglar
gelismistir. Bu 6zgiiven ve inang karar verme siirecine baskalarin1 dahil etme cesareti

vermektedir.

Arastirmalara gore (6rn., Chelariu et al., 2008; Schjoedt and Shaver, 2012; Al-
Habib, 2012, Jain and Ali, 2013), kontrol odagi girisimcilik O6zellikleri olarak
addedilmektedir. Ayn1 zamanda risk almak girisimcilerin arastirmalarla gzlenen bir
diger 6zelligindendir (6rn., Al-Habib, 2012, Kreiser et al., 2013). Buna gore, bir¢ok
ozelliklerinin yanisira girisimciler i¢sel kontrol odagina sahiptir ve risk alirlar.
Kontrol odaginin, buradan yola ¢ikilarak, risk alma ile de iligkisi kurulabilir. Nitekim
bircok arastirma kontrol odagi degiskeninin riskli davranis ile baglantisini
kurmaktadir. Baron (1968), kontrol odagi ile risk alma davranis ile iliskisini
arastirdig1 calismasinda, digsal kontrol odagi ile muhafazakar risk alma davranisi
arasinda pozitif iliski tespit etmektedir. Ornegin, Carpentier et al. (2014) tutumlar,
sosyal normlar ve kontrol odaginin riskli davramisin (riskli araba kullanma
davraniglar1) tahmin edilmesine anlamli katki yaptigini raporlamaktadir. Ayrica,
yazarlar tutum ve kontrol odagi gibi igsel faktorlerin digsal faktor ile etkileseme
gectigini ifade etmektedirler. Cok daha 6nce yapilan bir ¢aligmada, saglik alaninda
riskli davranigta bulunmada kontrol odaginin algi ile davranis arasindaki iliskiye

aracilik ettigi ortaya konmaktadir (Crisp and Barber, 1995).

Icsel kontrol odag: ile risk alma arasindaki olumlu iliskiyi ortaya koyan
calismalarin ¢ok biiylik cogunlugu girisimcilik literatiiriinde yeralmaktadir (6rn.,
Miller and Friesen, 1982; Kroeck et al., 2010; Niammuad et al., 2014) Icsel ve
bireysel bir faktor olarak kontrol odaginin davranis ile olan iligkisi, konunun
davranigsal finans cercevesinde de ele alinmasini miimkiin kilmaktadir. Grable and
Joo (2000), demografik, sosyoekonomik ve psikolojik faktorleri tek bir finansal risk
tolerans1 modelinde birlestirdikleri ¢alismalarinda, diger faktorler sabitken, igsel
kontrol odaginin, finansal bilgi ve cinsiyetin finansal risk toleransi tahmin
edicilerinden oldugu sonucuna varmaktadir. Ayrica, kontrol odagi degiskeninin
finansal risk toleransini agiklamaya katkisi diger iki degiskenden daha fazla
olmaktadir. Buna ilaveten, Perry and Morris (2005) kontrol odaginin sorumlu
finansal davramis gostermede hem dogrudan hem dolayli etkisi oldugunu

gostermektedir. Dolayli etki, i¢sel kontrol odaginin finansal bilgi ile davranisin
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getirisi  arasindaki iligkiye moderator degisken olarak aracilik etmesiyle
gerceklesmektedir. Buna gore, kisiler finansal bilgi ya da kaynaklarinin avantajindan

eger igsel kontrol odagina sahip degillerse tam anlamiyla faydalanamayacaklardir.

Buradan yola ¢ikilarak, kontrol odaginin, hem bir kisilik degiskeni olarak hem
de risk alma ile olan bagintisi hesaba katilarak, riskli yatirim tercihlerini etkilemesi

beklenmektedir. Bir baska ifadeyle, aragtirmanin diger hipotezi;

H2: Kontrol odaginin riskli yatirim niyeti {izerinde negatif etkisi vardir.

3.4. Genel Olarak Riskten Ka¢inma ve Riskli Yatirim

Davranisi

Riskten kaginma, kisinin hayatinda genel anlamda risk almaktan ne odlgiide
kagindigini ifade etmeye yarayan bir kavramdir. Girisimcilik literatiiriine bir dizi
girisimcilik 6zelliginden biri olarak ge¢cmis bu kavrama yonelik iki yaklagim
bulunmaktadir. Birinci yaklagim, risk almanin bir karakter 6zelligi oldugu; ikinci
yaklasim riskin girisimcilerin karsilastiklart duruma gore degisen bir zihin durumu
oldugudur (McCarty, 2000). Diger taraftan, Van Rooij et al. (2007, s.23) ise
bireylerin risk alma bakimindan farklilik gosterebilecegini, dolayisiyla finansal
davranis1 acgiklamada finansal okuryazarlikla beraber kullanilmas1 gerektigini
onermektedir. Boylelikle, finansal okuryazarligin gézlenen olgu iizerindeki gorece
etkisi incelenebilir. Ayni zamanda, riskten kagmmanin etkisi kontrol altina
alindiginda finansal okuryazarligin hala anlamli bir etki yapip yapmadigmi test

etmek bakimindan da 6nem teskil etmektedir.

Ayrica, bireylerin neden agirlikli olarak belirli iiriinlere yoneldiginin, neden
bazilarindan kagindiklarinin anlasilmasinda riskten kaginma tutumu etkili olabilir.
Ciinkii akla dayali davranis (Ajzen and Fishbein, 1977) ve planlanan davranis
teorisine (Ajzen, 1991) gore, tutumlar ve subjektif normlar davranisa iliskin niyeti

etkilemek suretiyle davranigin ortaya ¢ikma olasiligini belirlemektedir.

Ik bakista, genel olarak riskten kaginma tutumunun riskli yatirim tercihlerini
aciklamadaki etkisi ¢ok asikar goriinebilir. Yani, giinliik hayatinda genel olarak
riskten kacginan bir bireyin finansal risk almaktan da kaginmasi beklenebilir. Diger

sartlar sabitken, bu arastirmada da genel olarak riskten kaginmanin finansal risk
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almay1 da ayn1 yonde etkilemesi beklenmektedir. Ancak, giinliik hayatinda riskten
kagiman bir insanin illa ki riskli yatirnm yapmaktan kaginmasi gerekmez. Finansal
karar probleminin dogasindaki bagka unsurlar, genel olarak risk almaktan kaginan
bireyi riskli yatirim yapmaya yoneltebilir ya da daha az kaginmaya sevkedebilir.
Nitekim Schoemaker (1993), kisinin gergekteki risk alma tutumu ile gézlenen risk
alma davranmiginin farklilik gosterebilecegini sdylemektedir. Yazar, bu farklilasmaya
yolagan nedenler olarak, bireylerin problemi yapilandirma bigimlerini, bilgi isleme
tarzlarmi, deger fonksiyonlarini, inanglarini, iceriksel ve de siire¢ faktorlerini
saymaktadir. Nitekim Weber et al. (2002) bireylerin risk alma derecelerinin alana
0zgii olduguna kanit sunmaktadir. Bir diger ifadeyle, kisiler tutarli bigimde ne riskten
kacinirlar, ne de risk arayisindadirlar. Bu tutum, icerige gore degismektedir. Adi
gecen c¢alisma, Sitkin and Weingart (1995)’in g¢alisma bulgulariyla da paralellik
gostermektedir. Sitkin and Weingart (1995) risk algis1 ile riskli karar verme
arasindaki iligkiyi su sekilde agiklamaktadir: Risk algisi, karar pobleminin gergeve
edilisine yani igerige gore ve problemin ¢ikti ge¢misine aracilik etmek suretiyle riskli

karar vermeyi etkilemektedir.

Finansal okuryazarlik ile ilgili boliimde finansal bilginin riskli yatirim
baglamini olumlu etkileyecegi detayli bicimde tartisilacaktir. Ancak finansal igerige
dair herseyin sabit oldugu bir durumda, genel olarak risk almaktan kagman bir
insanin diisiik riskli yatirinm niyetine sahip olmasi beklenmektedir. Arastirmanin bir

diger hipotezi:

H3: Genel olarak riskten kaginmanin riskli yatirim niyeti tizerinde negatif etkisi

vardir.
3.5. Finansal Okuryazarhk ve Riskli Yatiriom Davranisi

Finansal okuryazarlik, giiniimiizde her gecen gilin 6nemi artan bir olgudur.
Ekonomik aktorlerin  karar vermeleri, yiiksek oranda onlarin finansal
okuryazarliklarina yani temel finansal konulara iliskin bilgi diizeylerine gore
sekillenmektedir. Hayatin akisi icerisinde, bireyler kendi finansal planlamalarindan
eskisine kiyasla artik daha fazla sorumlu tutulmaktadir. Gergekte, bu artan
sorumluluk ¢ok insani bir ihtiyagtan-kendini koruma ihtiyaci- kaynaklaniyor olabilir

clinkii son zamanlarda yasanan ekonomik krizler agirlikli olarak tam da saf ve
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deneyimsiz bireylere zarar vermistir. Yiiksek faizli mortgage krizi olarak da bilinen
2008’deki global krizin finansal kavrayist 6ne ¢ikardigi sdylenmektedir (Mandell and
Klein, 2009; Robb and Woodyard, 2011; Shahrabani, 2012). Diger yandan finansal
kavrayisin onemine iki temel mesele katkida bulunmaktadir (Rooij, Lusardi and
Alessi, 2007). ilki, Amerika’da finansal piyasalarin serbestlesmesinden sonra ortaya
¢ikan (Mandell and Klein, 2009) ¢ogu yeterince karmagik ve anlasilmasi gii¢ finansal
iiriinlerin ¢esitliligi finansal kavram ve konular1 bilmeyi gerektirmektedir. Ikincisi,
tiim diinyada sosyal giivenlik yasalarindaki degisim bireylerin aktif bigcimde finansal

yonetimlerinde rol almay1 gerektirmektedir.

Lusardi ve Mitchell (2007b), OECD (2005) tarafindan yapilan tanimi kullanir.
Buna gore, finansal egitim “finansal miisteri ya da yatirimcilarin finansal iiriin ve
kavramlara yonelik anlayislarimi gelistirdikleri ve bilgi, talimat ve/veya objektif
tavsiye yolu ile iyi finansal karar verebilmek, yardim almak icin nereye basvurmak
gerektigini bilebilmek ve finansal durumlarini iyilestirmek adina etkili eylemlerde
bulunabilmek igin, finansal risk ve firsatlarin farkina varmalarini saglayacak giiven

ve becerilerini gelistirdikleri bir siireg’tir.

Huston (2010)’a gore, s6z konusu kavram “bir bireyin kisisel finans bilgisini
ne kadar iyi anladigi ve kullandigini 6l¢gmek” olarak tanimlanabilir. Birgok kimsenin,

bilesik faizin giiciinden haberdar olmadigini belirtmektedir.

Akerlof ve Schiller (2010, pp. 147-162), “Hayvansal Giidiiler” adli kitabinda
tasarruf problemini tartigmakta, buna gore genel olarak insanlarin yeterince tasarruf
etmedigi ve bu problemin onlar1 gelirlerinin giderlerini karsilamaya yetmeyecegi

emeklilik donemlerinde korunmasiz birakacagini ileri siirmektedir.

Bunun da 6tesinde, finansal bilginin yatirnmlarin riskinin algilanmasinda da
fark yarattigini ortaya cikaran c¢alismalar bulunmaktadir. Acgikca belirtmek gerekirse,
Diacon (2004) finansal uzmanlar ve onlarla kiyaslandiginda daha az finansal bilgiye
sahip olan ortalama bireyler arasinda anlamli farkliliklar oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna gore, 6rnegin ortalama birey, finansal uzmandan daha ¢ok riskten
kacinmakta ve bazi yanliliklara daha az maruz kalmaktadir. Baska bir caligmada
(Wang, Keller &Siegrist, 2011), Isvigre’de bir risk algis1 anketi yiiriiten yazarlar,
bilgiyle baglantili 6lgekleri riskle baglantili 6lgeklerle yiiksek oranda iliskilendirirler.

Yazarlar, ¢alismalarini katilimcilarin bildikleri ve daha anlasilabilir buldugu yatirim
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tirlinlerini daha az riskli bulduklar1 bulgusu ile sonu¢landirirlar. Bu nedenle, finansal

okuryazarlik finansal ¢ergevede sanildigindan daha biiyiik bir fark ortaya koyabilir.

Buna karsin, bireylerin rasyonel finansal kararlar almalarina yardimer olacak
finansal okuryazarliktan yoksun oldugunu ortaya koyan genis bir literatiir mevcuttur
(Ornegin, e.g., Guiso and Jappelli, 2008; Al-Tamimi and Bin Kalli, 2009;
Shahrabani, 2012). OECD tarafindan 14 iilkede yiiriitiilen bir ¢calismada, Atkinson ve
Messy (2012) finansal okuryazarligin ¢ogu lilkede (6rnegin Ermenistan, Polonya,
Malezya, ingiltere ve Giiney Afrika gibi) yaygin oldugu sonucuna varmaktadir. Oyle
goriiniyor ki, diinyanin pek ¢ok yerinde insanlar hangi lilkede yasadiklarindan-
gelismis veya degil- bagimsiz bicimde finansal bilgi eksikligi ile karsi karsiyadir.
Buna ilaveten, son c¢alismalar finansal konular1 anlayamiyor olmanin portfoy
cesitlendirmesi (Guiso and Jappelli, 2008), hisse senedi piyasasina katilim (Van
Rooij, Lusardi and Alessi, 2007), emeklilik sonras1 doneme hazir olma (Lusardi and
Mitchell, 2007b), servet biriktirme (Van Rooij, Alessi and Lusardi, 2012) gibi
olgularin 6niinde engel teskil ettigini ortaya koymaktadir.

Finansal okuryazarligin finansal davranis iizerindeki roliinii agiklayan bunca
calismaya karsin onun finansal davranisi nasil etkileyebildigini agiklamaya yonelik
az ¢aba sarfedilmistir. Buna ilaveten, bu ¢alismalar- birkaginda belirtilmesine karsin-
finansal okuryazarligin herhangi bir finansal davranis ya da sonug {izerinde etkisini
arastirirken baska aciklayici degisken kullanmamislardir. Az sayida ¢alisma,
finansal okuryazarliktan bagka riskten kacinma (Van Rooij et al., 2011), 6z
diizenleme (self regulation), gelecek yonelimi (Howlett, Kees and Kemp, 2008), risk
tolerans1 (Van Rooij, Kool and Prast, 2007), negatif duygular, gecmis davraniglar ve
tutumlar, i¢sel ve digsal kontrol odagi (Perry and Morris, 2005), giiven (Lachance
and Tang, 2012) gibi degiskenlerin etkisini de arastirmistir. Zorlu ve karmasik
finansal karar verme ya da anlasilmasi giic finansal davranisi sadece finansal
okuryazarlik tahmin edicisi ile kestirmeye c¢alisan biiyiik ¢ogunluktaki galismanin
varligi, bu karmasik ve zor siireclerin daha kapsamli anlasilabilmesi i¢in ilgili

literatiirlin genisletilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Literatiirde finansal okuryazarlik {izerine odaklanan genis bir literatiir
bulunmaktadir. Bazi ¢alismalar, belirli gruplar arasinda finansal okuryazarlik

seviyesini belirlemeye yonelik iken ( 6rnegin, Ansong and Gyensare, 2012; Lusardi,
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Mitchelle and Curto, 2010; Chen and Volpe, 1998), birgogu da finansal
okuryazarligin finansal davranis iizerindeki olast etkisini aragtirmaktadir (6rnegin,
Bayer, Bernheim and Scholz, 1996; Hilgert, Hogarth and Beverly, 2003; Dhar and
Zhu, 2006; Servon and Kaestner, 2008; Guiso and Jappelli, 2008; Van Rooij, Lusardi
and Alessi, 2007; Dvorak and Hanley, 2010; Lusardi and Mitchell, 2007a; Al-
Tamimi and Bin Kalli, 2009; Shahrabani, 2012; Mandell and Klein, 2009; Miiller
and Weber, 2010; Smith, Finke and Huston, 2011; Van Rooij, Lusardi and Alessi,
2011; Cole, Sampson and Zia, 2011; Perry and Morris, 2005; Ludlum et al., 2012;
Robb and Woodyard, 2011; Robb, 2011; Wachira and Kihiu, 2012; Lachanse and
Tang, 2012).

Finansal okuryazarligt  Olgebilmek igin  calismalarda ii¢  yOntem
kullanilmaktadir. Objektif 6lgekler (6rnegin, Chen and Volpe, 1998; Hilgert, Hogarth
and Beverly, 2003; Lusardi, Mitchell, and Curto, 2010; Cole, Sampson and Zia,
2011; Van Rooij, Lusardi, and Alessi, 2011; Dvorak and Hanley, 2010; Lusardi and
Mitchell, 2007a; Howlett, Kees and Kemp, 2008; Al-Tamimi and Bin Kalli, 2009;
Ansong and Gyensare, 2012; Shahrabani, 2012; Yoong, See and Baronovich, 2012;
Robb, 2011), subjektif dlgekler (6rnegin, Van Rooij, Koll and Prast, 2007; Perry and
Morris, 2005) ve temsili degiskenler (6rnegin, Dhar and Zhu, 2006). Ayn1 ¢alismada
hem subjektif hem de objektif 6lgekleri kullanan ¢alismalar da mevcuttur (6rnegin,
Guiso and Jappelli, 2008; VVan Rooij, Lusardi and Alessi, 2007; Robb and Woodyard,
2011; Miiller and Weber, 2010).

