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OZET
INANCIN YATIRIM KARARLARINA ETKIiSI: DAVRANISSAL
FINANS CERCEVESINDE TURKIYE UZERINE BiR SAHA
CALISMASI

Ertugrul TURKER
Doktora, Isletme
Tez Danigmani: Prof. Dr. Turan EROL

Temmuz, 2025 — 145+xvi Sayfa

Son yillarda iktisat ilmi ve finans bilimi agisindan bazi kavramlar daha fazla sorgulanir
hale gelmistir. Bunun en iyi 6rneklerinden bir tanesi her iki bilim dali i¢inde gegerli
olan ortak temel kavram insan rasyoneldir postiilasinin sorgulanmasidir. Giincel
yazimda her iki bilim dali da kendine yeni bir argiiman gelistirmis ve sinirli rasyonellik
aksiyom olarak kabul gdrmeye baslamistir.  Insanin bilissel yapisinin nasil
yonlendirilecegi ve sdz konusu yonlendirmelerin etkilerinin nasil sonuglar doguracagi
tizerine ¢ok sayida ¢aligma yapilmaktadir. Bu ¢aligmalarla beraber bireyin psikolojik
etkisinin rasyonellikten ne kadar uzaklastirilabilecegi veya kendi iradesi ile hangi
Olclide uzaklasabilecegi de arastirilmistir. Bu g¢ercevede literatiirde farkli yatirmei
tipolojilerinin yatirim kararlarini etkileyen Davranigsal Finans teorileri gelistirilmistir.
Bu aragtirmanin amaci yatirimcilarin yatirim kararlarina yonelik davranislarinda
inanglarinin etkisinin olup olmadigini 6lgmektir. Bu davranig bigiminin profesyonel
meslek yagamlari finans sektoriinde olan kisiler ile, s6z konusu sektor disinda istihdam
edilen bireyler arasinda davramisg farklili§i olup olmadigimi, davranigsal finans
cergevesinde incelemek, finansal risk toleransin ve finansal okuryazarligin s6z konusu
cercevede etkisinin olup olmadigini irdelemektir. Arastirmaya yonelik olarak yapilan
kapsamli literatiir tetkiki neticesinde literatiirde, yaptigimiz calismanin kapsami,
niteligi ve metodolojisi yoniinden konumuz kapsaminda aragtirmalarin sinirli sayida
oldugu goriilmiistiir. Ozellikle iki grup arasinda bahse konu farkliligin karsilastirmali
analiz yontemi ile ele alinarak incelenmesi yonii ile de ¢alismanin literatiire teorik ve

ampirik acilardan 06zgiin nitelikte bir katki saglamasi hedeflenmektedir. Nicel
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arastirma yonteminin tercih edildigi bu aragtirmada, veri toplama teknigi olarak anket
secilmis ve uygulama sonucunda 421 finans sektorii ¢alisanlarindan, 472 finans dist

sektor ¢alisanindan toplanan veriler analiz edilmistir.

Calisma neticesinde Orneklem gruplarinda benzer sonuglara varilmistir. Analiz
sonuclarina gore istatistiki olarak inancin, finansal risk toleransinin ve finansal

okuryazarligin finansal davranig karar1 iizerinde anlamli bir etkisi oldugu anlasilmigtr.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatinm, Finansal Risk Tolerans, Finansal

Okuryazarlik, Inang.



ABSTRACT

THE EFFECT OF BELIEF ON INVESTMENT DECISIONS: A
FIELD STUDY ON TURKEY WITH THE FRAMEWORK OF
BEHAVIORAL FINANCIAL THEORY

Ertugrul TURKER
PhD Dissertation, Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Turan EROL

July, 2025 — 145+xvi Pages

In recent years, certain concepts have come under increasing scrutiny in the fields of
economics and finance. One of the best examples of this is the questioning of the
fundamental concept common to both disciplines, namely the postulate that humans
are rational. In recent literature, both disciplines have developed new arguments and
the axiom of bounded rationality has begun to gain acceptance. Numerous studies
have been conducted on how human cognitive structures can be influenced and what
consequences such influences may have. Alongside these studies, research has also
been conducted on how far an individual's psychological influence can be separated
from rationality or to what extent it can be separated by their own will. Within this
framework, behavioral finance theories have been developed in the literature that
influence investment decisions based on different investor typologies. The purpose of
this research is to measure whether beliefs have an effect on investors' investment
decisions. It aims to examine whether there are behavioral differences between
individuals whose professional careers are in the financial sector and those employed
outside of this sector, within the framework of behavioral finance, and to investigate
whether financial risk tolerance and financial literacy have an effect within this
framework. As a result of the comprehensive literature review conducted for the
research, it was observed that there are a limited number of studies in the literature in
terms of the scope, nature, and methodology of our study. In particular, it is aimed to
contribute to the literature with a theoretical and empirical perspective by examining

the difference between the two groups using a comparative analysis method. In this
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study, where quantitative research methods were preferred, a survey was selected as
the data collection technique, and the data collected from 421 finance sector employees

and 472 non-finance sector employees were analyzed.

The results of the study revealed similar outcomes across the sample groups.
According to the analysis, belief, financial risk tolerance and financial literacy were

found to have a statistically significant impact on financial decision-making behavior.

Keywords: Behavioral Finance, Investment, Financial Risk Tolerance, Financial

Literacy, Belief.
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BIiRINCI BOLUM