Finansal okuryazarlikla beraber, finansal davranisi agiklamada riskten kaginma
da kullanilabilir (Van Rooij, Lusardi and Alessi, 2007) c¢iinkii insanlar risk alma
tutumlar1 bakimindan farkliliklar gosterebilirler ve bu farklilik onlarin finansal
davraniglarina yansiyabilir. Bu bakimdan, riskten kaginmanin finansal karar vermeyi
tahmin etmeye calisan arastirma modellerine finansal okuryazarlikla birlikte dahil
edilmesi onerilmektedir. Bu yolla, finansal okuryazarligin gézlenen olgu ilizerinde
goreceli etkisi gdzlemlenebilir. Riskten kacinmanin etkisi kontrol altina alindiginda,
finansal okuryazarligin hala ilgili davranisi agiklamada anlamli bir etken olup
olmadigi test edilmelidir. Bu baglamda, Guiso and Jappelli (2008), riskten kaginma
degiskeni kontrol edildiginde, disik finansal okuryazarligin diisiik portfoy
cesitlendirmesini acgiklamada anlamli bir belirleyici olarak kaldigima kanit

sunmaktadir. Benzer sekilde, insanlarin gelecegi indirgeme 0l¢iisii olarak tanimlanan
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zaman tercihinin de finansal davranis (6zellikle emeklilik plant gibi uzun dénem
planlamada) iizerinde etkisi olabilir. Bu gerekg¢e ile Lusardi, Mitchell ve Curto
(2010) bugiinii gelecege agirlikli olarak tercih eden insanlarin uzun zaman alan
finansal bilgiyi edinebilmek i¢in daha az egilim gosterdigini ve bu sekilde zaman

tercihinin finansal okuryazarlig1 etkileyebilecegini iddia etmektedir.

Finansal okuryazarligin belirleyicilerinin ne oldugu iizerine odaklanan g¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢ercevede cinsiyet, egitim, tecriibe, gelir gibi
demografik oOzelliklerin finansal olarak bilgi sahibi olmak iizerindeki etkisini
aciklayan genis bir literatiir mevcuttur (6rnegin, Guiso and Jappelli, 2008; Lusardi
and Mitchell, 2008; Al-Tamimi and Bin Kalli, 2009; Ansong and Gyensare, 2012;
Miiller and Weber, 2010). Daha acik bir ifadeyle, Chen and Volpe (1998) diisiik
finansal okuryazarlik seviyesine genellikle kadinlarda, is tecriibesi az olanlarda, 30
yasin altindaki kimselerde rastlandigini1 géstermektedir. Lusardi, Mitchell and Curto
(2010) kadinlarin erkeklerden daha az finansal bilgiye sahip olduguna ve ayrica
bilissel yeteneklerin ve egitimin okuryazarlik diizeyini gelistirebilecegine kanit
sunmaktadir. Buna ilaveten, erkekler, bankacilik sektoriinde calisanlar ve yiiksek
egitim ve gelire sahip olanlar finansal bakimdan daha okuryazar durumdadir (Al-
Tamimi and Bin Kalli, 2009). Ancak, Ludlum et al. (2012) finansal okuryazarligin
cinsiyete degil ama hisse senedi sahibi olmaya, calisma durumuna ve medeni hale

gore farklilik gosterdigini belirtmektedir.

Bir calisma (Guiso and Jappelli, 2008) riskten kaginan insanlarin daha az
finansal bilgiye sahip olma meylinde oldugunu gosterirken bazi ¢aligmalar annenin
egitim seviyesinin bireyin finansal okuryazarlik seviyesinde bir fark yarattigina igaret

etmektedir (Lusardi, Mitchell and Curto, 2010; Ansong and Gyensare, 2012).

Lusardi ve Mitchell (2008) kadinlarin finansal okuryazarliklarinin alt yas
gruplart arasinda bile farklilastigin1 sdylemektedir. Buna gore, daha yaslh kadinlarin
daha diisiik finansal bilgi skorlarina sahip olmas: muhtemeldir. Yazarlarin 2007’ deki
caligmalarinda ayrica beyaz 6grenci ve yetiskinlerin, siyah ve Ispanyol akranlariyla
kiyaslandiginda, daha yiiksek finansal bilgi skoruna sahip olduklar1 tespit
edilmektedir.

Farkli belirleyiciler olarak, Cole, Sampson, Zia (2011) (yliksek) egitim siiresi
ve (yiiksek) kisi basina yapilan harcamanin (yiiksek) finansal bilgi seviyesiyle iliskili
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olduguna kanit sunmaktadir. Yazarlar, ayrica kadinin reis oldugu tasra hane halkinin
ve tarim dig1 girisime sahip hane halkinin finansal okuryazarlik seviyesinin sirastyla
diisiik ve yiiksek oldugu sonucuna da varmislardir. Ansong ve Gyensare (2012) is
mahalinin, medyaya erisimin, babanin egitim seviyesinin finansal okuryazarlik

tizerinde bir etkiye sahip oldugunu yonelik kanit gosterememektedir.

Genis bir literatiir insanlarin finansal okuryazarlik seviyelerinin finansal karar
verme ya da davranis lizerinde nasil bir etkisi olabilecegini arastirmaya doniik
bulunmaktadir. Ornek verilecek olursa, finansal okuryazarligin portfoy ¢esitlendirme
(Guiso and Jappelli, 2008), yeterli hisse senedi sahipligi (Van Rooij, Lusardi and
Alessi, 2011), emeklilik donemlerine hazir olma (Lusardi and Mitchell, 2007b),
servet biriktirme (Van Rooij, Alessi and Lusardi, 2012), emeklilik planlarina bireysel
olarak katkida (Van Rooij, Kool, Prast, 2007) ve tahsis degisikliklerinde bulunma
(Dvorak and Hanley, 2010), iyi yatirnm kararlari verme (Al-Tamimi and Bin Kalli,
2009), kisisel biitgelerini kontrol etme niyetine sahip olma (Sharahbani, 2012),
finansal tatmin (Yoong, See and Baronovich, 2012), sorumlu finansal yonetim
davranig1 gosterme (Perry and Morris, 2005; Ludlum et al., 2012), makul finansal
uygulama davranigsinda bulunma (Robb and Woodyard, 2011), 6grencilerin sorumlu
kredi kart1 kullanim1 (Robb, 2011), rasyonel kararlar verme (Chen and Volpe, 1998),
gelismis hane halki finansal yonetim davranisi gosterme (Hilgerth, Hogarth, and
Beverly, 2003), yliksek giderleri olan aktif bigimde yonetilen fonlar1 agirlikli olarak
satin almama (Miiller and Weber, 2010) iizerinde olumlu bigimde etkileri oldugu

ortaya konmaktadir.

Birkag caligma haricinde (McDaniel, Martin and Maines, 2002; Kindle, 2010;
Vass, 2012) diger tiim arastirmalar agirlikli olarak finansal okuryazarligin, farklh
cercevelerde dile getirilse de, finansal karar verme ya da davranis {izerindeki roliine
odaklanmistir. Ancak finansal karar verme ve davranisi aciklamay1 amaglarken ve
finansal okuryazarlik ile finansal karar verme veya davranis arasindaki iliskiye kanit
sunarken, bu c¢alismalar ileri siiriilen iliskinin nasil gergeklesti§ine dair tam ve
belirgin bir agiklama getirmemektedir. Birkag sinirli galismada adi gegen baglantiya
yer verilmistir. Ornegin, Guiso and Jappelli (2008) yetersiz portfoy ¢esitlendirmesine
bir agiklama olarak, diisiik finansal bilgiye sahip kisilerin portfoy ¢esitlendirmesinin
kazanimlarim1 yeterince degerlendiremediklerini ileri stirmektedir. Van Rooij et al.

(2012) finansal bilgi ile emeklilik planlama arasinda pozitif bir iligki tespit etmisler.
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Buna gore finansal okuryazarliga sahip kisiler emeklilik donemleri i¢in daha ¢ok
plan yapma egilimindedirler Diger taraftan yazarlar, finansal bilginin emeklilik
planlamay1 ne sekilde etkiledigine dair agiklama ileri siirmemektedir. Bahsi gegen
yazarlar, 2007°deki ¢alismalarinda finansal okuryazarligin hisse senedi katilimi ile
baglantisin1 kurmaktadir. Hisse senedi yatiriminin az olmasina neden olarak, hisse
senedi Uriinlerinin anlasilmasinin giic oldugunu ve o yiizden ancak finansal bilgiye

sahip bireylerin hisse senedi piyasasi isleyisini anlayabildiklerini ileri stirmislerdir.

Diger taraftan baz1 ¢alismalar (6rnegin, Hilgerth, Hogarth and Beverly, 2003)
arastirmacilarin nedensellik bagi iizerine itina ile diisiinmeleri gerektigine isaret
etmektedir. Bahsi gecen yazarlar, finansal okuryazarligin geligsmis finansal yonetim
davranig1 iizerindeki roliinii arastirmakta ve okuryazarlik skorlar yiiksek olanlarin
kendilerine tavsiye edilen finansal uygulamalarda bulunduklarini tespit etmektedir.
Ancak yazarlar nedenselligin yoniiniin belirsiz oldugunu dile getirmektedir. Finansal
bilgi, kisilerin tasarruflar1 ya da servetleri artarken de artabilir; kisiler tasarruflari ve
mal varliklar1 arttikca da daha ¢ok bilgi arayisina girip, finansal okuryazarliklarini da
artirabilir. Benzer sekilde, Dvorak and Hanley (2010) emeklilik sistemleri i¢in daha
cok kisisel katkida bulunmakla daha c¢ok finansal bilgiye sahip olmak arasinda bir
iliski saptamaktadir. Arastirmacilar, emeklilik sistemlerine yaptiklar1 kisisel
katkilarin hem bu planlar hem de miimkiin secenekler hakkinda daha ¢ok 6grenmek,
dolayisiyla daha ¢ok finansal okuryazar olmak hususunda giidiileyici oldugunu ileri

surmektedir.

Daha da 6nemlisi, olduk¢a karmasik finansal karar verme ya da davranisi tek
bir finansal okuryazarlik olgusu ile kestirmeye calisan 6nceki arastirmalar, bu siireci
muhtemel olarak etkileyebilecek diger onemli faktorleri goz ardi etmis gibi
goziikmektedir. Sadece bir bireyin finansal okuryazarlik seviyesi onun finansal karar
vermelerinin ya da davraniglarinin tam olarak anlagilmasini miimkiin kilabilir mi? Ya
da, finansal okuryazarligin bireysel etkisi, diger 6nemli ancak g6z ardi edilen bu
faktorler arastirma modeline dahil edildiginde hala giiclii kalabilecek mi? Bunu
bilebilmek i¢in, aragtirmacilarin ¢alismalarini, finansal okuryazarligin diger tahmin
edici faktorlere kiyasla gorece etkisini gozlemleyebilecek bicimde tasarlamalar
gerekir. Her ne kadar finansal bilgiye sahip olmanin ve bunlari kullanmanin dahil
olunan finansal siire¢lerde agikga bir etkisi olsa da, diger davranmigsal ve tutumsal

faktorlerin de bu siirece girebileceginin hatirlanmasi gerekir. Buradan yola ¢ikarak,
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literatiirde finansal karar verme ya da davranig lizerinde hali hazirda etkileri ortaya
konan bu degiskenin aragtirma modelindeki davranigsal faktorlerle birlikte (6rnegin
duygusal zeka, kontrol odagi, genel olarak riskten kaginma) yer almasinin anlamh

olmasi beklenmektedir.

Lusardi and Mitchell (2007a/b) finansal okuryazarlik diizeyi disiik
hanehalkinin emeklilik donemlerini planlamaya daha az meyilli olduklarin
gostermektedir. Bunun da Gtesinde, Van Rooij et al. (2011) ¢alismalarinda diisiik
finansal okuryazarliga sahip olmanin yetersiz hisse senedi piyasasi katilimina neden
olduguna kanit sunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, daha diisiik finansal bilgiye sakip
kimseler literatiirde riskli yatirim olarak addedilen hisse senedi piyasasina daha az
dahil olmaktadir. Ciinkii bu kimseler onlar1 finansal piyasalarin ve portfoy
cesitlendirmenin avantajin1 elde etmelerine sevkedecek gerekli finansal bilginin
eksikligi i¢indedir (Guiso and Jappelli, 2008). Buradan yola c¢ikarak, finansal
okuryazarligin riskli yatirrm niyeti ilizerinde de olumlu bir etkisinin olacagi

beklenmektedir. Dolayisiyla, bir diger arastirma hipotezimiz;

H4: Daha yiiksek ileri finansal okuryazarliga sahip kimseler daha yiiksek riskli
yatirim niyetine sahiptir.

Buna ilaveten finansal okuryazarligin duygusal zeka ile riskli yatirim niyeti
arasinda dolayli bir etki yapmasi ongoriilmektedir. Duygusal yeteneklerin, finansal
risk almanin s6z konusu oldugu baglamlarda karar vericiye olumlu rehberlik edecegi
beklenmektedir (6rn., Sjoberg and Engelberg, 2009; Yip and Cote, 2012). Kisilerin
kendi duygularin1 anlama, duygularimin neden ve ne zaman degistiginin farkina
varma, onlar1 eylemlerine rehberlik edecek bicimde kulanabilme yeteneklerinin riskli
yatirimlara girismenin muhtemel zorluklarina, yatirnm siirecinde dogabilecek
beklenmedik durumlarin  duygusal inis-¢ikislarima  tolerans  gdstermelerini
kolaylistiracagi umulmaktadir. Ya da riskli yatirimlarin belirsiz dogasiin getirecegi
kaygilarla basetmede duygusal zekast yiiksek kimselerin daha 1iyi olmasi
diistiniilmektedir. Duygusal zeka ile riskli yatirrm niyeti arasindaki bu olumlu
iliskiyi, finansal bilgi gibi finansal karar vermelerde c¢ok Onemli bir kaynagin
giiclendirmesi de miimkiin olabilir. Boylelikle, bir yandan ytiksek finansal bilgi riskli
yatirrm davranisinin  bilissel yanini, diger taraftan duygusal yetenekler ayni

davranigin duygusal yanini1 tamamlayacaklardir. Buradan hareketle, duygusal zekanin
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ve finansal bilginin etkilesime ge¢gmek suretiyle riskli yatirim niyeti tizerinde olumlu

etkilerinin olacagi tahmin edilmektedir. Oyleyse, bir diger arastirma hipotezi;

HS5: Duygusal zeka ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliski ileri finansal

okuryazarlig diisiik ve yiiksek olanlara gore farklilagmaktadir.

Benzer sekilde, finansal okuryazarligin kontrol odag: iizerinde de dolayli bir
etki yapmas1 beklenmektedir. Digsal kontrol odagina sahip bireylerin yasadiklarini
kader, sans, talih gibi kendilerinin disindaki giiclii faktorlere bagladig bilinmektedir.
Diger taraftan, i¢sel kontrol odagina sahip bireyler yasadiklarini kendi eylemlerinin
sonucu olarak gormektedir. Bu durumda, igsel kontrol odagina sahip bireylerin risk
almaya, digsal kontrol odagina sahip bireylerin ise riskten kacinmaya yatkin olmasi
beklenmektedir. Ancak, burada da finansal okuryazarlik diizeyinin digsal kontrol
odagma sahip bireylerin riskli bir yatirnma yonelik risk algisint etkilemesi
muhtemeldir. Bdylelikle, dissal (igsel) kontrol odagi ile riskli yatirim niyeti
arasindaki negatif (pozitif) iligskinin giiciiniin yliksek finansal okuryazarlik ile birlikte
zayiflayacagi (giiclenecegi) diisiiniilmektedir. Buradan hareketle, arastirmanin

hipotezi;

H6: Kontrol odagi ile riskli yatirnm niyeti arasindaki iligki ileri finansal

okuryazarlig: diisiik ve ytliksek olanlara gore farklilasmaktadir.

Son olarak, genel olarak riskten kaginma ve riskli yatirim tercihi arasindaki
negatif yonli iliskinin de finansal okuryazarligin diisiik ve yiliksek degerlerine gore
farklilagsmas1 umulmaktadir. Calismalar genel olarak riskten kaginan bireylerin riskli
yatirim niyetine sahip olma olasiliklarinin az olacagi yoniindedir. Bu ¢alismada da
beklentimiz, yukaridaki boliimlerde anlatildigi lizere, bu yondedir. Ancak finansal
okuryazarlik faktoriiniin 6nerilen bu asikar iligskiyi degistirecegi umulmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle, finansal okuryazarlik, genel olarak riskten kaginan ama finansal
risk alabilen bireyleri, hem genel olarak hem de finansal olarak riskten kac¢inan
bireylerden farklilastiracaktir. Genel olarak riskten kaginan bir birey, eger finansal
okuryazarligi yiiksekse finansal risk almaktan daha az kagiabilir. Nitekim
Schomaker, problemin yapilandirilmas: ve bilgi islemelerindeki farkliliklardan
dolayr bireylerin  gercekteki risk almalarimin  gozlenen risk almalarmi
farklilagtirabilecegini ileri siirmektedir. Weber et al. (2002) bireylerin ne tutarh

bi¢cimde riskten kaginan ne de tutarh bir bigimde risk arayan olduklarin1 géstermekte,

29



dolayisiyla risk almanin ilgili alana gore farklilagabilecegini iddia etmektedir.
Buradan yola ¢ikarak, yiiksek finansal bilgi diizeyinin, riskli yatirimlarin bireylerce
algilanan riskini azaltmak suretiyle, genel olarak riskten kaginsalar dahi bireylerin
finansal risk almalarin1 daha miimkiin kilacagi ongoriilmektedir. Yiiksek finansal
okuryazarlik seviyesinin, genel olarak riskten ka¢inma ile riskli yatirim niyeti

arasindaki negatif iliskiyi zayiflatacag: diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, hipotezimiz,

H7: Genel olarak riskten kaginma ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliski ileri

finansal okuryazarlig: diisiik ve yiiksek olanlara gore farklilagmaktadir.
3.6. Demografik Faktorler ve Riskli Yatirim Davramsi

Cinsiyet, yas, egitim, gelir ve medeni hal gibi demografik faktorlerin finansal
karar verme ya da davranis iizerindeki etkileri iizerine literatiirde fazlasiyla bir
odaklanma bulunmaktadir (e.g., Bajtelsmit and Bernasek, 1996; Sung and Hanna,
1996; Powel and Ansic, 1997; Grable and Lytton, 1998; Grable and Joo, 1999;
Dwyer et al., 2002; Hallahan et al., 2004; Grable and Joo, 2004; Roszkowski and
Grable, 2005; Yao and Hanna, 2005; Jianakoplos and Bernasek, 2006; Selcuk et al.,
2010; Lutfi, 2010; Adhikari and O’leary, 2011; Ansong and Gyensare, 2012;
Charness and Gneezy, 2012; Halko et al., 2012; Gong and Yang, 2012; Lai and Tam,
2012; Kamas and Preston, 2012; Larkin et al., 2013; Duasa and Yusof, 2013). Hatta
davranigsal finansin aksiyomlariyla birlikte, davranigsal ve tutumsal faktorler mercek
altina alimana degin finans literatiirlinde ¢ogunlukla odaklanmanin demografik
faktorler lehine oldugu soOylenebilir. Hatta bu g¢alismalar icerisinde de cinsiyet
faktoriiniin baskin oldugunu ve buna iliskin literatiiriin diger demografik faktorlerle

kiyaslandiginda daha genis oldugunu dile getirmekte fayda vardir.

Yukarida da deginildigi gibi, cinsiyet demografik faktorler baglaminda finans
literatiirtinde etkisi en ¢ok calisilan ve ilizerine goriigbirligi bulunan faktorlerden
biridir. Bajtelsmit and Bernasek (1996) yatirimlara yonelik cinsiyet farklilagmasinin
etrafli bir incelemesini sunmaktadir. Kadinlarin erkeklerle kiyaslandiginda daha ¢ok
riskten kagindiklari ampirik calismalarda goriilmektedir. Cinsiyete gore risk almanin
farklilasmasi daha c¢ok bilgi ve toplumsal rollerle agiklanmaktadir. Ciinkii finansal
piyasalar ve yatirimlara yonelik yatirimer bilgisi kontrol altina alindiginda, cinsiyetin

risk alma tizerindeki etkisinin zayifladigi s6ylenmektedir (Dwyer et al., 2002). Yani,
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kadinlarin erkeklere nazaran finansal konularda ya da yatirim araglar1 hakkinda daha
az bilgi sahibi olmasindan ve bu nedenle de risk almaktan kaginmasindan
kaynaklandigi ileri stiriilmektedir. Adhikari and O’leary (2011) bankacilik
sektoriinde calisan kadinlarin, erkek emsalleriyle kiyaslandiginda, daha ¢ok riskten
kaginma davranis1 gosterdigi, daha az riskli yatirimlara yoneldigi bulgularina
erismektedir. Calisma, bu durumu, kadin banka g¢alisanlarin finansal piyasalara

yonelik daha az bilgi sahibi olmalariyla agiklamaktadir.

Bir diger agiklama (toplumsal rol), ozellikle gelismekte olan iilkelerde
geleneksel bicimde aile reisligini erkeklerin yiiriitmesi ve kadindan beklentilerin
haneye doniik olmasindandir (Ansong and Gyensare, 2012). Bunun sonucunda yani
geleneksel temayiiller dolayisiyla erkekler finansal kararlart verirler, finansal
konulara daha ¢ok ilgi duyarlar ve finansal iiriinler konusunda kadinlardan daha ¢ok
bilgi sahibidirler. Benzer sekilde, Gong and Yang (2012) bir anaerkil ve ataerkil
grubu risk almak bakimindan karsilastirdig1 calismasinda, kadinlarin her iki grupta
da erkeklerden daha az risk aldigini ortaya koymaktadir. Yazarlar, cinsiyet farkinin
her iki gruptaki farklilasmasmi kadin ve erkegin kendisinden tasimasi beklenen

rollerle agiklamaktadirlar.

Diger yandan, bir¢cok ¢alismada kadinlar ile erkeklerin risk almak bakimindan
farklilasma gostermedigine isaret etmektedir (bakiniz Croson and Gneezy, 2009).
Ozellikle de, kadmin rekabetgi ve risk alma gerektirebilecek belirli is ortamlarina
kendi segimleriyle girmesi durumunda bu farkin ortadan kalktigi iddia edilmektedir
(Nekby et al., 2007). Ancak Cin’de profesyonel kadin ve erkekler {izerinde yapilan
bir bagka calismada da (Lai and Tam, 2012) kadin danismanlarin erkek emsallerine
kiyasla daha muhafazakar olduklari, diisiik riskli varliklara daha c¢ok gilivendikleri
bulgularina erisilmektedir. Yazarlar bu bulgunun “cinsiyetin belirli bir alanda sahip
olunan bilgiden daha agir bastig1” hipoteziyle uyumlu oldugu sonucuna varmaktadir.
Yani, finansal danismanlik yapan kadinlar, her ne kadar finansal bilgiye sahip de
olsalar cinsiyet etkisi, risk alma da ve riskli yatirim kararlar1 vermede hakim unsur

olmaktadir.

Powel and Ansic (1997) biri karaktere iliskin ve digeri ger¢eveye iliskin olmak
tizere ikiye ayirdiklar1 deney calismalarinda, kadinlarin her iki grupta da daha az riski

tercih ettiklerini ortaya koymaktadir. Charness and Gneezy (2012) farkhi
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aragtirmacilarin farkli iilkelerde yaptiklari caligmalarinda, veri setleri arasindaki
genis ¢evresel etmenlere ragmen, kadinlarin daha az yatirnm yaptiklar1 ve finansal

olarak daha ¢ok riskten kagindiklar1 sonucuna varmaktadir.

Ilging bir sekilde, Halko et al. (2012) cinsiyet ile hisse senedi varlig1 arasindaki
iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada, cinsiyet esitligi olan Finlandiya gibi bir iilkede
kadinlarla erkekler arasinda anlamli farkliliklar gozlemlemektedir. Ancak risk
tutumunu, finansal bilgiyi ve egitimi kontrol altina aldiklarinda cinsiyet etkisi
anlamsizlasmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, yazarlar, hisse senedi katilimi
bakimindan kadin ve erkekler arasinda gozlenen farkin tamamiyle risk tutumu,
egitim ve finansal bilgi ile agiklanabilecegini ileri siirmektedir. Bir diger ifadeyle,
erkekler daha olumlu ortak degiskenlere sahiptir: daha fazla egitim, daha az riskten
ka¢inma ve daha fazla finansal bilgi. Kamas and Preston (2012) kadinlarla erkekler
arasindaki farklilasmay1 asir1 giivenle acgiklamaktadir. Erkekler kadinlara gére daha
asir1 glivenlidir ve dolayisiyla daha rekabetcidir, daha ¢ok risk almaktadir. Biitlin bu

bulgularin 15181nda, arastirmanin ilgili hipotezi agsagidaki gibi dngoriilmiistiir:

H8: Kadinlar daha diisiik riskli yatirim niyetine sahiptir.
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4. METODOLOJI

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci duygusal zeka, kontrol odagi, genel olarak riskten
kaginma, finansal okuryazarlik gibi bireysel faktorlerin ve demografik 6zelliklerin
bir finansal karar verme ve davranis olan riskli yatirnm tercihleri {izerindeki olas1

etkisini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, arastirma sorular1 asagidaki gibidir:

1. Duygusal zekanin riskli yatirim tercihleri tizerinde etkisi var midir?

2. Kontrol odaginin riskli yatirim tercihleri tizerinde etkisi bulunmakta midir?

3. Genel olarak riskten kaginmanin riskli yatirnm tercihleri iizerinde etkisi var
midir?

4. Tleri finansal okuryazarhigin riskli yatirim tercihleri iizerinde etkisi var midir?

5. Cinsiyete gore riskli yatirim niyeti farklilagsmakta midir?

6. lleri finansal okuryazarlik, diger bireysel faktorlerin (duygusal zeka, genel
olarak riskten ka¢inma ve kontrol odagi) riskli yatirim niyeti ile iliskisini

farklilagtirir m1?

4.2. Arastirma Modeli ve Degiskenlerin Ol¢iimii

Duygusal
Zeka
Riskli Yatirim
Kontrol Odag1 ’/ﬂ"——‘—/> Niyeti

Riskten
Ka¢inma

[leri Finansal Cinsiyet
Okuryazarlik

Sekil 4.1: Arastirma Modeli.
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Sekil 1, arastirma modelini gostermektedir. Bu modelden ¢ikarilabilecek

hipotezler ise agsagidaki gibi siralanabilir:

H1: Duygusal zekann riskli yatirnm niyeti tizerinde pozitif etkisi vardir.
H2: Kontrol odaginin riskli yatirim niyeti iizerinde negatif etkisi vardir.

H3: Genel olarak riskten kaginmanin riskli yatirim niyeti iizerinde negatif etkisi

vardir.

H4: Daha yiiksek ileri finansal okuryazarliga sahip kimseler daha ytiksek riskli

yatirim niyetine sahiptir.

H5: Duygusal zeka ile riskli yatirnm niyeti arasindaki iligki ileri finansal

okuryazarlig: diisiik ve yliksek olanlara gore farklilasmaktadir.

H6: Kontrol odagi ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliski ileri finansal

okuryazarlig: diisiik ve yliksek olanlara gore farklilasmaktadir.

H7: Genel olarak riskten kacinma ile riskli yatirim niyeti arasindaki iligki ileri

finansal okuryazarlig: diisiik ve yliksek olanlara gore farklilasmaktadir.

HS8: Kadinlar daha diisiik riskli yatirnm niyetine sahiptir.
4.2.1. Veri Toplama Yéntemi ve Ol¢iim Araclar

Arastirma hipotezlerini test etmek tiizere gerekli veriseti anket yontemiyle
toplanmistir. One siiriilen kavramsal yapilarin dlgiimlendirilebilmesi igin asagidaki
Ol¢eklerden faydalanilmis olup, duygusal zeka, kontrol odagi, genel olarak riskten
kagcinma ve risklsi yatirim niyeti dlgiimlerinde besli likert tipi 6lgek kullanilmastir.
Buna gore, “1” kesinlikle katilmiyorum, “5” kesinlikle katiliyorum segeneklerini
temsil etmektedir. Finansal okuryazarlik degiskeni ise dogru bir cevabi olan

sorulardan olusmaktadir.

Duygusal Zeka. Salovey and Mayer (1990) duygusal zekayr duygularin
farkedilmesi, yonetilmesi (kendi duygularini ve bagkalarinin duygularini yonetmek)
ve kullanilmasi olmak iizere 4 alt boyutta incelemektedir. Calismamizda da
Ciarrochi et al. (2001) tarafindan dort boyutlu gegerliligi kanitlanmig Schutte et al.
(1998)’in Olgegi tercih edilmistir. Bu cergevede, s6z konusu oOlgegin 214 kisi
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lizerinde yapilan bir pilot caligma ile 16 maddeye indirgenmis versiyonu
kullanilmigtir. Buna gore P1, P2, P3,P4 duygulan farketme, MS1, MS2, MS3, MS4
kendi duygularimi yonetme, MO1, MO2, MO3, MO4 baskalarimin duygularini
yonetme ve Ul, U2, U3, U4 duygular1 kullanma yetenegini 6lgmeyi temsil eden
maddelerdir. Tim alt boyutlar igin yiiksek skorlar, yiiksek duygusal zekaya isaret
etmektedir.

Kontrol Odagi. Kontrol odag degiskenini dl¢iimlendirmek iizere Perry and
Morris (2005)’den alinan 7 maddelik 6l¢ek kullanilmistir. Ankette yeralan L1, L2,
L3, L4, LS, L6 ve L7 maddeleri kontrol odagi degiskenine ait maddelerdir. Yiiksek
skorlar digsal kontrol odagina sahip bireyleri, diisiikk skorlar i¢sel kontrol odagina

sahip bireyleri temsil etmektedir.

Genel Olarak Riskten Ka¢cinma. Bireylerin genel olarak risk alma isteklerinin
derecesini Olgen Olgek 7 soru maddesinden olusmaktadir. Donthu and Gilliland
(1996)’den alman 3 ve Burton et al. (1998)’den alinan 4 oOlgek maddesi
birlestirilmistir. Sozkonusu degisken ankette R1, R2, R3, R4, R5, R6, RY
maddeleriyle temsil edilmektedir. Yiiksek skorlar, genel olarak riskten kaginmanin

yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Finansal Okuryazarhk. Finansal okuryazarlik olgegi olarak, Van Roolij,
Lusardi ve Alessie (2001)’den alinan 6lgek kullanilmistir. S6z konusu 6lgek, finansal
okuryazarlig1 temel ve ileri diizey olmak iizere iki boyutta incelemekte ve 16 adet
sorudan olusmaktadir. Olgegin ilk bes sorusu temel finansal okuryazarlig; diger 11
sorusu ise ileri finansal okuryazarlig1 6lgmektedir. Ankette F1-F5 arasi sorular temel;

F6-F16 aras1 sorular ise ileri diizey finansal okuryazarligi temsil etmektedir.

Buna gore her sorunun bir dogru cevabi bulunmaktadir. Katilimcilarin her
dogru yanitlarina “bir puan” atfedilmekte ve bu puanlarin toplanmasiyla bir indeks
hesaplanmaktadir. Temel finansal okuryazarlik indeksinin en diisiik ve en yiiksek
puanlart sirastyla 0 ve 5 iken, ileri okuryazarlik indeksi i¢in bu puanlar 0 ve 11
olmaktadir. Indeks puani1 bakimindan medyan degerinin altinda kalanlar temel ya da
ileri  finansal okuryazarlign disiik; dstiinde kalanlar ise yiiksek olarak

addedilmektedir.

35



Van Rooij et al. (2011) finansal bilginin hisse senedi piyayasina katilim
tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda, finansal bilgiyi temsil etmek iizere ileri
finansal okuryazarlik indeksini kullanmistir. Ciinkii hisse senedi piyasasina katilim,
hisse senedi ve tahvil arasindaki farki, bunlarin fonksiyonlarini, riskleri ve riskin
farklilagtirilmasint bilmek ile daha ¢ok ilintilidir. Nitekim ayni1 ¢alismada, hisse
senedi piyasasina katilimin ileri finansal okuryazarlik ile iligkisi, temel finansal
okuryazarliga gore daha giiclii ¢itkmustir. Bu ¢alismada da, arastirilan olgu riskli
yatirrm niyeti oldugundan, ileri finansal okuryazarligin olas1 etkisine
odaklanilacaktir. Dolayisiyla, riskli yatirnm niyetiyle daha giiglii bagintis1 oldugu

diisiiniilerek, ileri finansal okuryazarlik boyutuna iliskin hipotez kurulmustur.

Demografik Faktorler. Literatiirde iizerine ¢ok ¢alisilan ve goriis birligi olan
demografik 6zellik cinsiyet oldugundan (detayli inceleme i¢in bakiniz Croson and
Gneezy, 2009) bu degisken hipotize edilmistir. Orneklem karakteristigini ortaya
koymak {izere ise katilimcilara diger demografik faktorlerden yas, egitim, gelir ve

medeni hale iligkin sorular sorulmustur.

Riskli Yatirim Niyeti. Riskli yatirim niyetini 6l¢timlendirmek {izere, Putrevu
et al. (1994) ve Dodds et al. (1991)’den alinan satinalma niyeti 6l¢eklerinden
faydalanilmistir. Arastirmanin ayn1 zamanda bagimli degiskenini temsil eden dlgek 4
maddeden olugmaktadir. Bu 6l¢ek i¢in yiiksek skorlar, yiiksek riskli yatirim niyetine

isaret etmektedir.

Woods (2006) tek faktorlii modellerde ters kodlu 6l¢cek maddelerinin faktor
yiiklerini zayiflatmak ydniinde problem teskil ettigini ileri siirmektedir. Benzer
sekilde, Tomas and Amparo (1999), tiim ters kodlu dlgek maddeleri ayn1 faktorde
bulundugunda ya da tiim oOlgek maddelerinin ayn1 yapida tek yonde
degerlendirildiginde dogrulayic1 faktor analiz sonuclarmin daha uyumlu sonuglar
iretme egilimi gosterdigini dile getirmektedir. Bu bakimdan, olceklerin tim ters

kodlu maddeleri diger maddeleriyle ayni1 yonde olacak bigimde degistirilmistir.
4.2.2. Pilot Calisma

Arastirma kapsaminda iki pilot calisma gerceklestirilmistir. Anket yolu ile
toplanan, kamu ve 6zel sektdr calisanlarindan, 6grencilerden ve calisma hayatinda

yer almayan bireylerden olusan 214 katilimcidan olusan ilk pilot ¢alismada, 33
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maddelik duygusal zekd oOlceginin kisa versiyonunu elde etmek amaglanmistir.
Bunun sonucunda, her dort boyut icin 4’er madde olmak iizere, faktor yiikleri en
yiiksek olanlardan 16 madde se¢ilmistir. Buna gore 4 madde kisinin duygularim
anlama, 4 madde kisinin kendi duygularin1 yonetme, 4 madde kisinin baskalarinin
duygularmi yonetme ve 4 madde kisinin duygularin1 kullanma yeteneklerini temsil

etmektedir.