GIRIS

“Inan¢” veya baska bir ifade olarak “Din” kavrani kadim insanlik tarihinin en eski
kavramlarindan biridir. Tarih Oncesi ¢aglarda bile bu kavrama atfedilen onem
insanlarin inanglar1 dogrultusunda yapmis olduklar1 yapilar ile ortaya konmaktadir.
Sanliurfa’nin birkag km kuzeyinde bulunan ve M.O. 9 ile 10 bin yillarna tarihlenen
“Neolitik Gobekli Tepe” kutsal alan1 bunun en iyi 6rneklerinden biridir (Dietrich, vd.,
2012: 52). Belki bu kadar eski olmasa bile insanlik tarihindeki en eski kavramlardan
biride finans kavramidir. Burada so6zii edilen ilkel anlamda bir finans kavrami olup
modern anlamui ile finans kavrami 1950’lere temellendirilmektedir (Miller, 2000: 8).
Kavrami en primitif sekilde ele aldigimizda TDK’nin yayinlamis oldugu sozliikte
finans’in karsiligini “Para ve para ile ilgili araclari, degerleri konu edinen is alan1 ve
mali isler” olarak gérmekteyiz (https://sozluk.gov.tr/, 2024). Finans kavramini1 bu
aciklamasi ile ele aldigimizda toplumu olusturan en kii¢iik birim olan bireyden, en
biiyiik kurulus olan devlete kadar olan unsurlarin kaynak edinimleri ve bu kaynaklari
etkin bir sekilde kullanimlarini ele alir. Tarihsel siire¢ ¢cer¢evesinde finansal anlamdaki
bazi kurallar1t Mezopotamya da kurulan Babil devletine kadar gétiirebilmek bile
miimkiindiir; s6yle ki M.O. 1800°’de Hammurabi kanunlarinda borg verenler ile borg
alanlar arasindaki iliskiyi diizenlemek tizere kisitlayici hiikiimler getirilmis, verilen
kredilerin faiz oranlarina yonelik tavan sinir1 getirilmistir. Borg alanlar borg verenlere
teminat olarak ¢cogunlukla miilklerini teminat olarak verse de eslerini de teminat olarak
verebiliyorlardi; fakat Hammurabi kanunlar1 geregi 3 yil icinde borg verenler esleri iyi

durumda iade etmekle yiikiimlii idiler (Brealey, Myers ve Marcus, 2019: 24).



S6z konusu kararlar gibi bircok 6rnek verilebilir, bu gibi karar ve uygulamalar bize
bildigimiz anlamda paranin baski ve emisyonundan 6nce de bir finans anlayiginin
oldugunu gostermektedir. Tabi ki toplumlarda daha 6nceleri de ticaret i¢in trampa veya
yar1 trampa gibi uygulamalarla degis tokus araci olarak deniz kabugu, kiirk,
kurutulmus balik gibi farkli nesneler kullanilmis olsa da, zaman igerisinde toplumlar
bu ilkel aligveris araglar yerine homojen, bozulmayan, tasinabilen, boliinebilir, taklit
edilemeyen ve degerini zaman zarfinda muhafaza edebilecek nitelikte ve islevsel
olarak da degisim araci, hesap birimi ve tasarruf araci olma ozelligini yerine
getirebilecek nitelikte bir belgeye ihtiyag duymuslardir. Iste bu tammlamalara sahip
olan ilk modern anlamda para niteliginde belge olan ve altin veya giimiisten yapilan
sikke isminde verilen para, deniz ticaretinde gelismis olan Lidyalilar tarafindan M.O.
VII yiizyilda basilmis ve kullanilmaya baslanilmistir (Fidan, Dilerk, ve Esev, 2019:
146-147). Bu tarihten sonra devletler tarafindan modern anlamda parasal kaynaklarin
saglanmast ve kullanimmna yonelik ¢ok sayida ilgi c¢ekici uygulamalar da
gerceklestirilmistir. Bunlardan bir tanesi de Antik Roma déneminde Imparator
Vespasianus’un M.S. 1. yiizyilda c¢amagirhanelere amonyak saglamak ig¢in
tuvaletlerden ve lagim sistemlerinden idrar toplayanlara yonelik koydugu idrar
vergisidir. Bu uygulamaya kars1 gelen oglu Titus ile aralarinda bir konusma gegtigi
Vespasianus’un idrar tiiccarlarindan aldigi sikkeyi Titusa uzatarak koti kokup
kokmadigini sormasi tlizerine Titus’un “Pecunia non olet!” (Paranin Kokusu Olmaz)
diye cevap verdigi ve yine yiizyillar sonra ayn1 benzer bir bakis acist ile Napoléon
Bonaparte’n para ile ilgili "Bu diinyada tek bir sey var, o da para, para, para. Daha
fazla para ve daha fazla gii¢. Geri kalan her sey anlamsiz” dedigi aktarilir (Aktan,
2023: 90-94). Bu anekdotlar davranissal finans ve ekonomi agisindan kayitlara gecen
erken donem ilging olaylardan sayilabilir. Oglu Titusun’un affect heuristic bir davranis
ile temiz goriinmeyen bir kaynaktan vergi elde edilmesine yonelik irrasyonel tepkisini
Vespasianus paranin kokusunun olmadigini belirterek literatiirde ¢erceveleme etkisi
olarak anilan bir yontemle manipiile etmistir. Bununla beraber imparator yeni
uygulanacak verginin halk tarafindan direngle karsilanmamasi i¢in bu vergiyi halkin
giindelik yasamindan uzak olarak sadece idrar toplayicilarin1 kapsayacak bir sekilde
uygulamaya almis ve boylelikle literatiirde statiiko yanliligi olarak ifade

edebilecegimiz durumun Oniine ge¢mistir.



Kisilerin paraya verdigi onemin insanlarin inanglar ile iliskilendirilince farklilik
gosterecegi diisliniilse de iinli diisiiniir Voltaire atfedilen bir s6z bunun bdyle
olmadigini sdylemektedir. Kendisinin bunu “Para séz konusu oldugunda herkes ayni
dindendir” ctimlesi ile agikladigi sdylenmektedir. Tabi bu goriise zit goriisler veya
paralele goriislerde mevcuttur, bununla birlikte papa John Paul II’nin séyle bir ifadesi
vardir “Bir yere degil de baska bir yere, bir tiretim sektoriine degil de baska bir sektore
yatirim yapma karart her zaman ahlaki ve kiiltiivel bir tercihtir” (Kurtz ve
DiBartolomeo, 2005: 101). Gergekten de insanlarin kendi inang¢lar1 dogrultusunda bu
tercihi yapmakta olup olmadiklari da modern finans’in son yillardaki en giincel
basliklarindan olan “Davranigsal Finans Cergevesinde” irdelenmekte olup

arastirmanin temeli bu ¢ercevede olusturulmaktadir.

1.1. Tezin Konusu ve Sorulari

Calismanin temel konusu bireylerin inanglarinin yatirim davranislarina etkisinin olup
olmadigidir. Bu dogrultuda temel konu ¢ercevesinde finansal okuryazarlik ile finansal
risk toleransin finansal davranmis karar1 tlizerindeki etkisi de arastirilacak ve
degiskenlerin birbiri arasindaki etkilesimi incelenecektir. Aragtirma igin iki 6rneklem
gurubu olusturulmustur. Birinci 6rneklem grubu Tiirkiye’de profesyonel meslek
hayatlarinda finans kurumunda calisanlar, ikinci 6rneklem grubu finans dist sektor
calisanlarindan olusmaktadir. Calismanin her iki 6rneklem grubu iizerinde ayr1 olarak
gerceklestirilmesinde amag profesyonel anlamda finans sektoriinde bulunanalar ile
bulunmayanlar arasinda finansal davranis kararinda mesleki uzmanlagsmanin farklilik

olusturup olusturmadiginin da incelenmek istenmesidir.