Universite personeli ve yiiksek lisans dgrencilerinden olusan 112 katilimc ile
arastirmanin ikinci pilot ¢calismas1 gerceklestirilmistir. Yiiksek lisans 6grencilerinden
finansal olarak bagimsiz olmayanlar c¢alismaya dahil edilmemistir. Bu pilot
calismanin amaci, literatiir taramasit sonucunda olusturulan arastirma modelinde
ongoriilen iligkilerin Onsel olarak test edilmesi ve degiskenlerin faktdr yapilarinin
gbzlenmesidir. Pilot caligsma veri setine kesifsel faktor analizi uygulanmis, beklenen
faktor yapist elde edilemeyen 12 maddelik, hisse senedine uyarlanmis risk algist
Olcegi asil galigma anketinden c¢ikartilmistir. Duygusal zekd hari¢ diger agiklayici
degiskenlerin riskli yatirim bagimli degiskeni ile iliskisi gézlenmistir. Ancak, diger
model ic¢inde tiim etkiler dikkate alindiginda degisebilecegi diisiiniilerek duygusal
zeka degiskeninin asil ¢galismada olmasi kararina varilmistir. Ayrica, drneklem yapisi
ve hacmi degistik¢e iliskilerin farklilasacagi ongdriilmiistiir. Bunu miiteakiben asil

calisma anketi uygulamasina gecilmistir.
4.3. Arastirma Orneklemi

Arastirma Orneklemi 18 yas tistii hali hazirda yatirrmi olan ya da yatirim
yapabilecek olan bireylerden kolayda ornekleme yolu ile basta Kocaeli, Istanbul
olmak {iizere Ankara, Izmir, Bursa ve Edirne illerinden secilen 496 kisiden
olugsmaktadir. Veri toplamada anket yontemi kullanilmis ve goniilli olanlar
calismaya dahil edilmistir. Ankete katilanlar arasinda kamu ve 0Ozel iniversite
calisanlari, yiiksek lisans ogrencileri, kamu kurum ve 06zel sektor calisanlari,
ogretmenler ve emekli kimseler yer almaktadir. Demografik 6zellikler bakimindan

her alt gruba ulasilmaya ¢aligilmstir.

Bu kapsamda, aragtirmaya katilanlarin 217°si kadin, 2701 erkek olup 9 kisi
cinsiyet bilgisini vermekten kaginmistir. Katilimcilarin yaklasik % 47’si 20-30; %
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40’1 31-40; % 1171 41-50 ve % 2’si 51 ve iistii yas araligindadir. Orneklemin biiyiik
cogunlugu tiniversite (% 51) ve yiiksek lisans (% 44) mezunlarindan olusmaktadir.

Yaklasik % 5°1ik bir kisim lise ve alt1 egitim diizeyine sahiptir.

Medeni hal bakimindan katilimcilar neredeyse esit diizeyde olup, 247 kisi evli,
238 kisi bekar oldugunu bildirmistir. Gelir diizeyi (aylik ortalama gelir) bakimindan
katilimeilarin yarisindan fazlasi (% 62) 2.001-5.000 TL; % 25’1 2.000 TL ve alt1 gelir
grubunda oldugunu belirtmistir. % 10’luk kistm 5.001-10.000; % 3’lik kisim ise
10.000 TL ve tstii gelir grubundadir.

Temel finansal okuryazarlik diizeyi bakimindan ise, biitiin sorulart dogru
cevaplayanlar katilimcilarin % 23’0, higbirini cevaplayamayanlar ise yaklagik %
18’idir. Ileri finansal okuryazarlik skorlarma bakildiginda tiim sorulart dogru
bilenlerin orani sadece % 2, hig¢birini dogru cevaplayamayanlarin orani ise % 21°dir.

Tablo 4.1, katilimcilara iliskin tanimlayici istatistikleri 6zetlemektedir.

Tablo 4.1: Tanimlayicr Istatistikler

Ozellik Frekans %

Cinsiyet

Erkek 270 55.4
Kadin 217 44.6
Kayip Deger 9

Yas

20-30 230 46.8
31-40 197 40.1
41-50 52 10.6
51 ve st 12 24
Kayip Deger 5

Egitim

Lise ve alt1 24 4.9
Universite 250 50.9
Yiiksek lisans/doktora 217 44.2
Kayip Deger 5

Medeni Durum
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Evli 247 50.9

Bekar 238 40.1
Kayip Deger 11

Gelir

2000 TL ve alt1 122 25.2
2.001-5.000 TL 300 61.9
5.001-10.000 TL 50 10.3
10.001 TL ve usti 13 2.7
Kayip Deger 11

Temel Finansal Okuryazarhk

Diisiik 295 59.5
Yiiksek 201 40.5

Ileri Finansal Okuryazarhk

Diisiik 292 58.4
Yiiksek 204 411

Arastirmanin  bagimli  degiskenini temsil eden riskli yatirim

gostergelerine iliskin frekans degerleri ise Tablo 4.2°de gosterilmektedir.

Tablo 4.2: Riskli Yatirim Niyeti Frekans Degerleri

niyeti

Ozellik Frekans %

N1

1 97 19.6
2 170 34.3
3 146 294
4 56 11.3
5 27 54
N2

1 91 18.3
2 169 34.1
3 137 27.6
4 73 14.7
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5 26 5.2

1 90 18.1
2 195 39.3
3 113 22.8
4 73 14.7
5 25 5
N4

1 92 18.5
2 186 37.5
3 111 22.4
4 72 14.5
5 35 7.1

Bagimli degiskenin gostergelerine bakildiginda genel olarak tiim gdstergeler
icin 2 ve 3 seceneklerinin siklik olarak en fazla oldugu sdylenebilir. 1 segeneginin
tim gostergeler icin % 18-20, 5 seceneginin ise % 5-7 frekans yiizdelerine sahip
olduklar1 soOylenebilir. Tiim gizil degiskenler acisindan faktor ortalamalarina
bakilacak oldugunda, genel olarak duygusal zeka faktér ortalamasimnin 3.94,
duygular1 anlama boyutunun 3.88, kendi duygularin1 yonetme boyutunun 4.11,
baskalarinin duygularinin yonetme boyutunun 3.73 ve duygular1 kullanma boyutunun
4.03 oldugu soylenebilir. Kontrol odag1 dlgeginin yiiksek (diisiik) skorlarinin digsal
(i¢sel) kontrolii temsil ettigi gozoniinde bulundurularak, bu faktoriin ortalamasinin
2.21 oldugu goriilmektedir. Genel olarak riskten kagmmma ve riskli yatirim niyeti
faktorlerinin ortalamasi ise sirasiyla 3.41 ve 2.52’dir. Tablo 4.3, bu faktorlere iliskin

ortalama, medyan ve standart sapma degerlerini 6zetlemektedir.

Tablo 4.3: Faktorlere Iliskin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Faktor Ortalama Medyan Sta. Sapma
Duygusal Zeka 3.94 3.98 0.48
Duygular1 Anlama 3.88 4.00 0.67
Duygular1 Yonetme (Kendi) 411 4.17 0.66
Duygular1 Yonetme (Digerleri) 3.73 3.67 0.68
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Duygular1 Kullanma 4.03 4.00 0.59

Kontrol Odag 221 2.00 0.86
Riskten Kacinma (Genel) 3.41 3.60 0.83
Riskli Yatirim Niyeti 2.52 2.25 1.00

Tablo 4.4 tim degiskenlerin ve demografik faktorlerin ikili iliskilerini
gostermektedir. Buna gore cinsiyet, yas ve egitim duygusal zeka faktorii ile, cinsiye,
egitim, medeni durum riskten kaginma faktorii ile, egitimin kontrol odagi ile iliskili
gozikmektedir. Bagimsiz degiskenlerden kontrol odagmin riskli yatirnm niyeti ile
pozitif, riskten kaginma ile negatif iligskisi bulunmaktadir. Duygusal zekanin riskli
yatinm niyeti ile anlamli bir iligkisi bulunmamaktadir. Ancak bu iligkiler ikili
iligkilerdir ve diger degiskenlerle birlikte dogrudan ve dolayli etkilerin ongoriildigi

herseyin sabit oldugu durumda iki degisken arasindaki iligkiyi yansitmaktadir.

Tablo 4.4: Degiskenler Arasi Korelasyon Tablosu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 1
2 65** | 1
3 -18%* | - 12%* | 1
4 -10* | -12%% | 13 |1
5 -14** | .05 22%% | -35%F |1
6 -.03 -.02 -27*%* | .03 .03 1
7 -24%* | -29%* | .00 JA2* -16** | .10* 1
8 A1* A9** 1 -01 .07 -.07 -09* | -16** |1
9 A1 A3 | -21%% | -13*%* | .03 A3** .02 =21 |1
10 -13** | -.08 .06 -.10* .07 -.02 .05 -32%% | A7 |1
11 26%* | .32%* | -.07 -01 -01 .00 -24%F | 20%* | 12%* | -25%F |1

Not: 1: Temel F. Okuryazarlik; 2: Ileri F. Okuryazarlik; 3: Kontrol Odag; 4: Riskten Kaginma; 5: Riskli Yatirim
Niyeti; 6: Toplam Duygusal Zeka; 7: Cinsiyet; 8: Yas; 9: Egitim; 10: Medeni Durum; 11: Gelir.
**: %1 diizeyinde anlamli; *: % 5 diizeyinde anlamli.

lleri analizlere gegmeden evvel, gostergelerin normal dagilim gdsterip
gostermedigini incelemek tizere, ¢arpiklik ve basiklik degerlerinden faydalanilmistir.
Tablo 4.5, ankette kullanilan 06lgeklerin maddelerine, temel ve ileri finansal
okuryazarlik indeksine ait ortalama, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerlerini

gostermektedir.
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Tablo 4.5: Ortalama, Standart Sapma, Carpiklik ve Basiklik Degerleri

Ortalama S.S. Carpikhk Basikhik

Temel Fin. Okur. 2.73 1.80 -0.20 -1.32
Ileri Fin. Okur. 3,96 3,27 0,38 -1,05
Duygular1 Yonetme (Kendi)

MS1 4.12 .859 -1.313 2.524
MS2 412 816 -.891 811
MS3 3.99 844 -.898 1.222
MS4 4.10 901 -1.19 1.52
Duygulari1 Kullanma

Ul 3.77 897 -.736 701
U2 4.08 .892 -1.107 1.538
U3 4.40 820 -1.763 3.901
U4 3.87 .894 -.606 127
Duygular1 Yonetme (Digerleri)

MO1 3.81 942 -.798 .614
MO2 3.96 .889 -.908 .955
MO3 3.95 .862 -.998 1.633
MO4 3.80 872 -.877 1.129
Duygular1 Anlama

P1 3.17 1.104 -.194 -.642
P2 3.35 1.021 -.335 -.364
P3 3.81 933 =177 531
P4 4.04 197 -.839 1.163
Riskten Kacinma (Genel)

R1 3.05 1.168 -121 -.857
R2 3.47 1.021 -.581 -.137
R3 3.76 1.026 -.882 453
R4 3.36 1.096 -.396 -.624
R5 3.90 .966 -.847 467
R6 4.10 .861 -1.053 1.414
R7 3.42 1.059 -.269 -.501

Riskli Yatirim Niyeti




N1 2.49 1.094 468 -.354

N2 2.54 1.107 .389 -.555
N3 2.49 1,101 913 -,469
N4 2,54 1.156 512 -.558
Kontrol Odag:

L1 2.70 1.052 207 -.659
L2 2.09 1.104 977 329
L3 2.33 1.104 610 -.352
L4 3.07 1.137 -.217 -.803
LS 3.56 1.100 -.629 -.289
L6 2.08 989 1.013 .818
L7 2.34 1.067 837 249

Kline (2011, p. 63), mutlak deger olarak sirasiyla 3’ten ve 10’dan biiylik
olmayan ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin makul Olglide normal kabul
edilebilecegini ileri stirmektedir. Arastirmanin olgeklerine ait maddeler ve finansal
okuryazarlik endesklerinin bu anlamda makul 6lgiide normal dagilim gosterdigi

sOylenerek, ileri analizlere gecilebilir.
4.4. Analiz ve Bulgular

Arastirma analizlerini gergeklestirmek tlizere Dogrulayici1 Faktor Analizi (DFA)
ve Yapisal Esitlik Modellemesi (YEM) ve Coklu Grup Dogrulayici Faktér Analizi ve
Yapisal Esitlik Modellemesi kullanilmigtir. Bu kapsamda IBM SPSS Statistics ve
AMOS 22’den faydalanilmistir. S6z konusu modellemeler kayip degerlerle
calismamaktadir. Bu nedenle, duygusal zeka, kontrol odagi, genel olarak riskten
kaginma ve riskli yatirim niyeti gizil degiskenlerine ait gostergelerin kayip degerleri

ilgili medyan degerleri ile doldurulmustur.

KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) degerinin, faktor analizine ilerleyebilmek igin
0.60 ve lizerinde olmas1 gerekmektedir. Faktor analizine tabi degiskenlerimiz igin

deger 0,83 olup, veri setinin faktor analizine uygunlugunun ¢ok iyi oldugunu

gostermektedir (Field, 2009, s. 647).
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4.4.1. Olcek Gegerliligi ve Giivenilirligi

Anderson and Gerbing (1988), 6l¢iim modelinde her bir gostergenin gizil
degisken tizerindeki faktor ylkiiniin anlamli olmasi ile yakinsama gecerliliginin
saglanabilecegini soylemektedir. Ancak Hair et al. (2010), bu kriterin asgari bir 6l¢ii
oldugunu ileri siirerek, anlamli olmakla birlikte, faktor yiikleri 0,50 ve tizeri, ideal
olarak da 0,70 ve iizerinde olan gostergelerin, gosterge diizeyinde yakinsama
gecerliligini saglayacagini belirtmektedir. Ayrica, Cronbach Alfa degerleri 0,70 ve
tizeri olan gizil degiskenlerin yeterli giivenilirlige sahip oldugu belirtilmektedir
(Nunnaly & Bernstein, 1994).

Yapilan dogrulayic1 faktor analizi sonucunda, modifikasyon indeksine gore
elenmesi durumunda modelde en fazla iyilesme saglayacak olan ve faktor yiikleri
0,45’in altinda olan gostergeler (MO1, MS3, L1, L4, L5, R5, R6) modelden
elenmistir. Buna gore duygusal zeka faktoriiniin bagkalarmin duygularimi yonetme
boyutuna ait “duygularimi baskalariyla paylasmaktan hoslaniyorum” gostergesi
(MO1), Kkendi duygularin1 yoOnetme boyutuna ait “iyi seylerin olacagi
beklentisindeyim” gdstergesi (MS3) oOl¢lim modelinden elenmistir. Ayni sekilde
kontrol odag1 faktoriiniin “problemlerimin bir kismini ¢6zebilme imkanim gergekten
yok”, “kafama koydugumu her zaman yapamayabilirim”, ve “gelecekte basima ne
gelecegi sadece bana bagli degil” gostergeleri (L1, L4, L5) 6lglim modelinden
cikartilmistir. Son olarak, tek boyutlu ve iki dlgegin birlestirilmesinden elde edilen
genel olarak riskten kaginma faktoriiniin “iiziilmektense giivende olmayi tercih
ederim” ile “birseyi satin almadan 6nce emin olmak isterim” gostergeleri (R5, R6)
6l¢iim modelinden elenmistir. Tablo 4.7, nihai dogrulayici faktor analizi sonuglarina
gore gostergelerin faktor yiiklerini (FY), faktor giivenilirligini (FG) ve ilgili faktore
yiiklenen gostergeler tarafindan ortalama c¢ikartilan varyans degerlerini (OCV)
gostermektedir. Duygusal zeka faktorii icin ikinci diizey faktor yapisi
olusturulmustur. Buna gore duygusal zekanin gostergeleri, sozkonusu faktoriin 4 alt
boyutu olmaktadir. Diger gizil degiskenler (genel olarak riskten kag¢inma, kontrol
odagi, riskli yatirim niyeti) zaten tek boyutlu Ol¢ekler oldugundan birinci diizey
Olciim modeli ile temsil edilmistir. Model degerlendirme iizerine literatiirde bir¢ok
calismada baz1 sinir degerler ortaya konmustur. Tablo 4.6’da Schermelleh-Engel and
Moosbrugger (2003, p. 52) tarafindan ileri siiriilen iyi uyum ve kabul edilebilir uyum

gosterge degerlerinden bazilari sunulmustur.
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Tablo 4.6: Model Degerlendirme Kriterleri

Uyum Olgiisii Iyi Uyum Kabul Edilebilir Uyum
¥ 0<y <2sd 2sd << 3sd

p degeri 05<p=<1.00 01<p<.05

¥*/sd 0<y*/sd<2 2 <y%/sd<3

RMSEA 0 <RMSEA <.05 .05 <RMSEA < .08
NFI 95<NFI<1.00 90<NFI<.95

CFlI 97<CFI<1.00 95<CFI<.97

GFlI 95<GFI<1.00 90< GFI<.95

Not: RMSEA= Root Mean Square Error of Approximation, NFI= Normed Fit Index, CFl=
Comperative Fit Index, GFl= Goodness of Fit Index.

Tablo 4.6’da sunulan referans degerler goz oniinde bulunduruldugunda, 6l¢tiim
modelimizin gostergelerinin (x/sd= 2.27; GFI= 0.90; CFI=0.92; RMSEA=0.05)
lesd, GFI bakimindan kabul edilebilir, RMSEA bakimindan ise iyi uyuma isaret
ettigi soylenebilir. CFI degeri (0.92) Schermelleh-Engel and Moosbrugger (2003)
tarafindan tavsiye edilen kabul edilebilir degerlerin (0.95) altindadir. Ancak, Siimer
(2000)’e gore bu deger iyi uyuma karsilik gelmektedir. Hair et al. (2010) 0.90 ve
tizerindeki CFI degerini genellikle iyi uyumla iligkilendirmektedir. Ancak, drneklem
genisliginden etkilenmesi (Joreskog, 1969) nedeniyle ki-kare degeri yiiksek ()
(314)=712.15 p<0.01) ¢ikmugtir. Hair et al. (2010, p.667) 6rneklem biiylidiik¢e ve
gosterge sayis1 arttikca p degerinin daha az anlam tasidigini bu yiizden diger

olgiilerle birlikte modelin degerlendirilmesini tavsiye etmektedir.

Tablo 4.7: Faktor Yiikleri, Faktor Giivenilirligi, Ortalama Cikartilan Varyans

Degerleri
Toplam Orneklem Diisiik leri Yiiksek Ileri
Fin.Okur. Fin.Okur.

FY FG OCV FY FG OCV FY FG OCV
Duy. Zeka (DZ) 0.85] 0.59 0.87 | 0.64 0.79 |0.49
Algilama 0.79 0.86 0.71
Yonetme (Kendi) | 0.68 0.72 0.68
Yonetme (Diger) | 0.83 0.81 0.60
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Kullanma 0.76 0.79 0.78

Riskten Ka¢inma 0.83 | 0.50 0.82 | 0.49 0.90 | 0.72
(RK) 0.74 0.69 0.83

R1 0.56 0.80 0.89

R2 0.63 0.66 0.59

R3 0.84 0.61 0.52

R4 0.75 0.71 0.77

R7

Kontrol Odag 0.82 | 0.54 0.84 | 0.58 0.77 |0.45
(KO) 0.74 0.70 0.66

L2 0.67 0.86 0.76

L3 0.83 0.67 0.68

L6 0.70 0.81 0.58

L7

Riskli Yat. Niyeti 0.93|0.77 0.92 | 0.75 0.94 |0.80
(N) 0.84 0.80 0.87

N1 0.94 0.91 0.96

N2 0.88 0.89 0.88

N3 0.86 0.87 0.87

N4

FY: Faktor Yiikleri; FG: Faktor Giivenilirligi; OCV: Ortalama Cikartilan Varyans.

Tablo 4.7°’ye bakildiginda, gerek toplam gerekse gruplar bazinda, faktor
yiiklerinin anlamli, 0.50 ve {izerinde oldugu goriilmektedir. Buna gore gosterge
bazinda giivenilirlik saglanmistir (Anderson and Gerbing, 1988). Faktor giivenilirlik
degerleri 0.70’in iizerinde olup, Hair et al. (2010)’a gore yap1 gilivenilirliginin

saglandig1 sdylenebilir.

Ortalama ¢ikartilan varyans degerleri ¢ogunlukla 0.50 ve tizerinde olup Fornell
and Larcker (1981)’¢ gore yakinsama gegerliligi saglanmistir. Ama diisiik finansal
okuryazarliga sahip grup icin riskten kaginma faktoriinlin ortalama ¢ikartilan
varyanst 0.49; yiiksek ileri finansal okuryazarliga sahip grup i¢in duygusal zeka ve
kontrol odagi faktorlerinde sirasiyla 0.49 ve 0.45 olup, sinir deger olan 0.50’nin
altindadir. Hair et al. (2010, s.715) boyle bir durumda faktoriin kendi gostergeleriyle

ve diger faktorlerle iliskilerinin birlikte degerlendirilmesini 6nermektedir. Daha agik
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bir ifadeyle, ortalama g¢ikartilan varyans degerinin karekoki, faktoriin kendine
yiiklenen gostergelerle iliskisini gostermektedir. Tablo 4.8’de faktorler arasi iligkiler
gorilmektedir. Buna gore, hem tiim 6rneklem hem de her iki grup i¢in, faktorlerin
kendi gostergeleriyle iligkisi (tabloda kosegende yeralan degerler), diger faktorlerle
olan iliskisinin yiiksek Ol¢iide {izerindedir. Baz1 ¢alismalara gore (6rn. Forner and

Larcker, 1981), bu durum ayrisma gegerliliginin saglandigini da gostermektedir.

Ayrica, ayrigma gecerliliginin degerlendirilmesi i¢in iki faktorlii modeller serisi
(Bagozzi et al., 1991) tahmin edilmistir. Faktorler ikili olarak alinarak, ilk adimda
aralarindaki kovaryans serbest birakilarak, ikinci adimda kovaryans degerleri bire
esitlenerek modeller tahmin edilmistir. Miimkiin tiim ikili faktorler igin, kisitli model
ile kisitsiz model arasindaki Ay®, % 5 anlamlilik diizeyindeki tablo degeri olan
3.84’ten biiyiik oldugundan, tiim kisitl modeller reddedilmistir. Bir diger ifadeyle,
kovaryanslarinin 1’e esitlendigi modeller, kisitsiz esdegerlerine gore daha kotii uyum
gostermistir. Ozetle, Bagozzi et al. (1991)’in yaklasimma gore de faktdrlerin ayrigma

gecerliligini sagladigi sdylenebilir.

Tablo 4.8: Gizil Degiskenler Arasi1 Korelasyon Tablosu

Toplam Diis.ile.Fin.Oku. Yiik.Ile.Fin.Oku.
Dz RK KO N Dz RK KO N Dz RK KO N
DZ (0.77) (0.80) (0.70)
RK 002  (0.7) 0.03  (0.70) 002  (0.85)
KO -037 018 (0.74) 038 016  (0.76) 037 019  (0.67)

N 0.00 -0.39 0.24 (0.88) 0.02 -0.28  0.39 (0.87) -0.03 -0.52 -0.02 (0.90)

DZ: Duygusal Zeka; RK: Riskten Kag¢inma; KO: Kontrol Odags; N: Riskli Yatirim Niyeti.
4.4.2. Hipotezlerin Testi

Oncelikle, arastirmanin tiim &rneklem igin beklenen dogrudan etkilerini test
etmek Tlzere, dogrulayici faktor analizini miiteakiben yapisal model tahmin
edilmistir. Daha sonra, dolayl etkileri gézlemek {izere, alt gruplar bazinda (diisiik ve
yiiksek ileri finansal okuryazarliga sahip kimseler arasinda) ¢coklugrup yapisal esitlik
modeli tahmin edilmeden evvel, her iki grup arasinda 6l¢iimden kaynakli farkliliklar

bertaraf etmek tlizere ¢oklugrup faktor analizi yapilmigtir.
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4.42.1. Dogrudan Etkiler

Tablo 4.9’da oncelikle tiim Orneklem bazinda test edilen yapisal modelin
(¥’/sd= 2.25; GFI= 0.90; CFI=0.91; RMSEA=0.05) parametreleri verilmektedir.
Buna gore model ile veri arasindaki uyumun RMSEA bakimindan iyi, diger Ol¢iitler

bakimindan kabul edilebilir oldugu sdylenebilir.

Buna gore, ileri finansal okuryazarlik harig, tiim degiskenlerin bagimli
degisken tlizerinde anlamli etkisi bulunmaktadir. Analiz sonuglari, duygusal zekanin
riskli yatirim niyeti tizerinde olumlu ve anlamli etkisinin oldugunu (Std. Beta: 0.17,
p=0.004) go6stermektedir. Buna gore, HI1 hipotezi arastirma veri setinde
desteklenmektedir. Kontrol odagi ve riskli yatirim niyeti iizerinde pozitif ve anlaml
bir etki (Std. Beta: 0.39, p=0.000) tespit edilmistir. Arastirmanin ilgili hipotezi, tersi

yonde ongoriildigiinden, H2 hipotezi desteklenmemektedir.

Riskten kagmmmanin riskli yatirim niyeti tizerinde negatif etkisi olduguna (Std.
Beta:-0.45, p=0.000) dair anlamli bulgusu, arastirmanin H3 hipotezinin
desteklendigine isaret etmektedir. Ancak, ileri finansal okuryazarligin bagimh
degisken tlizerindeki dogrudan etkisine yonelik H4 hipotezi bu arastirma veri setinde

desteklenememektedir (Std. Beta: 0.01, p=0.843).

Kadmlarin erkeklere gore daha diistik riskli yatirim niyetine sahip oldugunu

gosteren arastirma bulgusu, H8 hipotezinin de desteklendigini gostermektedir.

Tablo 4.9: Yapisal Model Parametre Tahminleri (Tiim Orneklem)

Katsayilar Std. St. Anl.
Katsayilar Hata

Duygusal  Zekd—Riskli  Yatirim 0.44 0.17 0.15 0.004
Niyeti
Riskten Kagmma— Riskli Yatirinm -0.47 -0.45 0.06  0.000
Niyeti
Kontrol Odagi— Riskli Yatirim Niyeti 0.43 0.39 0.06 0,000
Ileri Finansal Oku.— Riskli Yatirim 0.02 0.01 0.08 0.843
Niyeti
Cinsiyet— Riskli Yatirim Niyeti -0.22 -0.12 0.08 0.004

48



4.4.2.2. Dolayh Etkiler

Arastirmanin H5, H6, H7 hipotezleri, ileri finansal okuryazarlik skorlarmin
diisiik ve yliksek olmasina gore faktorler arasinda one siiriilen iliskilerin dogasinin
farklilasacagmi  6ngérmektedir. Onerilen moderatdr degisken (ileri finansal
okuryazarlik) aralik Olcekli olup, gizil degisken olmadigindan, moderator etki
etkilesim degiskeni ile tespit edilememektedir. Bu nedenle, metrik nitelikteki
degisken Once iki diizeyli kategorik hale donistiiriiliip, daha sonra Coklugrup
Analizleri yapilmistir. Bazi yazarlar (MacCallum et al., 2002, s. 38) stirekli bir
degiskeni iki diizeye indirgemenin bireysel farkliliklara yonelik bilginin
kaybedilmesine yolagtigin1 sdylese de, ileri finansal okuryazarlik degiskeninin
kategoriklestirilmesi igin, ¢alismalarda ¢okga bagvurulan (6rn. Higgins et al., 1997;
Malar et al., 2011) medyan ile ayirma yontemi kullanilmigtir. Buna gore, degiskenin
medyan degeri (4)’e esit ve bu degerden kiigliik olan degerlerine “diisiik”, 4’ten

biiyiik olanlarina ise “yiiksek” degeri verilmistir.

Diisiik ve yiliksek finansal okuryazarlik gruplarimin demografik faktorler
bakimindan frekans degerlerine gbz atmak ve ayrica duygusal zeka, kontrol odagi,
genel olarak riskten kacinma ve riskli yatirnm niyeti faktorleri bakimindan
ortalamalarin1 gozden gecirmek, her iki grubun yapisal modelini tahmin etmeden
once, gruplar hakkinda onsel fikir verebilir. Buna gore Tablo 4.10 gruplarn
demografik faktorler bakimindan frekasn degerlerini ve yiizdelerini, Tablo 4.11 ise
gruplarin degiskenler bakimindan ortalama ve standart sapmalari degerlerini

gostermektedir.

Tablo 4.10: Gruplar Bazinda Demografik Faktor Frekans Degerleri

Diisiik Fin. Oku. Grup Yiiksek Fin. Oku. Grup
Ozellik Frekans % Frekans %
Cinsiyet
Erkek 129 44.2 141 69.1
Kadin 160 54.8 57 27.9
Yas
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20-30 166 56.8 64 314

31-40 91 31.2 106 52

41-50 26 8.9 26 12.7
51 ve st 6 2.1 6 2.9

Egitim

Lise ve alt1 21 7.2 3 1.5

Universite 144 49.3 106 52.0
Yiik.Lisans/Doktora 123 42.1 94 46.1

Medeni Durum

Evli 138 47.3 109 53.4
Bekar 149 51.0 89 43.6
Gelir

2000 TL ve alt1 102 34.9 20 9.8
2.001-5.000 TL 164 56.2 136 66.7
5.001-10.000 TL 18 6.2 32 15.7
10.001 TL ve tistii 2 0.7 11 5.4

Tablo 4.10’a bakildiginda diisiik finansal okuryazar grubun gérece kadinlardan,
yiikksek finansal okuryazar grubun ise biiyilk c¢ogunlukla erkekleri igerdigi
sOylenebilir. Diisiik grubun % 56.8’1 20-30 yas araligindaki bireylerden olusurken,
yiiksek grubun % 52°si 31-40 yas araligin1 kapsamaktadir. Egitim bakimindan lise ve
altt grup harig, yiliksek finansal okuryazar grubu bireyleri {liniversite ve yliksek
lisans/doktora egitim diizeyleri bakimindan daha ¢ok katilimciyr igermektedir. Gelir
bakimindan ise, her iki grubun biiyiik ¢ogunlugu 2.001-5000 TL gelir grubundadir.
Ancak, 2000 TL ve alt1 gelire sahip kimseler diisilk grupta yaklasik % 35’1
olusturuken, yiiksek grupta bu gelir diizeyinin orani yaklasik % 10’dur.

Asagida Tablo 4.11°e bakildiginda ise, gruplar arasinda degisken ortalamalari
bakimindan farklar géze ¢arpmaktadir. Ancak bu farkin anlamli olup olmadigr ancak

iki yapisal modelin tahmin edilmesinden sonra anlagilabilecektir.
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Tablo 4.11 Gruplar Arasi Degisken Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Diisiik Fin. Oku. Yiik. Fin. Oku.
(N=292) (N=202)
Faktor Ortalama  Sta. Sapma Ortalama  Sta. Sapma
Duygusal Zeka 3.95 0.51 3.93 0.42
Duygulari. Anlama 3.90 0.70 3.84 0.61
Duy. Yon. (Kendi) 4.10 0.69 4.13 0.62
Duy. Yon. (Digerleri) 3.76 0.67 3.70 0.70
Duy. Kullanma 4.02 0.63 4.04 0.53
Kontrol Odag 2.30 0.94 2.06 0.72
Riskten Ka¢inma 3.48 0.83 3.31 0.83
Riskli Yatirim Niyeti 2.48 1.00 2.57 1.00

Coklugrup analiz, tiim 6rneklem igin Onerilen iliskilerin alt gruplar bazinda da
gecerli olup olmadigini test etmede kullanilir. Alt gruplar bazinda degerlendirme
yapmay1 miimkiin kildigindan, yapisal esitlik modellerinde moderator etki incelemesi
coklugrup analizinin en ¢ok kullanildig: alanlardan biridir (6rn., Byrne et al., 1995;
Rahim and Magner, 1995; Byrne et al., 1996; Pousette and Hanse, 2002; Delgado-
Ballester, 2004; De Luca & Atuahene-Gima, 2007; Teo et al., 2009).

Coklugrup faktor analizi, bir dizi hiyerarsik ya da i¢ ige gegmis modelin tahmin
edilmesini igerir. Bunun ig¢in, tipki tiim 6rneklem i¢in hem o6l¢iim modeli hem de
yapisal modeli tahmin edilmesinde oldugu gibi, 6nce dogrulayici faktor analizi, sonra
yapisal model sirasi izlenir. Ancak Coklugrup faktor analizinde, 6ncekinden farkli
olan, ileri siiriilen faktorler ve gostergelerine yonelik yapmin iki alt grup arasinda
esdeger olmasimin da test edilmesidir. Sayet bu yapinin iki grup i¢in de degismez
oldugu sart1 saglanirsa, o zaman iki grup arasinda yapisal modelde tahmin edilen
parametreler (yol katsayilari) arasindaki farkin moderator degiskenden kaynaklandig:
ileri stiriilebilir. Aksi halde, bu degismezlik kanitlanamazsa, katsayilar arasindaki
farkin 6lgtime yonelik 6zellik ya da yanliliklardan kaynaklanmis olabilecegi ihtimali
dogmaktadir (Hair et al., 2010). Bu bakimdan 6nce iki gruba ait modelin 6l¢iim
degismezlik testi yapilacak, sayet degismezlik kanitlanirsa, daha sonra ¢oklu grup

yapisal model test edilecektir.
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44221. Olciim Degismezlik Testleri

Yukarida da deginildigi gibi 6l¢iim degismezlik testleri, Hair et al. (2010, s. 760)’da
bahsedildigi iizere alt1 adim igeren bir siiregtir. S6z konusu adimlar, asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

1. Konfigiirel Degismezlik (Configural Invariance): Bu adimda, ayni temel
faktor yapisinin tiim alt gruplar i¢in degismez oldugu dogrulanir. Bunun igin,
her iki grupta ayn1 sayida faktor ve gosterge olmasi gerekir. Bu model, bazen
Tamamen Serbest Model (TSM)- Totally Free Multiple Group Model (TF)
olarak adlandirilir. Ciinkii bu model kisitsiz modeldir, her iki 6l¢iim modeli
hicbir kosul olmadan her grup i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilir.  Diger
asamalardaki modellerin kiyaslanmasina temel olusturur.

2. Metrik Degismezlik (Metric Invariance): Ikinci asama, baz alinan ilk modelle
kiyaslanmak iizere, faktor yiiklerinin her grup i¢in esit oldugunu ileri siiren
kisith bir modeldir. S6z konusu degismezlik, faktoriin anlaminin her iki grup
icin de ayni olup olmadigimi test eder. Ciinkii faktor yiikleri, faktor ile
gostergeler arasindaki iliskiye isaret etmektedir.

3. Skaler Degismezlik (Scalar Invariance):  Ugiincii asama, faktore ait
ortalamalarin grup bazinda esit olup olmadigini test eder. Bu degismezlik,
gizil degiskenlerin gruplar bazinda karsilastirilmasina izin verir.

4. Faktor Kovaryans Degismezligi (Factor Covariance Invariance): Bu adimda,
faktorler arasindaki kovaryanslarin gruplar bazinda esit oldugu kisit1 getirilir.
Yani, yapilarin gruplar arasinda benzer bigimde iliskiye sahip olup olmadigi
gozlenir.

5. Faktor Varyans Degismezligi (Factor Variance Invariance): Gruplar arasinda,
yapilarin varyansinin degisip degismedigi bu asamada test edilir. Elbetteki
yapilar arasindaki kovaryans ve varyanslar esitse, faktor iliskileri de esittir.

6. Hata Varyansi Degismezligi (Error Variance Invariance): Son asama,
Olcimlenen degiskenlerin her biri i¢in hata terimi varyansinin gruplar

arasinda esit olup olmadigini test etmektedir.

Steenkamp and Baumgartner (1998)’den aktaran Hair et al. (2014), 6l¢lim

degismezligi testlerinin kategorik veya kategorik hale doniistiiriilmiis moderator
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degiskenin etkisinin yol katsayilariyla kisitli olacagini ve 6l¢iim modelinde gruplara
iligkin farkliliklar1 igermedigini vurgulamaktadir. Tablo 4.12, bahsedilen hiyerarsik

modellerin test edilmesi ve karsilastirilmasini gostermektedir.