Dolayis1 ile ¢alismanin evreni agisindan bakildiginda, finans sektorii i¢in bu sektor
catis1 altinda en fazla personel istihdam eden Bankalarin ¢alisan sayilar1 baz alinmistir.
Buna gore Tiirkiye’de faaliyet gdsteren konvensiyonel bankalarin bagli bulundugu
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yayimlamis oldugu giincel bilgilere gére konvensiyonel

bankalarda calisan toplam kisi sayis1 189.592 kisi (www.tbb.org.tr, 2024) ve katilim

bankalariin iiye oldugu Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birliginin yayimlamis oldugu
giincel bilgilere gore katilim bankalarinda calisan toplam kisi sayist 20.806 kisidir

(www.tkbb.org.tr, 2024). Merkezi kayit kurulusunun veri analiz platformunda

paylastig1 giincel bilgilere gore ise Tiirkiye’de toplam yatirimer sayis1 35.703.055 kisi

olarak gerceklesmistir (www.mkk.com.tr, 2024).
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Glinlimiizde iletisimin hizlanmasi, yatirnm platformlarina ve araglarina ulagimi
kolaylagtirmis ve yine pek ¢ok uygulamanin artik fiziki olarak finans kuruluslarina
gitmeden elektronik ortamda yatirimcilar tarafindan yapilabilmesi ve bilgiye kolay
ulasim sayesinde yatirimci sayisinin bu dogrultuda hizli bir sekilde artmasi ile finans
sektorlinde calisanlarin ge¢mise nazaran ¢ok daha fazla sayida miisteriye hizmet

vermeye basladig1 goriilmektedir.

Bu kadar komplike ve hizli bilgi akiginin oldugu bir ortamda arastirmanin temel
sorunsali etik degerleri kapsami igerisinde olan “bireylerin dini inanglarinin yatirim

davraniglarina yonelik bir etkiye sahip olup olmadig1” problemidir.

S6z konusu temel sorunun gercevesinde bu iliskiye etki edebilecek bazi 6nemli

degiskenlerinde var sayimi altinda su sorulara da cevap aranacaktir;

e Profesyonel meslek yasamlarim1 finans sektoriinde olusturan yatirimcilar ile, bu
sektorde istthdam edilmeyen bireysel yatirimcilarin yatirim davranis kaliplari

arasinda farklilik var m1?
¢ Finansal risk toleransinin s6z konusu ana sorumuz kapsaminda etkisi var midir?
¢ Finansal okuryazarligin s6z konusu ana sorumuz kapsaminda etkisi var midir?

e ki grup arasinda bagimsiz degiskenler kapsaminda yatirim davranis farkliligi var

midir?

Ayrintil1 literatiir taramasinda, yatirimcilarin yas, cinsiyet, medeni durum, gelir ve
egitim gibi demografik 6zellik farkliliklarmin yatirim kararlarina etkisine yonelik ¢cok
sayida arastirmanin finansal okur yazarlik, finansal risk tolerans ve davranigsal finans
kapsaminda yapildig goriilmiistiir. Bu aragtirmalarin cogunda bu kavramlarin araci ya
da diizenleyici etkileri miinferit olarak ele alinmistir. Ozellikle finansal okuryazarlik
alaninda A. Lusardi ve finansal risk tolerans alaninda J. E. Grable’in arastirmalari
konularinin 6nde gelen ¢aligmalari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tezimizi literatlirde
finansal okur yazarlik, finansal risk tolerans, demografik degiskenler ve yatirim karari
arasindaki iligkilere yonelik calismalardan farkli kilacak ve Ozgiinliigiinii ortaya
koyacak yonii ise s6z konusu iligkilerin temeline bireysel degerlerden inanci alarak
davranigsal finans cergevesinde biitiinciil bir yaklasimla modellemesi olacaktir.
Aragtirmay1 bir diger acidan 6zgiin kilacak tarafi ise modellin finans kurumunda

calisan ve calismayan iki grup iizerinde calisilmasi olacaktir. Bahse konu iki grup



arasindaki davranis farkliliginin 6zellikle gruplardan birinin profesyonel anlamda
finans kurumunda mesleklerini icra eden kisilerden olusmasi yoniinden yatirimei
kararlarindaki farkindaligin ne derece degistigine dair bize Oonemli veri sunacagi
diistiniilmektedir. Aragtirmanin finansal risk tolerans ile finansal okuryazarligin dini
inang yatirim iligkisine etkisinin olup olmadigina dair ortaya koyacagi verilerin inang
temelli bir ¢alisma olarak teorik ve uygulama acisindan davranissal finans literatiiriine
katk: saglayacagini diisiiniiyor ve ileride bu konularda ¢alisma yapacaklar i¢in yol

gosterici bir kaynak olmasini umuyoruz.

1.2. Tezin Arastirma Yontemi
Calismada oncelikli olarak literatiir taramas1 gergeklestirilmis ve akabinde nicel bir

yontem olarak anket yontemi kullanilarak arastirmanin yapilmasi uygun goriilmiistiir.

Arastirmanin 6rneklem grubu olan bireysel yatirimer gruplari olan iilkemizde finans
sektoriinde c¢alisan bireyler ile bu sektdrde istihdam edilmeyen 18 yas tizeri bireysel
yatirimceilar lizerinde iki grup 6zelinde ayr1 olmak iizere 6l¢ek ifade adedi 60 olan
anketimiz elektronik ortamda online olarak uygulanmistir. Anket iceriginde Olgek
harici sorular da mevcut olup iki gruba demografik 6zelliklerini 6lgmeye yonelik
olarak ortak 9 ifade yoneltilmis bunun haricinde ilaveten gruplarin niteligine dayali

olarak birine iki, birine ilave bir ifade sorulmustur.