Tablo 4.12: Diisiik-Yiiksek Finansal Okuryazarlik igin Ol¢iim Degismezlik

Testleri

Model v sd RMSEA CFlI Ay’ Asd p
Konfigiirel Degismezlik 1158.36 628 0.041 0.90

Metrik Degismezlik 118492 648 0.041 090 2656 20 0.15
Skaler Degismezlik 1188.15 651 0.041 090 323 3 0.36
Fak. Kov. Degismezligi 1232.26 661 0.042 0.89 44.11 10 0.00
Fak. Var. Degismezligi 1233.82 665 0.042 089 155 4 0.82
Hata Var. Degismezligi 1317.66 692 0.043 0.88 83.84 27 0.00

Fornell and Larcker (1981) i¢ ice gecmis modellerde (yukaridaki gibi) Hp
hipotezi reddedildiginde, kisitli modelin, kendinden evvelki gorece daha az kisith
modele tercih edilemeyecegini, yani kisithh modelin uyumunun bir 6ncekine gore
kotiilestigini ileri slirmektedir. Model karsilastirma sonuglari, sadece iki kisith
modelin uyumunun bir dncekine gore kotiilestigini sdylemektedir. Buna gore, Tablo
4.10 incelendiginde, Konfigiirel modelin uyum gostergelerinin kabul edilebilir
seviyelerde oldugu goriilmektedir. Yani, faktor ve gostergeleri arasinda sergilenen
kalibin grup bazinda esit oldugu sdylenebilir. Ayrica her iki grubun faktor yiiklerinin
de esit oldugu kisitlarina dayali model (metrik degismezlik modeli) kabul
edilmektedir. Faktorlerin ortalamalari da gruplar bazinda esit kabul edilebilir,
dolayisiyla skaler degismezligin saglandigi sOylenebilir. Faktor kovaryanslarinin ve
hata varyanslarimin gruplar arasinda esit oldugunu sdyleyen modeller
reddedilmektedir. Ancak faktorlerin varyansinin gruplar arasinda esit oldugunu
sOyleyen model kabul edilmektedir.

Alt1 asamada tiim degismezlik kosullar1 saglandiginda, tam degismezlikten
bahsedilmektedir. Tam degismezligin kosullarinin saglanmasi pratikte siklikla zordur
(Steenkamp and Baumgartner, 1998). Bu durumda Byrne et al. (1989) tarafindan
onerilen kismi degismezlik kosullar1 saglanmaya c¢alisilir. Hair et al. (2010, s.763)
konfigiirel, tam metrik ve kismi skaler degismezliklerin saglanmasindan sonra

yapisal grup model karsilastirmalarinin, farkli Ol¢limlerden kaynakli farklarin
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olabilecegi kuskusu olmadan, yapilabilecegini belirtmektedir. Yukaridaki tablo, her
iki grubun konfigiirel, tam metrik, tam skaler ve tam faktor varyansi degismezlik
kosullarinin saglandigin1  gostermektedir. Dolayisiyla, gruplar arasindaki yapisal

model parametre karsilastirmalari yapilabilir.
4.42.2.2. Coklugrup Yapisal Model Tahmini

Oncelikle yapisal modelin her iki es formu, hicbir kisit koymadan yani
Tamamen Serbest Model (TSM) tahmin edilmistir. Model gostergeleri (GFI=0.85;
CFI= 0.90; RMSEA=0.04) kabul edilebilir smirlar igerisindedir. Bunun iizerine,
model parametrelerinin her iki grup bazinda esit oldugunu sdyleyen kisithh model

tahmin edilmistir. Tablo 4.13°te her iki modelin karsilastirilmasi goriilmektedir.

Tablo 4.13: Tamamen Serbest ve Kisitli Modellerin Karsilastirilmasi

Model ¥ sd Ay Asd p

Tamamen Serbest Model (Her grup i¢in 1158.363 628

ayr1 parametre tahmini)

Kisithh ~ Model  (Gruplar  arasinda

parametrelerin  esit oldugu modelin 1169.369 631 11.01 3 <0.05

tahmini)

Her iki model arasindaki fark (11.01), % 5 anlamlilik diizeyi XZ dagilim tablosu
degeri (7.815) ile karsilastirildiginda kisitli model reddedilmekte, yani her iki grup
arasinda yol parametrelerinin esit oldugunu sdyleyen modelin uyumu tamamen
serbest modele gore kotiilesmektedir. Ozetle, gruplar arasinda yol katsayilari farklilik
gostermektedir.

Ancak bu sonug, parametrelerden hangisinin farkli oldugunu bize
belirtmemektedir. Bunun i¢in, her bir yolun katsayilarmin esit oldugu kisitinin ayri
ayrt konulmasi ve her bir modelin tamamen serbest modelle karsilagtirilmasi

gerekmektedir. Tablo 4.14, bahsedilen modelleri gostermektedir.
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Tablo 4.14: TSM ve Yol Parametreleri Bazinda Kisitli Modellerin

Karsilagtirilmasi

Model v sd Ay Asd p

Tamamen Serbest Model (Her grup i¢in 1158.363 628

ayri parametre tahmini)

Kisith Model 1 (Duygusal Zekd—Riskli 1159.279 629 091 1 >0.05
Yatirim Niyeti)

Kisith Model 2 (Kontrol Odagi— Riskli 1197.823 629 6.05 1 <0.05
Yatirim Niyeti)

Kisith Model 3 (Riskten Kaginma— Riskli 1190.765 629 25 1 >0.05
Yatirim Niyeti)

[lk olarak, gruplar arasinda duygusal zeka ile riskli yatirim niyeti arasindaki yol
parametrelerinin esit oldugu modeli (Kisith Model 1) tahmin edilmistir. Tim
parametrelerin gruplar arasinda ayri ayri tahmin edildigi tamamen serbest modelle
kiyaslandiginda, aradaki ki-kare farki (0.91), ilgili serbestlik derecesinde % 5
anlamlilik diizeyi tablo degeri olan 3.84’den kiigiik olup, anlamsizdir ve kisith
modelin kabul edildigine isaret etmektedir. Yani, gruplar arasinda duygusal zeka ve
riskli yatirnm niyeti parametresi arasinda fark bulunmamaktadir. Farkin anlamsiz
olmasi, ayni zamanda test edilen moderatér etkinin varolmadigi sonucunu
gostermekte, Onerilen iliskinin dogasinin diisiik ve yliksek ileri finansal
okuryazarhiga gore farklilasmadigimi bildirmektedir. Ozetle, arastirmanin H5
hipotezi, arastirma veri setimizle desteklenememektedir.

Ikinci olarak, kontrol odag: ile riskli yatirim niyeti arasinda yol parametresinin
her iki grup i¢in de esit oldugunu 6neren model (Kisitli Model 2) tahmin edilmistir.
Tliim parametrelerin gruplar arasinda ayr1 ayri tahmin edildigi tamamen serbest
modelle kiyaslandiginda, aradaki ki-kare farki (6.05), ilgili serbestlik derecesinde %
5 anlamlilik diizeyi tablo degeri olan 3.84’den biiylik olup, anlamlidir ve kisith
modelin reddedildigine isaret etmektedir. Yani, gruplar arasinda kontrol odag ile
riskli yatirnm niyeti parametreleri arasinda fark bulunmaktadir. Farkin anlamh
olmasi, moderatér etkinin varligin1 gostermekte ve aragtirmanin H6 hipotezinin

desteklendigine iliskin kanit sunmaktadir.
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Son olarak, genel olarak riskten kaginma ile riskli yatirim niyeti arasindaki

parametrenin gruplar arasinda esit oldugunu ileri siiren model (Kisitlh Model 3)

tahmin edilmistir. Tamamen serbest modelle kiyaslandiginda, aradaki ki-kare farki

(2.5), tablo degeri olan 3.84’den kiigiik olup, anlamsizdir ve kisithh modelin

desteklendigine isaret etmektedir. Yani, gruplar arasinda genel olarak riskten

kacinma ile riskli yatirim niyeti parametreleri arasinda fark bulunmamaktadir. Farkin

anlamsiz olmasi, moderatér etkinin varolmadigina, dolayisiyla aragtirmanin H7

hipotezinin desteklenmedigine kanmit sunmaktadir. Asagidaki tablo tiim arastirma

hipotezlerinin test edilmesine yonelik sonuglar1 6zetlemektedir.

Tablo 4.15: Hipotez Testi Sonuglari

Arastirma Hipotezi Sonug

H1 Duygusal zekdnin riskli yatirim niyeti iizerinde pozitif etkisi v/
vardir.

H2 Kontrol odagmin riskli yatirim niyeti iizerinde negatif etkisi X
vardir.

H3 Genel olarak riskten kaginmanin riskli yatirnm niyeti iizerinde v
negatif etkisi vardir.

H4 Daha yiiksek ileri finansal okuryazarliga sahip kimseler daha X
yiiksek riskli yatirim niyetine sahiptir.

H5 Duygusal zeka ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliski ileri %
finansal okuryazarligi diisik ve yliksek olanlara gore
farklilagsmaktadir.

H6 Kontrol odagi ile riskli yatirim niyeti arasindaki iligki ileri finansal ~ v/
okuryazarlig: diisiik ve ytiksek olanlara gore farklilasmaktadir.

H7 Genel olarak riskten kaginma ile riskli yatirim niyeti arasindaki
iligki ileri finansal okuryazarligi diisiik ve yiiksek olanlara gore X
farklilasmaktadir.

H8 Kadinlar daha diisiik riskli yatirim niyetine sahiptir. v

Tim Orneklem ve gruplar bazinda parametrelerin nasil farklilik gdsterdigine

bakacak olursak, duygusal zeka ve kontrol odag ile riskli yatirim niyeti arasindaki

iliskinin diisiikk finansal okuryazar grup i¢in daha giiglii; riskten kac¢inma ile riskli

yatirim niyeti arasindaki iligkinin de tam tersi yliksek ileri finansal okuryazar grubu
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icin daha gii¢lii oldugunu sdéylenebilir. Ancak, gruplar arasinda parametreler
bakimindan istatistiksel olarak anlamli fark, sadece kontrol odag ile riskli yatirim
niyeti arasinda tespit edilmistir. Ayrica, tim 6rneklem ic¢in anlamli bulunan iliskiler
diisiik finansal okuryazarliga sahip grup ic¢in de anlamli ¢ikmis ancak ileri
okuryazarliga sahip grup i¢in duygusal zeka ve riskli yatirim niyeti, kontrol odagi ve
riskli yatirnm niyeti arasindaki iliski anlamsiz hale gelmistir. Tablo 4.16, tim
orneklem ve grup bazinda gizil degiskenlere yoOnelik parametrelerin Ozetini
sunmaktadir.

Tablo 4.16: Yapisal ve Coklugrup Yapisal Model Parametreleri

Tiim Omeklem Diisiik il. Fin. Oku. N=292 Yiiksek Il. Fin. Oku.

N=496 N=202
Parametre Katsayilar Katsayilar Katsayilar
DZ—Niyet  0.439 (0.170)* 0.485 (0.235)* 0.051 ( 0.011)
RK—Niyet -0.473 (-0.449)* -0.393 (-0.371)* -0.567 (-0.534)*
KO—Niyet 0.429 (0.387)* 0.516 (0.539)* 0.125 (0.079)

Not: Parantez i¢inde standartlastirilmis katsayilar verilmistir.
*. p<0.01
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5. TARTISMA VE SONUC

5.1. Teorik ve Pratik Cikarsamalar

Bu arastirmada bireysel ve duygusal faktorlerle (duygusal zeka, genel olarak
riskten kagmmma ve kontrol odagi) objektif bir bilgi olarak ileri finansal
okuryazarligin riskli yatirim niyetine olan etkisi arastirilmistir. ileri finansal
okuryazarligin dogrudan etkisinin yanisira, diger bagimsiz degiskenler ile bagimh
degisken arasindaki iliskide moderator etkiye sahip olup olmadigi da

gozlemlenmistir.

Dogrudan etkileri gozlemlemek iizere, tim Orneklem icin kurulan yapisal
esitlik modeline gore, gozlemlenen ile beklenen kovaryans yapilarinin birbirine
uyumu 1iyi ile kabul edilebilir sinirlar dahilinde ¢ikmistir. Yapisal modelde onerilen
iligkilerin parametreleri, duygusal zekanin riskli yatirim niyeti {lizerinde olumlu,
genel olarak riskten kaginmanin riskli yatirim niyeti {izerinde olumsuz, digsal kontrol

odaginin ise bahsi gegen degisken tlizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermektedir.

Duygusal zeké ile riskli yatirinm niyeti arasindaki anlamli ve pozitif bulgu,
arastirmanin ilgili hipotezinin desteklendigine kanit sunmaktadir. Duygusal zekanin
girisimcilik ve 6grenme ortamlarinda riskli davranis iizerindeki olumlu etkisini
ortaya koyan g¢alismalara (6rn., Kamalian et al., 2011; Yip and Cote, 2012; Joshi,
2013) karsin finansal davranis izerindeki etkisine deginmis ¢ok az sayida arastirma
(6rn., Ameriks et al., 2009; Sjoberg and Engelberg, 2009) vardir. Dogrudan riskli
yatirim davranigi tizerine odaklanilmis ¢alismalar ise mevcut degildir. Bu anlamli
bulgu, diger risk ortamlarindaki bulgularla paralellik gostermektedir. Ayn1 zamanda,
bu bulgu ile duygularin anlasilmasi, kontrol edilmesi ve kullanilmasini teskil eden
duygusal yeteneklerin finansal davranis iizerinde 6nemli ve pozitif etkiye sahip
olduguna ilk kez kanit sunulmaktadir. Ayrica, arastirma bulgumuz, karar verme
stirecleri iginde duygularin yeri ilizerine varolan mevcut tartismali sdylemin duygular
lehine olan tarafina eklenmektedir. Ortaya konan etki, duygusal yeteneklerin giiven
ve cesaret vermek suretiyle kisiyi riskli yatirima yoneltmesi ile agiklanabilir. Nitekim
Ciarrochi et al. (2001) duygusal zeka ve tiim alt boyutlarinin kendine saygi ile pozitif
ve siirekli anksiyete ile negatif iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
duygusal zekas: yiiksek kimselerin ayn1 zamanda kendine saygilar yiiksek ve siirekli

anksiyeteden uzak olabilecekleri disiiniildiigiinde, duygusal olarak, riskli yatirima
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yonelmeye daha miisait kimseler oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, ileri finansal
okuryazarligin duygusal zekd ile riskli yatinm niyeti arasindaki iliskiyi
farklilastirmadigina yonelik kanmitlar elde edilmistir. Istatistiksel olarak anlamli
farklar ortaya c¢ikmasa da, her iki grup arasinda onemli farklar oldugu goze
carpmaktadir. SOyle ki, tim orneklem i¢in bakildiginda anlamli ¢ikan etki, diisiik
finansal okuryazar grup icin anlamli ancak yiiksek finansal okuryazar grup igin
anlamsiz ¢ikmistir. Duygusal zekanin riskli yatirim niyeti {izerindeki olumlu
etkisinin, diisiikten yiiksek finansal okuryazar gruba dogru ayni yonde kaldigi ama
azaldig1 genel olarak sOylenebilir. Daha acik bir ifadeyle, kendilerine saygis1 yiiksek
ve sitirekli endiseden uzak bu kimseler risk almaya duygusal olarak muktedir olsalar
dahi, yiiksek spesifik bilgi isin i¢ine dahil oldugunda, duygusal olarak hazir olma
yetmemekte ve hatta finansal bilgi finansal davranig tizerindeki olumlu duygusal
etkileri zayiflatmaktadir. Bu zayiflatici etkinin, spesifik bilgiyi isleme zorlugu ya da
maliyetlerinden kaynaklanmasi miimkiin olabilir. Belki de, duygusal zekas: yiiksek
kimselerin, riskli yatirim baglaminda bir kontrol yanilsamasi1 (Langer, 1975) iginde
olduklar1 ve finansal bilgi siirece dahil edildiginde bu yanilsamadan siyrilmalar1 s6z
konusu da olabilir. Sonu¢ olarak, bu bulgu, sl bilgi isleme ve rasyonellik
yaklagimlariyla da (6rn., Simon, 1955; Dolinsky and Feinberg, 1986) tutarlilik

gostermektedir.