Yapilan anket ¢alismasinin sonucunda elde edilen veriler neticesinde degiskenler
arasindaki iligkileri test edebilmek icin korelasyon analizi ve degiskenlerin birbirlerine
olan etkilerini inceleyebilmek i¢in ise regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin son
boliimiinde ise yapilan analizlerden elde edilen datalar dogrultusunda ve literatiir

destekli olarak sonug ve tartisma boliimiine yer verilmistir.

1.3. Tezin Diizeni

Calismanin diizeni su sekilde olusturulmustur. Birinci boliim olan giris boliimiinde
tezin konusu ile ilgili genel bilgiler aktarilmis, ikinci boliimde davranigsal finans
kavrami, tarihsel siireci, giiniimiize kadar gelisiminde 6nemli adimlar, davranigsal
finans cercevesinde gelistirilmis modeller ve biligsel celiski teorisi anlatilmistr.
Ugiincii boliimde ise dini tutum kavraminin agiklamasina yer verilmis, bu dogrultuda
tutum ve din kavramlarinin tanimlamalari anlatilmaya calisilmigtir. Dordiincii
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boliimde finans literatiirden iki 6nemli kavram daha olan finansal risk tolerans ve
finansal okuryazarlik tanimlari iizerinde durulmus ve bu kavramlarin ayrintili
aciklamalar1 yapilmaya c¢alisilmistir. Aragtirma besinci boliimiinde ¢alisma konumuzla
ilgili anketlerin analizleri ve bu analizlerin istatistiki sonuglarina yer verilmistir.
Calismanin sonug¢ kisminda ise yapilan analizlerden elde edilen veriler dogrultusunda

degerlendirme ve Onerilerde bulunulmustur.



IKINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANSIN TEORIK CERCEVESI

2.1. Davramssal Finansin Gelisimi ve Temel Teorileri

Tarihsel siire¢ acisindan bakildiginda geleneksel finans teorileri bireylerin
psikolojisinin yatirim kararlar1 lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, insanlarin
rasyonel kararlar aldiklar1 ve gelecek hakkinda Onyargisiz olarak tahminde
bulunabildikleri boylelikle ¢ikarlarina en uygun sekilde kararlar alarak harekete
bulunduklarin1 6ne silirmiis; hatta davranigsal finans teorisyenleri geleneklere ters
kimseler olarak goriilmiis ise de gliniimiizde bu kisiler vizyoner olarak kabul gérmekte
ve davranigsal finans kavrami da literatiirde kabul goéren bir teori olarak yerini

almaktadir (Nofsinger, 2014: 2-3).

Finanstaki bu rasyonel bakis acisi, binlerce yillik felsefi goriislerin finans bilimine
yansimasi olabilir. Eski Yunan filozoflarindan Sokrates, Aristotales, Thales gibi
filozoflar ve bunlarin ekoliinii takip eden diisiiniirler i¢in insan1 diger canlilardan
ayiran en biiylik 6zellikler diisiinmesi, sorgulamasi1 ve arastirmasidir. Benzer sekilde
Islam felsefesinin dnde gelen filozoflar1 Farabi, Ibn Riisd ve ibn Sina’ya gére insanin
akli onu diger varliklardan istiin kilmaktadir. Bu goriisler géstermektedir ki, insan

kendini eski ¢aglardan beri rasyonel olarak gérmektedir.

Davranigsal finans yatirnmcilarin rasyonel olmayabilecegini, bu irrasyonalitenin
insandan kaynaklanan hatali yatirnm kararlarina neden olabilecegi hatta modern
yatirim araglarini iyi bilse dahi psikolojik 6n yargilarinin etkisi altinda verdigi kararlar
sonucu yanlis yatirim kararlarinda bulunabilecegini, sonug¢ olarak yatirimcilarin
varliklarin1 olumlu ya da olumsuz olarak etkileyebilecegini ortaya koymus ve bunu
yaparak finans alaninda yatirimcilarin ger¢cek davraniglarinin ortaya konulmasi,
geleneksel modellerle agiklanamayan rasyonel yatirimci davraniglar ile uyumsuz
anomalilerin tespit edilmesi ve bunlarin agiklanmasina yonelik olarak yeni teorilerin

gelistirilmesine yonelik katki saglamistir (A.g.e.: 3).

Rasyonel Onermelerin ortaya koydugu homo economicus olarak adlandirilan ve
ideallestirilmis ekonomik insan figiirii tamamen akilcit davranan, bencil ve daima
faydasin1 maksimize etmeye odakli olarak ele alinirken, irrasyonel 6nermeler giindelik

gercek hayatta insanlar1 s6z konusu kaliplara sigdirmanin dogru olmadigini, ¢iinkii



insanlar tamamen bencil veya tamamen rasyonel olmayip ekonomik kararlarinda

duygularinin da rolii oldugunu belirtmistir (Aktan ve Yavuzaslan, 2020: 102).

Insanlarin tamamu igin Albert Einstein gibi bir zeka ve diisiin kapasitesine, Mahatma
Gandhinin irade ve kararligina veya IBM’in en gelismis bilgisayar1 kadar biiyiik bir
hafizaya sahiptir diyemeyiz; ¢iinkii ger¢cek insanlar karmagik matematik iglemlerini
hesap makinesi olmadan yapamazlar veya bazi 6zel giinleri unutabilirler ¢iinkii onlar

sadece homo sapiens yani sadece insandir (Thaler ve Sunstein, 2017: 18).

Insanlarin nasil ki boylar1, kilolar1, sa¢ renkleri, géz renkleri gibi kisisel 6zellikleri
farkli ise diisiinme yetenekleri ve bunun sonucunda ulastiklar1 sonuglarda farklilik arz
edebilecektir. Biitiin insanlar1 esit sekilde analiz yetenegine ve bu yetenegi
degerlendirebilecek bilgi birikimine sahip oldugunu varsaymak tartismaya agik

olmalidir.

Bunula birlikte smirli rasyonalitenin meydana gelmesinde sadece insanlarin kisilik
ozellikleri ve diinya goriisleri tek basina etkendir demekte dogru olmaz, ilave olarak
bireylerin maksimum fayday1 elde edebilecekleri kararlar alabilmeleri i¢in dogru
zamanda ve hizda ihtiyaglari olan her tiirlii kapsamli bilgiye ulagabilmeleri, bu bilgileri
varsayimsal olarak kendilerinde var olan biligsel yetkinlikleri ile analiz ederek tutarli
olacak bi¢cimde tercihlere ¢evirebilmeleri gerekir ki gergek yasamda s6z konusu
kosullarin bu kapsamda meydana gelmesi ¢ok zor olup, bunu sonucunda kisilerin

optimal ¢ikarlarii gergeklestirmesi miimkiin olmamaktadir (Albayrak, 2022: 163).

Yukardaki tanimlar bize insanin rasyonel bir varlik oldugunu ama bu rasyonalitenin
kisisel ve kisisel olmayan nedenler ile kismen kullanildigini veya bazi durumlarda hi¢
kullanilamadigin1 belirtmektedir. Bununla beraber rasyonalitenin derecesinin ayni
kosullarda dahi bireylerin analitik diisiinme yetenekleri dogrultusunda kisiden kisiye
degistigini ifade etmektedir. Rasyonel bir yatirim karar1 alabilmek i¢in bireyin sadece
diistinme ve analiz kabiliyetinin yeterli olmadigini da ifade etmek gerekir. Yatirim
karar1 i¢in elde edilecek enformasyonun, zamani, kapasitesi, uygulanabilirligi ve
benzeri etkenler ile bireyin bu bilgileri analiz ederek karar verme siirecine ne kadar
sahip olup olmadig1 da 6nem tasimaktadir. Tabi ki bunlara ilave olarak bireyleri
etkileyen kiiltiirel degerleri, dini tutumlari, egitimleri, cinsiyetleri, yaslar1 ve i¢cinde

bulunduklar1 psikolojik durumlari gibi ¢ok sayida farkli etkenlerde mevcuttur. Zaman



icinde bireylerin yatirnm kararlar1 iizerine yapilan calismalarda bu bakis agisi ile

evrimlesmistir.

Kisaca diyebiliriz ki yatirinmcilara rasyonel ve irrasyonel olarak bakan paradigmalarin
Onermelerinin temelinde insana olan bakis agilar1 yatmaktadir (Ciftcioglu, 2023: 11).

Bahse konu karsilastirmay1 gosterir tablo asagidaki gibidir.

Tablo 2. 1: Rasyonel ve Irrasyonel Paradigma Onerme Karsilastirmasim

Gosterir Tablo

Rasyonel Paradigma Onermeleri Irrasyonel Paradigma Onermeleri

Yatirnmei Yatirimeilarin tamami rasyoneldir. Yatirimcilar ¢ogu zaman irrasyonel
Rasyonalitesi davraniglar sergilemektedir.

Duygularin  Yatirimcilarin karar stireglerinde ~ Duygusal ve psikolojik faktorler

Rolii duygularin 6nemi yatirimet kararlarina etki etmektedir.
bulunmamaktadir.
Bilgi Guglii piyasalarda, tiim yatirimcilar Y atirimeilarin bilginin tamamina esit
Dogrulugu tiim bilgilere ayni sekilde erisebilir sekilde ve ayn1 zamanda erigsmesi
ve menkul kiymet fiyatlar1 tim  miimkiin olmayacaktir. Menkul kiymet
bilgileri yansitmaktadir. fiyatlar1 daima tiim bilgileri
yansitmamaktadir.
Demografik  Yeni ve tecriibeli yatinmcilar Yatinmcilar yas, cinsiyet, egitim gibi
Faktorler arasinda fark bulunmamaktadir. faktorlere gore farklilagmaktadir.
Disiplinler Ekonomik prensiplere Psikoloji, sosyoloji gibi diger disiplinleri
Arasi dayanmaktadir. de dikkate almaktadir.
Faktorler
Piyasa Krizleri Piyasalarin etkin olmasi Yatirimcilarin rasyonel olmamasi
durumunda krizlerin ¢ikmasi nedeniyle finansal krizlerin diger
miimkiin degildir. faktorler dikkate alinarak analiz edilmesi
gerekmektedir.

Kaynak: Kulali'nin 2016 “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Beta

Katsayisinin Diizenlemeye Tabi Piyasalarda Kullanimi1” adli calismasindan alan

Ciftcioglu, 2023: 10.

Zaman seyri kapsaminda ele alindiginda davranigsal finans, finans biliminin giincel
paradigmalarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu zamansal gelisimi
18. yy.” dan giiniimiize kadar inceledigimizde ilk olarak giliniimiizde de belli anlamda
gecerliligini koruyan rasyonel finans paradigmalariin geldigini ve davranigsal finans

paradigmalariin ise daha sonra ortaya konulduklarinit gérmekteyiz.

Jureviciené ve Ivanova (2012: 222-223) yaptiklar ¢aligmada finans paradigmalarinin

gelisimini kronolojik olarak siralarken ilk olarak rasyonel paradigmalar olan, Neumann-
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Morgenstern (1944) tarafindan Beklenen Fayda Hipotezi, Markowitz'in Portfoy Teorisi
(1952), Modigliani ve Brumberg'in (1954) Yasam Donglisii Hipotezi, Friedman
(1957) tarafindan ortaya atilan Kalic1 Gelir Hipotezi ve Fama'nin (1991) Etkin Piyasa
Hipotezi, Daha sonra da D. Kahneman ve A. Tversky (1979) tarafindan gelistirilen ve
davranigsal finans paradigmasinin ilk modeli olarak adlandirabilecegimiz Beklenti
Teorisi’ni belirtmislerdir. Bununla birlikte yazarlar bireylerin ekonomik ve finansal
davraniglarinin sosyolojik ve psikolojik agidan daha oncede inceleyen cok sayida
calismanin mevcut oldugunu; fakat bunlarin daha politik merkezli yayinlar olarak
kaldigini, Gustove Le Bon’ un 1895 yilinda yayinlanan Kitle Psikolojisi adl1 eserinin bu

acidan 0rnek olarak gosterilebilecegini ifade etmislerdir.

Finans paradigmalarimin tarihsel siirecini asagida bulunan gorseldeki gibi

Ozetleyebiliriz.