Genel olarak riskten kacinma ile riskli yatirim niyeti arasinda tespit edilen
anlamli ve olumsuz iligki arasgtirmanin ilgili hipoteziyle ayn1 yonde ¢ikmistir. Bu
bulgunun, finansal bilginin moderator oldugu diger bulguyla birlikte tartigilmasi daha
yerinde olacaktir. Oncelikle, ilk bakista cok asikdr gibi goriinen bu iliski aslinda
onemli farkliliklar1 agiga ¢ikaracak tiirden bir iliski olarak goriilmelidir. Ciinkii
hayatinda genel olarak riskten kagnan bir bireyin illaki finansal risk almaktan
kaginmasi gerekmez. Ya da tam tersi, genel olarak riskten kacinmayan bir birey
pekald finansal risk almak konusunda miitereddit olabilir. Bu, tamamen bireylerin
problemi yapilandirma bigimleriyle, bilgi isleme tarziyla ilintili goziikmekte ve
gercekteki risk alma tutumu ile gézlemlenen risk alma davraniginin farklilasmasina
yol agabilmektedir (Schoemaker, 1993). Weber et al. (2002) riskin alana 6zgii
oldugunu ileri slirmekle, risk alma meselesinin tam da bu yoniine deginmektedir.
Yani, genellikle riskten kaginan bir birey, finansal risk ortamima 6zgii faktorler ve

stireclerle finansal risk almaya daha farkli yaklasabilir.
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Yukarida deginildigi gibi, bu arastirmada, genel olarak riskten kaginan bireyin
diistik riskli yatirnm niyetine sahip olmasi Ongoriilmekte ancak bu iliskiyi
farklilagtiracak bir baska faktér bulundugu, bunun da finansal karar probleminin
yapilandirilmasini ve bilgi islemesini degistirecegi umulan ileri finansal okuryazarlik
oldugu ileri siirilmektedir. Problem yapilandirmanin ve bilgi islemenin yanisira,
finansal bilgi, riskli yatirnrma yonelik bireylerin risk algilamasi iizerinden de riskli
davranis1 Sitkin and Weingart (1995)’in dedigi gibi etkileyebilir. Nitekim genel
olarak riskten kaginan bireyler daha disiik riskli yatirim niyetine sahipken; ileri
finansal okuryazarlik skorlarina sahip bireyler, diisiik skorlara sahip olanlara kiyasla,
cok daha diisiik riskli yatirim niyetine sahip ¢ikmistir. Bu beklenmedik bir bulgudur
clinkii bilginin bu asikar iliskinin giiciinii daha azaltacagi, genel olarak riskten
kacinan bir bireyin, finansal bilgisi yiiksek oldugunda riskli yatirimlara girmekten
daha az kagimacagi ongoriilmiistiir. Aksi yonde ¢ikan bu bulgunun baska agiklamalari
olabilir. Simon (1955) tarafindan Onerilen sinirli rasyonellik modeline gore, bireyler
¢ok smirli bilgi toplama ve hesap yapabilme kapasitesine sahiptir ve Kkarar
alternatiflerine yonelik belirsizlige karsi en tatminkar yaklasim bazi kestirmeler ve
deneme-yanilma yaklagimlart kullanmaktir. Dolinsky and Feinberg (1986), bireylerin
bilgiyi 6ziimseme ve isleme yeteneklerinin sinirli oldugunu dile getirmekte ve fazla
bilginin etkin olmayan karar vermeye yolagabilecegini sdylemektedir. Ayrica, Ngosi
and Braganza (2009), bilgi kaynaklarinin bilgi isleme ve muhafaza etme maliyetleri
sebebiyle kolaylikla birakilabilecegini dile getirmekte ve islenecek bilginin
belirsizligine deginmektedir. Biitiin bu bulgular, aslinda genel ve finansal baglamda
zaten riskten kagiman bireylerin, islemede sinirl kaldiklart bilgiye sahip olduklarinda
riskli yatirnm davramisgindan daha da kagimabileceklerini  makul bigimde
aciklamaktadir. Bilgi, 6ngordiiglimiiziin aksine, riskli davranisin ortaya ¢ikmasinda
kolaylastirict degil, karmasiklastirici bir etki yapmis goriinmektedir. Spesifik
(finansal) bilgi stirece dahil oldugunda, hayatinda genel olarak risk almaktan ka¢inan
kimse, finansal risk almaktan daha da kagmir hale gelmektedir. Bu bulgu aym
zamanda, karar ortaminin ve problemin ifade edilme bigiminin (Tversky and
Kahneman, 1986) bireyin karar vermesini etkiledigini One siiren literatiirle de

paralellik gostermektedir.

Diger taraftan, ileri finansal okuryazarligin genel olarak riskten kaginma ile

riskli yatirnm niyeti arasindaki negatif iligkiyi, istatistiksel olarak anlamli bi¢imde
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farklilastirdigina iliskin kanit sunulamamakta ancak onemli farklar oldugu goze
carpmaktadir. Soyle ki, genel olarak riskten kac¢inma ile riskli yatirnm niyeti
arasindaki negatif iliski, yiliksek finansal okuryazar grup i¢in en giclii, diisiik grup
iginse en gligsiizdiir. Tim oOrneklem igin parametre, bu degerlerin neredeyse
ortasinda ¢ikmistir. Moderator etki ihtimali gozoniinde bulundurulmasa idi, daha
iliml1 bir etki ortaya konulacak ama iliskinin dogasini degistirebilecek faktor gozardi

edilmis olacakti.

Kontrol odag: ile riskli yatirnm niyeti arasinda pozitif ve anlamli iliski
gbzlemlenmistir. Arastirmanin ilgili hipotezi aksi yonde oldugundan arastirma veri
seti ile desteklenemedigi soylenebilir. Olcekte kontrol odag degiskeninin yiiksek
(diistik) skorlar1 dissal (igsel) kontrol odagina tekabiil etmektedir. Dolayisiyla bu
arastirmada beklenti, girisimcilik literatiiriinde girisimci 6zelliklerinden sayilan i¢sel
kontrol odagi ve risk almanin finansal baglamda da paralel iligski gésterecegi yontinde
idi. Ciinkii i¢sel kontrol odagmna sahip bireyler, ¢iktilarin sonuglarmi kendi
eylemlerinin sonucu gibi gormekte iken, digsal kontrol odagina sahip bireyler
¢iktilarin sonuglarini kendilerinin ¢ok iizerinde ve kontrol edilemez gordiikleri sans,
kader, talih gibi faktorlere atfetmektedir. Bu nedenle, riskli yatirnm niyeti
baglaminda, dissaldan ziyade igsel kontrol odagi riskli yatirnm niyeti ile
iliskilendirilmistir. Ancak, sonuglar beklenenin tersi yonde ¢ikmustir. Bu bulgu,
girisimcilik diizleminde muhtemel risk alabilecekler olarak goriilen igsel kontrol
odagma sahip bireylerin finansal risk almada Oyle olmadiklarini gostermektedir.
Buna getirilebilecek ii¢ agiklama bulunmaktadir. Birincisi, ¢iktilarin kontroliinii
kendinin ¢ok tizerinde ve kontrol edilemez goren digsal kontrol sahibi bireyler daha
az eylem hatasina (Ritov and Baron, 1992) diisme korkusu i¢inde olabilirler. Bu da
onlarin riskli yatirim niyetine sahip olmasi iizerinde kolaylastiric1 bir etki yapabilir.
Aksine, ¢iktilar1 kendi eylemlerinin sonucuna dogrudan atfeden igsel kontrol sahibi
bireyler, eylem hatasindan kaginmak iizere, dissal olanlarla kiyaslandiginda daha
diisiik niyete sahip olabilirler. Ikincisi, kaderci yaklasima sahip diyebilecegimiz
digsal kontrol sahibi bireylerin riskli yatirnm davranisi gostermesi, beklenilenin
aksine, sonuglar1 kendileriyle nasilsa iliskilendirmediklerinden ve dolayisiyla kisisel
sorumluluk hissetmediklerinden, gérece daha miimkiin olabilir. Nitekim Davis and
Davis (1972) i¢sel kontrol odagina sahip kimselerin digsal kontrol sahiplerine kiyasla

hatalar1 i¢in kendilerini daha ¢ok sugladiklarim géstermektedir. Ugiincii bir aciklama,
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orneklem ile ilgilidir. Tiirk akademik yazininda ¢alismalar, Tirk insaninin dissal
kontrol odakli olmaya meyilli oldugunu sdylemektedir (Ozmen and Sumer, 2011,
Mocan-Aydin, 2000; Dag, 1991). Buna ilaveten, Ozmen and Sumer (2011)
Tiirkiye’de ergenler lizerinde yiirittiikleri ¢alismalarinda, kontrol odaginin hem
diisik hem yiiksek risk alma davraniglarinin anlamli tahmin edicisi oldugunu
gostermislerdir. Ag¢ik bir ifadeyle, digsal kontrol odagina sahip olmanimn disiik ve
yiiksek risk alma tizerinde anlamli ve olumlu bir etkisi bulunmustur. Yazarlarlara
gore, sonuglari, kisisel sorumluluk hissetmek yerine, digsal faktorlere atfetmek, riskli
davraniglarda bulunmayi kolaylastirabilir. Yani, igsel kontrol odagina sahip bireysel
yatirimcilar, daha ¢ok kisisel sorumluluk duygusu iginde olduklarindan riskli
davranista bulunma olasiliklar1 daha az iken, dissal kontrol odagina sahip olanlarin,
olaylarin sonuglarin1 kendilerin tizerinde faktorlerle iliskilendirdiklerinden, riskli

davranig gostermeleri daha muhtemel goziikmektedir.

Ayrica, finansal okuryazarligin moderator etkisinin devrede oldugu bulgusuna,
sadece kontrol odagi ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliski iizerinde erisilmistir.
Acik bir ifadeyle, digsal kontrol odagina sahip bireyler daha yiiksek riskli yatirim
niyetine sahip iken, ayni1 zamanda yiiksek ileri finansal okuryazarlia sahip olan
digsal kontrollii bireylerin riskli yatirnm niyetleri daha diisiik ¢ikmakta ve daha da
onemlisi iligki anlamsizlagsmaktadir. Tiim 6rneklem bazinda bakildiginda anlamli ve
pozitif, diisiik finansal bilgili grup i¢in daha giiglii ve anlamli; yiiksek finansal bilgili
grup icin bakildiginda ise daha zayif ve anlamsiz iligki ortaya ¢ikmaktadir. Burada
yine kaderci yaklagimin, bilgiyi gozardi etmedigi ancak bilgi islemeyi 6z kontrole
sahip, eylemlerinde kisisel sorumlulugu yiiksek bireylere kiyasla daha zor ve
karmasik buldugu sonucuna varilabilir. $déyle ki, bu bireyler, yasadiklarinin
sonucunu kendilerinin iizerinde giiclere baglama temayiilinde olduklarindan, bilgi
islemeyi igsel kontrol sahibi bireylere kiyasla daha az kullaniyor olabilirler.
Dolayisiyla, finansal bilgiye sahip olduklarinda da, bilginin kolaylastiriciligindan
ziyade karmasiklastirict olmasindan, riskli yatirim niyeti negatif etkilenmis olabilir.
Ya da, digsal kontrol odagin1 daha az kisisel sorumluluk duyma noktasinda risk alma
davranigt ile iligkilendiren literatiire dayanarak, yiiksek ileri finansal okuryazar
olanlarda bilginin kisisel sorumlulugu arttirict bir etkisi oldugu s6ylenilebilir. Cilinkii
finansal okuryazarlig1 diisiik olan grup i¢in, digsal kontrol odaginin niyet iizerindeki

etkisi ¢ok daha giiglii iken, yiiksek olan grupta olduk¢a zayiftir. Diger taraftan,
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belirtmek gerekir ki, moderator etki bakilmasaydi, tiim 6rneklem bazinda diisiik
gruba nazaran biraz gii¢siiz ve anlamli bir iliski elde etmekle kalip, moderator
degiskenin iliskinin dogasimi farklilastiran, hatta bir alt grup ic¢in anlamsiz hale

getiren, etkisi gézardi edilmis olacakti.

fleri finansal okuryazarlik ile riskli yatirim niyeti arasinda beklenen pozitif
iligski istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu beklenmedik bulgu {i¢ anlama
gelebilir. Birincisi, hisse senedi ile tahvil arasindaki farki, risk ¢esitlendirmeyi, hisse
senedi ve tahvilin fonksiyonlarini, piyasalarin isleyisini temel olarak bilmeleri yani
objektif finansal bilgiye sahip olmalar1 riskli yatinm davranigint tahmin
edememektedir. Bireylerin kafasinda riskli yatirnrm davranisi ¢ok daha belirsizlik ve
zorluklar1 i¢ine alan, objektif bilginin ¢ok daha iizerinde bir siire¢ gibi algilaniyor
olabilir. Yukarida da degindigimiz gibi, bireylerin sinirli bilgi isleme kapasitesine
sahip oldugu bilinmekte ve ¢ok daha fazla bilgiye sahip olmanin, daha rasyonel bir
karardan ziyade, etkin olmayan bir karara sevkettigi literatiirde genis Olgilide
tartisitlmaktadir. Bu bulgumuzda da, benzer yaklasimin devrede oldugu ve yine
literatiirle paralel oldugu diistiniilebilir. Ancak, ayn1 bulgu, finansal bilginin finansal
risk toleransi {izerinde (Grable and Joo, 2000), ileri finansal okuryazarligin hisse
senedi piyasasina katilim {izerinde olumlu (Van Rooij et al., 2011) etkileri oldugunu
ortaya koyan calisma bulgulariyla celismektedir. Bunun da otesinde, arastirma
bulgusu, finansal okuryazarligin finansal davranis iizerinde manidar etki yaptigina
kanit sunan diger aragtirma bulgulariyla da paralellik gostermemektedir. Ciinkii bu
calismada finansal okuryazarlikla birlikte ele alinan bireysel faktorlerin riskli yatirim
niyeti lizerinde anlamli ve Onemli etkileri ortaya c¢iktigi gibi, ileri finansal
okuryazarligin riskli yatirim niyetini tahmin etmede anlamli bir etki yapmadigi
sonuclaria varilmaktadir. Belki, ikinci bir neden olarak, finansal okuryazarligin yap1
gecerliligine yonelik kritiklerin (6rn., Schuhen and Schiirkmann, 2014) bu bulgulari

degerlendirirken goz oniinde bulundurulmasi gerekebilir.

Ucgiinciisii, arastirmamizdaki ileri finansal okuryazarlik sorulari 6zii itibariyle
aslinda objektif finansal bilgiyi temsil etmektedir. Bu noktada, riskli yatirim
davranigin1 belirlemede objektif bilginin sanildigi kadar 6nemli olmadigi, daha
dogrusu yeterli olmadig ileri siiriilebilir. Belki, objektif bilginin yanisira subjektif
finansal bilgi de 6lgiilebilseydi, bu ikisinin birlikte riskli yatirim niyeti tizerinde daha

manidar bir etki yapip yapmadigi goriilebilirdi. Nitekim bir ¢alismada (Wang, 2009),
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yatirim fonlar1 baglaminda ozellikli bilgi ve asinalikla temsil edilen subjektif
bilginin, objektif bilgiden daha fazla, risk almayi tahmin ettigi ve hatta subjektif
bilginin ayn1 zamanda objektif bilginin de tahmin edicisi oldugu ortaya konmustur.
Belki de, objektif boyutunun yanisira yatirnm deneyimleri yahut para ve sermaye
piyasalarina agina olma gibi finansal bilginin subjektif boyutunu da kapsayan bir
Olgek gelistirilmesi, kavramin yapisal modelde daha iyi temsil edilmesini miimkiin
kilabilir. O zaman, sadece objektif bilgiyi igeren “finansal okuryazarlik” yerine,
Olcegin daha tist diizeyde formatif bir 6lgek olarak, 6rnegin “finansal yetenek™ olarak

adlandirilmasi daha makul olabilir.

Son olarak, cinsiyet, risk alma tizerine yapilan ¢aligmalarda en ¢ok odaklanilan
ve etkisi ortaya en ¢ok konan demografik faktorlerden olmustur. Bu aragtirmada da
literatiirde {lizerine goriis birligi olan cinsiyetin riskli yatirim ile iligkisini 6ngdren
hipotez kurulmustur. Sonuglar, ilgili arastirma hipotezini destekleyecek bicimde,
kadinlarin daha diisiik riskli yatirim niyetine sahip oldugu yoniinde ¢ikmistir. Bulgu,
cok biiylik bir cogunlukla iliskiyi boyle dngoéren ve tespit eden ¢aligmalarla tutarlilik
gostermektedir. Kadinlarla erkekler arasinda risk alma bakimindan anlamli fark
bulunmadigini ortaya koyan ¢ok az c¢alismada (6rn. Nekby, 2008) kadinlarin risk
alma ortamlarina kendi se¢imleriyle dahil olduklarinda en az erkekler kadar kendine
giivenli ve rekabetci olduklari sdylenmektedir. Hardies et al. (2013), kendi kendine
secimin ve sosyallesmenin gercekten de asir1 glivende cinsiyet farkliligini elimine
ettigini ancak bu durumun yine de kadinlari erkekler kadar risk almay1 sevmeye
sevkedecek kadar yeterli olmadigini sdylemektedir. Ancak, bizim &rneklemimizin,
bireysel yatirimcilart hedeflemis olmasindan, zaten daha 6zellikli boyle bir alt grubu
temsil etmesi beklenemezdi. Denildigi gibi, bu ¢alismalar, ¢ok sinirli sayida ve daha
profesyonel ve sosyallesme diizeyi yiiksek cinsiyet gruplarini kapsamaktadir.
Kadinlarin erkeklere kiyasla daha diistik riskli yatirim niyetine sahip olmasi, mevcut
literatiirde oldugu gibi bu orneklemde de, bilgi ve toplumsal rol araciligiyla
aciklanabilir. Kadinlar finansal meselelerle erkekler kadar bilgili degildir. Ayrica,
stiregelen toplumsal rolleri nedeniyle finansal karar vermelerde erkekler kadar aktif

bicimde yer almamaktadir.

Caligma, arastirma modelinin dayandigi davranigsal finans arka planiyla
degerlendirilecek olursa, arastirma bulgularinin davranigsal finans literatiiriine

hizmet ettigi sdylenebilir. Ciinkii bu modelde ele alinan bireysel faktorler, bireylerin
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yatirim kararlarint etkileyebilecegi ve birbirinden farklilagtirabilecegi umulan
psikolojik &gelerdir. Aym1 zamanda finansal davranisin duygusal tarafini temsil
ettikleri sOylenebilir. Daha da o©nemlisi, riskli yatirirm niyetini tahmin etmede
istatistiksel olarak anlamli bulunmuslardir. Finansal okuryazarligin da ilgili finansal
davranigin biligsel yanini temsil ettigi diisiintilebilir. Dolayisiyla, arastirma modeli,
riskli yatirim niyeti olarak odaklanilan finansal davranigin hem duygusal hem de
bilissel cephelerini igerecek bigimde tasarlanmistir. Ortaya ¢ikan bulgular, finansal
davranigin duygusal cephelerinin dogrudan finansal davranis {izerinde anlamli etkisi
oldugunu soylemektedir. Biligsel cephesinin ise dogrudan degilse de, bireysel
faktorler ile finansal davranig arasindaki siireci degistirmek suretiyle, dolayli etkide
bulunduguna kanit sunmaktadir. Biligssel unsurun farklilastirict etkisi ise yine
davranigsal finans aksiyomlarina temel olusturan kontrol yanilsamasi, sinirlt bilgi

isleme ve sinirli rasyonellik argumanlariyla agiklanabilmektedir.