(1944) Beklenen Fayda Hipotezi

-

(1952) Portfoy Teorisi
Rasyonel Finans

Paradigmasi

»

>  (1954) Yasam Donglisti Hipotezi

\ (1957) Kalict Gelir Hipotezi

(1970) Etkin Piyasa Hipotezi

(1896) Bilissel Onyargi Teorisi
[rrasyonel Finans

Paradigmasi

T

(1979) D. Kahneman ve A. Tversky Beklenti Teorisi

Sekil 2. 1: Finans Paradigmalarinin Evrimini Gosterir Sema

Kaynak: Jurevicien¢ ve Ivanova, 2012: 222
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Daha 6ncede bahsi gectigi iizere davranigsal finansin baslangi¢ noktasi literatiirde
Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin c¢alismalari kabul edilmektedir (Giirsoy,
2014: 865). Bununla birlikte tarihsel siire¢ igerisinde ismi konulmamis olsa da, yine
daha 6nce anlatildig1 {izere giinlimiizde s6z konusu kavram altinda incelenen bir¢ok
goriis cesitli diisiiniir ve bilim adamlar1 tarafindan davranigsal finans kavraminin
ortaya ¢ikisindan 6nce de dile getirilmis ve bu konuda en giizel 6rneklerden biri de en
cok Uluslarin Zenginligi adli eseri ile taninan ve Liberal diisiincenin babasi sayilan
Adam Smith’in 1759 yilinda yayinladigi Ahlaki Duygular Kurami adli eseri olup, bu
eser dahilinde davranigsal finansin model ve ilkelerini teskil eden insanin
rasyonellikten uzak bir bi¢gimde hisleri ile hareket etmesini ve toplumsal yapi

igerisindeki etkilesimini ¢ok sayida baslik altinda anlatmistir (Smith, 1759/2020).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1974 yilinda Science dergisinde birlikte
yaymladiklar1 Belirsizlik Altinda Yargi: Kisa Yollar ve Yanliliklar adli makalesi
belirsizlik durumlarinda insanlarin rasyonellikten uzak olarak bazi kisa yollar
kullanarak hizli karar alma siireglerini ortaya koymus, Temsiliyet, Bulunabilirlik ve
Ayarlama ve Cipalama alt basliklar1 altinda bu davraniglar agiklamislardir (Kahneman

ve Tversky, 1974: 1124-1131).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979 yilinda Econometrica dergisinde yayinlamis
olduklar1 Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Analizi adli ¢caligmalarinda o giline kadar
finans diinyasinda kabul edilen Beklenen Fayda teorisini elestirerek Beklenti Teorisini

ortaya koymuslardir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263).

1984 yilinda American Psychologist dergisinde yayimnlanan Secimler, Degerler Ve
Cergeveler adli makalelerin de ise Kahneman ve Tversky bu defa deneyim degeri ve
karar degeri kavramlarin1 ortaya koyarak arasindaki fark ve iliskiyi degerlendirmis;
karar vermenin normatif analizin dogas1 geregi olan rasyonalite ve mantik temelli
olarak kararin nasil olmas1 gerektigi ile betimleyici analizin ana unsurlari olan inang
ve tercihlerin dogrultusunda verilen kararin arasindaki farkindalik nedenlerini
incelemis, miilkemmel sonucglar 6ngdrebilen rasyonel ideal bir karar alicidan ¢ok,
siradan karar alicilarin karar degerleri ile deneyim degerleri arasinda tamamen uyumun
s0z konusu olmadig1 bunun nedeni olan hedonik siirecin ve karmasikligin incelenmesi

gerektigini belirtmislerdir (Kahneman ve Tversky, 1984: 341-350).
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Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1992 yilinda Beklenti Teorisindeki Gelismeler:
Belirsizligin Kiimiilatif Temsili isimli caligmalarini yayinlamis ve bahse konusu eserde
de sec¢im teorilerini elestirmis bunlarin en iyi olasilikla yaklasik ve eksik bilgiler
sunduklarini belirtmis ve bu karamsar degerlendirmenin nedenlerinden biri olarak
tercihlerin yapisal ve kosullu bir siire¢c olmasi1 kaynakli oldugunu 6ne siirmiis, karmasik
problemler karsisinda dogasi geregi insanlarin karar alma siirecindeki olasiliklar
basitlestirmek ve degerlendirmeye yonelik olarak ortak unsurlar ekleyerek veya
gereksiz fazlaliklar1 ¢ikarmak gibi diizenleme operasyonlar1 yaparak tercihlerinde
karar vermek i¢in kisayoldan hesaplama yapma dogrultusunda c¢esitli sezgisel

prosediirler kullandiklarini ifade etmislerdir (Kahneman ve Tversky, 1992: 317).

Simon, (1976: 71-73) karar alma stiregleri ile ilgili olarak bireylerin gercek hayatta
optimal kararlar almasinin miimkiin olmadigini, ¢linkii optimal karar alma siire¢
asamalari olan bilginin toplanmasi, analiz edilmesi ve nihayetinde rasyonel bir tercihe
karar kilinmasi i¢in gerekli olan tiim gerekliliklerin yerine getirilemeyecegini, bunun
ancak siirli olabilecegini belirtmistir. Dolayis1 ile se¢imler optimal degil ancak
yeterince iyi bir seviyede gerceklesecektir. Giingdér ve Ozcan’a (2022: 120-121) gore
kararlarin dogrulugu kavramu ile iyiligi kavrami arasinda da fark mevcut olup, karar
siirecinde karsilasilan problemlerin ¢oziimiinde sonuglar arasinda en iyisine
ulastiracagini diigiintilen karar en dogru olan1 olarak kabul edilmekle beraber bunun
dogrulugunu veya yanlishgi ancak kararin uygulanmasindan belli bir siire gegtikten
sonra belirlenebilir. Bernstein, (2007: 316) calismasinda yatirimecilarin karar alma
stiregleri ve tercihlerinde kosullarin durumu kisilerin davranislarinda da biiyiik bir
etkiye sahip olup, belirsizlik karsilasildiginda, insanlarin karar verme ve se¢im yapma
siireclerinde tekrarlanan mantiksizlik, tutarsizlik ve beceriksizlik kaliplari

gozlemlenebildigini ifade etmistir.

Psikolojik arastirmalarin i¢goriilerini alarak finansal karar alma siirecine uygulayan
davranigsal finans acisindan bireylerin kosullarin durumuna gore tercihlerinin nasil
olmasina yonelik anlamlandirmalarina yonelik bir sema ¢izilecek olursa asagidaki gibi

tasvir edilebilir (Venkatapathy ve Sultana, 2016: 41).
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Tablo 2. 2: Kesinlik ve Belirsizlige Dayalh Karar Verme Yaklasimlarini1 Gosterir

Sema
Karar Tipleri Yaklasimlar Rasyonalite Anlam
Bireyin Belirlilik Normatif Rasyonel Optimal segim veya
Altinda Olmasi karar ne olmali1?
Bireyin Belirsizlik Preskriptif Insanlarin ne
Altinda Olmasi yapmasi gerekiyor?
Irrasyonel (Biligsel yanilsama)
Risk Altinda Deskriptif Insanlarm aslinda ne
yapiyor? (Psikolojik
yanilsama)

Kaynak: Venkatapathy ve Sultana, 2016: 40

Yukardaki tabloda belirtilen yaklagimlar ile ilgili kisa bir agiklama yapmak gerekirse
de bireyin belirlilik altinda olan normatif yani rasyonel temelli karar yaklagimi 6nerme
olarak gerekli olan tiim bilgilerin elde edilerek olusturulan, genis bir secenek
yelpazesinden her bir tercihin avantaj ve dezavantajlarini degerlendirerek optimal
secenegi belirlemeyi ifade etmesine karsin, bireyin belirsizlik altinda olmasi
durumundaki Preskriptif (Kuralsal) yaklasimda ise gerekli biitiin bilgilerin elde
edilemeyecegi; fakat elde edilen bilgiler dogrultusunda yapilan analizler sonucunda
ortaya konan tercihin optimal oldugu varsayilirken; Deskriptif (Betimsel) yaklagimi
temel alan modellerde ise risk altinda bulunan bireyin karar verme siirecinde gerek
ihtiya¢ duyulan bilgilere ulasimdaki problemler gerekse de psikolojik ve sosyolojik
bircok nedenden dolay1 kestirme yollar kullanarak optimal tercihler yerine kendilerini
tatmin edici kararlar1 sectigini ifade etmektedir (Sundu ve Yasar, 2020: 102-103) .
Buradaki irrasyonalite ifadesi de bireylerin tamamen rasyonel olmadig1 anlamini degil
daha ¢ok smirli bir rasyonaliteye sahip olduklarini ve insanlarin karar verme
siireclerinin aslinda yasamis olduklar1 giinlilk deneyimleri i¢ gdzlemleri ve sahip
olduklar1 ¢ok sinirli bir bilgi birikimine dayandigi varsayimini tagimaktadir (Simon,

1956: 129-138).

Davranigsal finansi tamimlanirken ¢ok sayida akademisyen kendi yorumlamalar1 ve
calistiklar disipline gore farkli tanim ve bakis acilar1 ortaya koysa da, tanimlamay1
daha iyi anlaya bilmenin 6nemli 6l¢iilerinden biri de iliskili oldugu bilim dallari ile
ilgili olup basitce bir iliski semas1 ¢izmek gerekirse agsagidaki sekilde gibi tasavvur
edilebilmektedir (Ricciardi ve Simon, 2000: 3).
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Psikoloji Sosyoloji

Davranissal

Finans

Finans

Sekil 2. 2: Disiplinler Arasi Iliski

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000: 3

Bununla birlikte s6z konusu finans bilimi oldugu zaman konun ekonomi bilimi disinda
tutulmas1 s6z konusu olamayacagi asikar ve de bu dogrultuda finans bilimi {izerine
yapilan aragtirmalarin biiyiik kisminda atiflarin cogunlugu ekonomi biliminde yapilan
arastirmalara yapilmis oldugu goriilmekte olup, diger disiplinler iizerine yapilan
caligmalara yonelik atiflarin gérece daha az oldugunu sdylemek miimkiin ise de
davranigsal finansin gelismesi ile diger sosyal bilimlere yonelik olan disiplinler arasi
caligmanin arttif1 goriilmekte ve bu iliskinin ayrmtili bir tanim tasvirini vermek

gerekirse de asagidaki semadaki gibi ¢izilebilmektedir (Ricciardi, 2005: 9).
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Psikoloji, davranislar ve
bilissel siiregler ile bu
metodlarin bireyin fiziksel,
ruhsal ve dig faktorlerden
nasil etkilendigini arastiran
bilim dalidir.

Sosyoloji, insan ve grup

davraniglarini sistematik olarak

inceler. Bu disiplin 6zellikle

sosyal iligkilerin insanlarin tavir
ve davranislari tizerine etkilerine

odaklanir.

Sosyal Psikoloji, sosyal
gruplar igindeki insanlarin
davraniglarini inceler. Bu
alan, insanlarin digerlerini
nasil etkiledigini arastirir.

Ekonomi, kaynaklarin
uretimi, tahsisi ve
harcanmasi yaninda
emek, finans, sermaye ve
vergi gibi konulara
odaklanan bilim dalidir

Davranigsal
Finans

Davranigsal Ekonomi,
bireylerin nasil ve nigin
bilimsel veya rasyonel
olmayan harcama
aliskanliklari, yatirnm
pratikleri ve borg¢ alma
adetleri oldugunu
aciklamak i¢in psikoloji ve
ekonomi bilimini birlikte
kullanan bilimdir.

Yatirim, kar ya da
gelir elde etmek icin
para veya
sermayenin bono,
hisse senedi, sabit
degerler veya ticari
faaliyetlere tahsis
edilmesidir

Finans, karar verme
ve deger belirlemeyle
ilgili bir disiplindir.
Finans fonksiyonu
kaynaklarin edinimi,
yatirimi ve yonetimi
ile ilgilidir.

Davranissal
Muhasebe,
muhasebeci olan ve
olmayanlarin
muhasebe bilgilerini
nasil islediklerini ve
muhasebe
fonksiyonundan nasil
etkilendiklerine iligkin
davranislarini
inceleyen alandir.

Sekil 2. 3: Davramissal Finansin iliskili Oldugu Disiplinler ile Arasindaki Iliskiyi

Gosterir Sema

Kaynak: Ricciardi 2005: 10

Dipnot: Terciimesi Sezer, 2013: 43

Bu dogrultuda diye biliriz ki davranigsal finans klasik finansin bakis agisina ilave

olarak finansal karar alma siireclerini etkileyen psikolojik ve sosyolojik faktorleri de

dikkate alarak bireylerin, gruplarin ve kurumlarin yatirim kararlarini etkileyen faktorleri

incelemektedir (Ricciardi ve Simon, 2000: 2). Bu siirecte yer alan karar vericileri de

asagidaki tablodaki gibi 6zetleyebiliriz.
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Tablo 2. 3: Davramissal Finans Karar Vericiler

Bireysel Karar Vericiler

Grup Olarak Karar
Verciler

Kurum Olarak Karar Vericiler

Kiiciik Yatirimceilar Fon Yatirimcilar (Yatirim Finansal Kurumlar
Fonu)
Fon Yoneticisi Hissedar Gruplari Kar Amaci Giitmeyen Kuruluglar
(Universiteler)
Miitevelli Heyet Uyesi

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000: 2

Diyebiliriz ki davranigsal finans yatirnmeilarin igsel ve dissal faktorleri goz oniinde

bulundurarak, olumlu ve olumsuz etkenlere yonelik tepkilere dayali yatirim karari

verme slirece yonelik sistemini agiklamakta olup, s6z konusu yapimin diyagrami

asagidaki gibi olusturulabilmektedir (Veeraraghavan, 2010: 110).