Bu arastirma bulgularin teorik oldugu kadar, pratik c¢ikarsamalar1 da
bulunmaktadir. Oncelikle, arastirma bulgular1 bireysel faktdrlerin finansal davranis
tizerinde anlamli etkileri olduguna kanit olusturmaktadir. Bu, Kklasik finans
perspektifinde gorece ihmal edilen unsurlarin finansal davranist 6nemli Slgiide
aciklayabilecegi anlamina gelmektedir. Mikro anlamda, atil fon sahipleri ile fon
ihtiyaci i¢inde olanlara aracilik etme misyonunu tasiyan finansal kuruluslar,
bahsedilen sisteme daha ¢ok fon saglamak ve bunlar1 yatirimlara doniistiirmek adina,
bireysel faktorlere odaklanabilirler. Soyle ki, finansal tavsiye veren kimse ya da
kuruluslar, kisileri bireysel farkliliklarina uygun yatirim araglarina yonlendirebilirler.
Dolayisiyla, iiriin tavsiyesinde bulunmadan evvel, kisilerin belirli duygusal faktorler
bakimindan nerede olduklarini tespit etmeleri yerinde olacaktir. Belirli 6zellik ve
yetenekleri geregi, risk almaya istekli olmayanlar riskli iiriinlere tesvik edilmek
yerine, muhtemel risk alabilecek o6zellikte olanlar bu friinler i¢in ikna edilebilir.
Yukaridaki aragtirma bulgulari, belirli finansal bilginin riskli yatirnm davranisin
aciklamada anlamli etkiye sahip olmadigini ortaya ¢ikarmistir. Ve bunun muhtemel
sebebi olarak, kisilerin bilgi islemede simirli yeterlilige sahip olmalar1 one
stiriilmektedir. Dolayisiyla, tavsiye verenlerin ya da finansal kuruluslarin potansiyel
miisterilerini, iiriinlerine yonelik detayli ve spesifik bilgiyle donatirken, bu hususun
g6z oniinde bulundurmasi gerekir. Finansal bilginin finansal karar verme siirecini

kolaylagtirmaktan ziyade karmasiklastirabilecegi de hatirlanmalidir. Hatta iriinler
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hakkinda bilgi vermekten ¢ok daha oncelikli olan, bu kisilerin duygusal ve tutumsal
faktorler bakimindan nerde bulunduklarini 6grenebilmek ve onlar1 uygun bigimde

yonlendirmek olmalidir.

Ileri finansal okuryazarligin kontrol odag: ile etkilesime gecerek riskli yatirim
niyetine etkide bulundugu bulgusu da, pratik anlamda degerli bir bilgi olabilir. Belirli
finansal konular hakkinda bilgi sahibi olmak, dogrudan degilse de dolayli olarak,
bireysel faktor olan kontrol odaginin finansal davranig tizerindeki etkisini
degistirmektedir. Agik bir ifadeyle, dissal kontrol odagi bulunan bireyler riskli
yatirim niyetine sahip olmak bakimindan yiiksek skorlara sahiptir. Yiiksek finansal
bilgiye sahip olduklarinda ise, riskli yatirim niyeti skorlart diismektedir. Kaderci
olarak nitelendirilebilecek digsal kontrol sahibi kimseler, olaylarin sonuglarini
kendileriyle iligskilendirmediklerinden, kararlarinin kisisel sorumlulugunu daha az
hissetme meylinde olabilirler. Ancak bu kimseler, yiiksek finansal bilgiye sahip
olduklarinda riskli yatirimlara girmek noktasinda daha gercek¢i bir noktaya
erigebilirler. Bu kimselerin finansal olarak egitilmeleri, finansal davranis bakimdan
gereksiz riskler alabilme ihtimallerini ortadan kaldirabilir. Genel olarak 6zetlenecek
olursa, belirli duygusal faktorler bakimindan finansal risk alabilecek zeminde olmak,
gercekten finansal risk almanin yonetilebilir ve yerinde bir karar oldugu anlamina
gelmeyebilir. Bahsedilen duygusal zemin, gerekli finansal bilginin varliginda daha
gercekel bir goriinime kavusabilir. Bunun i¢in bireylerin, halihazirda bireysel
yatirimecilar veya muhtemel yatirimcilar olarak, finansal konular bakimdan

egitilmeleri bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
5.2. Kisitlar

Her arastirma gibi, bu arastirma da belirli kisitlar dahilinde gerceklestirilmistir.
Oncelikle, bu arastirma sonuglarmi yorumlarken yatay kesit verilerinin kullanildig
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Nedensel iligkilere isaret eden arastirmalarin,
elbetteki, hem bireysel hem de zamana baglh farklilasmay1 hesaba katan boylamsal
verilerle gergeklestirilmesi daha uygun bulunmaktadir (Bono and McNamara, 2011).

Arastirmanin finansal okuryazarlik 6lcegi sorulari objektif finansal bilgiyi
6lgmektedir. Dolayisiyla siirekli ve dogrudan gozlemlenebilen bir degisken olarak

modelde ele alinmistir. Ancak, objektif bilginin yanisira, bireylerin yatirim
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deneyimleri ve piyasaya asina olmalarina gore subjektif finansal bilgiyi de i¢erecek
bicimde bir finansal okuryazarlik 6lgeginin gelistirilmesine ihtiya¢c bulunmaktadir.
Bu sekilde finansal okuryazarligin daha kapsayici bigimde temsil edilmesi miimkiin
kilabilir. Ayrica, boyle bir 6lgegin varligi, yapisal esitlik modelinde finansal
okuryazarlik kavraminin gizil degisken olarak degerlendirilmesini ve dolayisiyla

6l¢iim hatalarinin da dikkate alinmasini saglayacaktir.
5.3. Oneriler

Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket kullanilmistir. Deneysel
tasarimlarla finansal karar verme ya da riskli se¢cimlerin daha dogru dl¢iimlendirmesi

mumkin olabilir.

Bu c¢aligmada, planlanan davranig teorisine dayali olarak, riskli yatirim
davranigini temsil ettigi diisiiniilerek riskli yatirim niyeti esas alinmistir. Dolayisiyla,
gelecekte arastirmalarin dogrudan riskli yatirim davranisini 6lgmek amaciyla, riskli
yatirnmlart bulunan yatirimeilar iizerinde tekrarlanmasi, c¢alisma sonuglarini

dogrulamak bakimindan yerinde olabilir.

Bu calisma, kisiyi risk almaya sevkedebilecek faktorler lizerine odaklanmustir.
Yani, yiiksek duygusal zeka, i¢sel kontrol odagina sahip olma ve genel olarak riskten
kaginmama gibi faktorlerin riskli yatirim niyetine etkisine bakilmistir. Kisilik
ozellikleri ve kiiltiirel faktorler de bireylerin riskli yatirim davranigini agiklamada
kullanilabilir. Gelecek arastirmalarin bu faktorleri de g6z oniinde bulundurmasi

faydal1 olabilir.
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EKLER

EK 1. Anket

KATILIMCILARIN DIKKATINE

Bu anket ¢alismasi tamamen bilimsel esaslarla, bireysel faktérler ve yatirim tercihleri arasindaki iliskilerin arastiriimasina

yénelik olarak hazirlanmistir. Ankete katihm istege bagldir. Hicbir sekilde kisi bazinda degerlendirme yapilmayacak, genel

edilimler ve iliskiler incelenecektir.

Kiymetli vaktinizi ayirarak anketi cevaplandirdiginiz ve arastirmaya katkida bulundugunuz igin tesekkiir ederiz.

Yatinma ayirdiginiz 50.000 TL ‘yi tek bir segeneginiz olsa hangi yatirim igin kullanirdiniz?

|:| Mevduat I:l Hisse Senedi

Mevcut bir yatiriminiz var mi?

Verilen ifadelere iligkin goriislerinizi liitfen asagidaki dlgege gére her ifade igin isaretleyiniz.

I:I Evet I:I Hayir

Kesinlikle Katilmiyorum Ne Katiliyorum Ne De | Katihyorum Kesinlikle Katiliyorum
Katilmiyorum Katilmiyorum

1 2 3
MS1 Engellerle karsilastigim zaman, benzer engellerle karsilastigim ve onlarin Ustesinden | 1 | 2 | 3 5

geldigim zamanlari hatirlarim.

MS2 Ugrastigim birgok seyi iyi yapacagim beklentisine sahibim. 1123 5
MS3 Iyi seylerin olacagi beklentisindeyim. 1123 5
Ms4 Bir guigliikle karsilastigimda, basarisiz olacagim korkusuyla vazgegmem. 1123 5
U1 Ruh halim degistiginde yeni imkanlari gorebiliyorum. 1 4 |5
u2 Duygular hayatimi yagamaya deger kilan seylerden biridir. 1 4 |5
u3 Olumlu bir ruh hali igindeyken problemleri ¢gzmek benim igin daha kolaydir. 1 4 |5
U4 Duygularimda bir degisme hissettigimde yeni fikirler Gretme egilimi gosteririm. 1 4 5
P1 Yasadigim duygularin o anda farkinda oluyorum. 2 (3 |4 5
P2 Yiiz ifadelerine bakarak insanlarin yasadigi duyguyu anlayabiliyorum. 2 3 4 5
P3 Duygularimin neden degistigini bilirim 2 (3 |4 5
P4 Duygularimi deneyimlerken onlarin kolayca farkina varabiliyorum. 2 3 4 5
MO1 Duygularimi baskalariyla paylasmaktan hoslaniyorum. 2 (3 |4 5
MO2  Baska insanlarin hoslandig aktiviteler diizenlerim. 2 3 4 5
MO3  Kendimi baskalarinin izerinde iyi izlenim birakacak sekilde sunabilirim. 2 3 4 5
MO4 insanlar kétii hissettiklerinde, kendilerini daha iyi hissetmelerine yardimci olabilirim. 2 3 4 5
R1 Risk almaktan hoglanmam. 2 |3 4 5
R2 Tanidigim ¢ogu insana kiyasla hayati uglarda yasamaktan kaginirim. 2 3 4 5
R3 Gereksiz riskler almaya istekli degilim. 2 |3 4 5

92




R4 Tanidigim ¢ogu insana kiyasla riske girmekten hoglanmam. 1 2 3 4 5
R5 Uziilmektense giivende olmay tercih ederim. 1 2 |3 4 5
R6 Bir seyi satin almadan 6nce emin olmak isterim. 1 2 3 4 5
R7 Riskli seylerden kaginirim. 1 2 |3 4 5
N1 Yatirim karari verirken genellikle riski yuksek alternatifleri tercih ederim. 1 2 |3 (4 |5
N2 Yatirim yapacak olsam, riskli yatirim tercihlerine yonelmeyi disuntrdim. 1 2 3 |4 5
N3 Riskli yatirim araglari satin alma olasiligim yuksektir. 1 2 3 14 |5
N4 Riskli yatirim tercihlerine yonelik istegim yuksektir. 1 2 3 |4 5
L1 Problemlerimin bir kismini ¢6zebilme imkanim gergekten yok. 112 |3 |4 |5
L2 Hayatin iginde itilip kakiliyorum. 1 2 314 |5
L3 Hayatimdaki 6nemli seyleri degistirmek igin yapabilecegim ¢ok az sey var. 112 |3 |4 |5
L4 Kafama koydugumu her zaman yapamayabilirim. 1 2 314 |5
L5 Gelecekte basima ne gelecegi sadece bana bagh degil. 112 (3 |4 |5
L6 Hayatin problemleriyle bas etmede ¢aresizim. 112|345
L7 Basima gelen seylerde cok az kontrole sahibim. 112 |3 |4 |5
G1 Kazanmak s6z konusu ise, yandaki iki alternatif %80 olasilikla 4000 TL. Kesin (%100 olasilikla) 3200 TL.
karsisinda tercihiniz hangisi olurdu? kazanmak kazanmak
() ()
G2 Kazanmak so6z konusu ise, yandaki iki alternatif %20 olasilikla 4000 TL. Kesin (%100 olasilikla) 800TL.
karsisinda tercihiniz hangisi olurdu? kazanmak kazanmak
() ()
L1 Kaybetmek s6z konusu ise, yandaki iki alternatif %80 olasilikla 4000 TL. Kesin (%100 olasilkla) 3200
karsisinda tercihiniz hangisi olurdu? kaybetmek TL. kaybetmek
() ()
L2 Kaybetmek s6z konusu ise, yandaki iki alternatif %20 olasilikla 4000 TL. Kesin (%100 olasilikla) 800TL.
karsisinda tercihiniz hangisi olurdu? kaybetmek kaybetmek

() ()

Asagida verilen sorulara iligkin cevaplarinizi seciniz, cevabi bilmiyor iseniz liitfen “bilmiyorum”

se¢enegini isaretleyiniz.

Banka hesabiniza yillhk 102 Euro’dan Tam 102 Euro 102 Euro’dan az Bilmiyorum
%2 faizle 100 Euro fazla () () ()
yatirdiginizi varsayiniz. ()

F1 Parayi birikmesi igin
biraktiginiz takdirde 5
sene sonra
hesabinizdaki paraniz
ne kadar olur?
Banka hesabiniza yilhk 200 Euro’dan Tam 200 Euro 200 Euro’dan az Bilmiyorum
%20 faizle 100 Euro fazla () () ()
yatirdiginizi varsayiniz. ()

0 Anapara ve faizini
¢ekmediginiz takdirde 5
sene sonra
hesabinizdaki paraniz
ne kadar olur?
Banka hesabiniza Buguinkiinden Bugunkl kadar Buglnkinden az Bilmiyorum
isletilen faiz gelirinin fazla () () ()

F3  yillik %1 ve enflasyonun ()

da yillik %2 oldugunu
hayal ediniz. Bir sene
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sonra bankadaki
paranizin satin alma
glicti ne olur?

Arkadasiniza bugin Arkadasiniz Kardesi ikisi ayni oranda zengin Bilmiyorum
10.000 Euro ve ()
kardesine de g sene () () ()

sonra verilecek 10.000

F4 Euro miras kaldigini
duslniin. Reel (gercek)
manada hangisi miras
sebebiyle daha
zengindir?
Gelecek sene geliriniz Buguinkiinden Bugunkl kadar Buglinkiinden az Bilmiyorum
ve buttin mallarin fiyati fazla () () ()
F5 iki katina gikarsa satin ()
alma giicl agisindan
servetiniz ne olur?
Hisse senedi Hisse senedi Hisse senedi piyasasi hisse senedini satmak  Bilmiyorum
Hangisi hisse piyasasi hisselerin piyasasi sebebiyle isteyenlerle almak isteyenleri bir araya getirir
6 senedi karlarinin tahmin hisse senedi ()
piyasasinin ana edilmesine fiyatlari artar
fonksiyonudur? yardimci olur () ()
()
ifadelerden hangisi Firmanin Firmaya borg B firmasinin borglarinin yikimliist Bilmiyorum
dogrudur? Eger bir vermis olur (sorumlusu) olur
birisi hisse senedi pargasinin ()
F7 X o
piyasasindan B sahibi olur () ()
firmasinin hissesini ()
alirsa;
Yatirm Yatirim fonlan Yatirim fonlari gegmis performansa baglh bir Bilmiyorum
fonuna hisse senedi, bono oranda getiri 6demeyi garanti eder
. yatirm gibi birkag varliga ()
Ifade.le.rden yapan bir yatirim yapabilir
F8  hangisi Kisi ilk sene ()
dogrudur? ()
parasini
cekemez
()
ifadelerden hangisi Firmanin bir Firmaya borg B firmasinin borglarinin Bilmiyorum
. dogrudur? Eger birisi B pargasinin vermis olur yukimlisu (sorumlusu) olur
firmasinin tahvilini sahibi olur ()
satin alirsa; () () ()
10 veya 20 sene gibi uzun Banka Faizi Tahvil Hisse Senedi Bilmiyorum
dénemde bir periyodu () () () ()
F10 dikkate alirsaniz en yliksek
getirisi olan varhk
hangisidir?
Uzun dénemde en yiksek Banka Faizi Tahvil Hisse Senedi Bilmiyorum
F11 fiyat dalgalanmasi gosteren () () () ()
varlik hangisidir?
Bir yatirmci parasini farkli Artar Azalir Ayni Kalir Bilmiyorum
F12  varlklara yatirdiginda para () () () ()
kaybetme riski ne olur?
Eger mevduat faizleri Yukselir Duser Ayni Kalir Bilmiyorum
F13  duserse tahvil fiyati ne () () () ()
olur?
F14 “10 yil vadeli bir tahvil satin alirsaniz ve 5 sene sonra paraya ¢evirmek isterseniz Dogru Yanlg Bilmiyorum
ceza 6demesi yapmaniz gerekir”. Bu ifade dogru mudur yanhs midir? () () ()
F15 “Normalde hisse senedi bonodan daha risklidir”. Bu ifade dogru mudur yanlis Dogru Yanlig Bilmiyorum
midir? () () ()
F16 “Bir firmanin hisse senedini almak yatirim fonu almaktan daha givenli bir getiri Dogru Yanhg Bilmiyorum
saglar”. Bu ifade dogru mudur yanlis midir? () () ()
Cinsiyet: () Erkek () Kadin
Yas: ( )20-30 ( )31-40 ( )41-50 () 51vedustu
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Egitim: (
Medeni Durum: (
Aylik Ortalama Gelir : (

) Lise ve alti (
) Evli (
) 2000 TL ve alti (

) Universite
) Bekar
) 2.001-5.000 TL (

() YUk.Lisans/Doktora

) 5.001-10.000 TL

(

) 10.001 TL ve Ustii
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