Yatirimcinin Davranis Karari Kavrami

| Psikoloji |

l

| Davranissal Finans |

i

| Yatirimci Davranisi

|

Y

l

l

| icsel Etkenler |

Dissal Ftkenler

| Yatirrmcinin Davranis Karari J

Sekil 2. 4: Yatirnmer Davramisinin Sistematigini A¢iklayan Diyagram

Kaynak : Veeraraghavan, 2010: 109-110

Diyagramda goriilen siirecin aciklaya kavusturulmasi i¢in davranigsal finans

literatiiriinde yapilan ¢alismalarda farkli nedensel faktorlerin, tepkilerin ve kararlarin

tizerine kurgulanan modeller olusturulmus olup bunlardan bazilari, D. Kahneman ve
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A. Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi, Barberies, Shleifer ve Vishny
(1998)’in psikolojik bulgular iizerine kurdugu Temsili Yatirimci Modeli, Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in ortaya koydugu ve Asirt Giliven Ve Yanlh
Kendine Atfetme iizerine kurulan model, Hong ve Stein ‘mn (1999) gelistirdigi Interaktif
[liski modeli baslica olarak sayilabilir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 131).

2.2. Davramissal Finans Modellerinin Gelisim Asamalari

Zaman igerisinde finans alaninda yatirimcilarin yatirim tercihleri {izerine ¢ok sayida
calisgma yapilmistir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir kismi rasyonel finans modellerini
temel alarak yatirimci davranisini agiklamaya calismig, biiyiik 6lciide de basarili
olmuslardir. Bunula beraber ¢ok sayida ¢alismada ise s6z konusu modellerin yatirime1
davranigin1 agiklamada yetersiz kaldigi durumlar ile karsilasilmistir. Bu durum
arastirmacilar1 zaman igerisinde rasyonel temelli modellerin eksikligini ortaya koyan

cesitli davranigsal finans modelleri gelistirmeye yoneltmistir.

Irrasyonelligin 6zel formlarini kabul eden davranigsal modellerin amaci yatirrmeilarin
duyarhilik ve davramislarii ortaya koymaktir. Bu modellerin ortak olarak
vurguladiklar1 temel konu, Etkin Piyasalar Hipotezince kabul olunan piyasalarin tam
etkinligi dnermesinin ger¢cek olmadigi ve piyasa etkinliginden sapmalarin mevcut

oldugudur (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 131).

Bu boliimde davranigsal finans modellerinin gelisim stireci anlatilacaktir.

2.2.1. Risk ve Belirsizlik Kavramlar

Davranigsal finans modellerine gegmeden 6nce bu modellerin de temelinde yatan risk
ve belirsizlik kavramlarina deginmemiz gerekmektedir. Karar verme séz konusu
oldugunda yatirimcilar iic durum ile karsilasmaktadir bunlar kesinlik, risk ve
belirsizliktir. Kesinlik s6z konusu oldugunda karara yonelik olan bagimli degiskenler
yani karara ait bulunan biitlin se¢enekler ile s6z konusu se¢eneklerin sonuglarini ortaya
cikaracak olan bagimsiz degiskenlere ait tiim degerler ve degiskenler arasindaki

iliskiler tamamen bilinmektedir (A.g.e.: 6).

Risk ve belirsizlik kavramlar1 s6z konusu oldugunda bu iki kavrama olasilik ve
Olciilemezlik kavramlari eslik etmektedir. Glinliik hayatta es anlamli olarak kullanilan

risk ve belirsizlik kavramlar1 1921 yilindaki ¢aligmasi ile Frank H. Knight tarafindan
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ilk kez sistematize edilerek ayristirilmistir. Knight, (1921: 19-21) calismasinda risk ve
belirsizligi tanimlarken riskin olciilebilir belirsizlik, belirsizligi ise dl¢lilemeyen risk
olarak ifade etmistir. Dolayisi ile iki kavramin temelde ayrim noktasi 6l¢iilebilir olup

olmamasidir.

Risk sozliik anlamina bakildiginda gelecek bir zaman zarfinda meydana gelmesi
beklenmeyen bir durumun gerceklesme olasiligimi ya da olaylarin alternatif
sonuglarmin olasiliklarinin 6ngériilebildigi, olgiilebildigi bir durumu ifade ederken,
belirsizlik durumunda bunlarin higbiri s6z konusu olmamakta, risk olasilikla
iligskilendirilirken, belirsizlik durumu tanimsizligi, bilinmezligi ve sonuglarin

ongoriilemedigi bir durumu ifade etmektedir (Yildirim, 2015: 448-449).

Knight (1921: 19-21) ¢calismasinda riskin niteligi geregi riskin s6z konusu oldugu karar
asamasinda her bir secim alternatifinin sonucu ve gergeklesme olasiliklarinin
bilindigini belirtir. Riskli karar alma siirecindeki bu durum istatistiksel teori ve
hesaplamalarin etkin olarak kullanabilmesine olanak tanimaktadir. Dolays: ile risk
altindaki se¢imleri yaparken rasyonel analiz yontemlerinin kullanilma olanag: varken,
belirsizlik altinda karar alma siireclerinde psikolojik, duygusal ve sezgisel etkenler

daha ¢ok 6n planda bulunmaktadir.

Daha genis bir tanimlama ile finansal agidan risk kavrami ekonomik birimlerin almis
olduklar1 finansal kararlar sonucu gerceklesmesi beklenen getiriyi olumlu veya
olumsuz olarak her iki yonde etkileyebilecek olay veya olaylarin meydana gelme
olasilig1, baska bir anlatimla hesaplanan getiriden sapma durumu olup, bu durum
yatirim yapanlar nezdinde yatiriminin riskini ifade etmekte ve birden fazla ihtimalin
oldugunu isaret etmektedir. Dogas1 geregi risk ve getiri beklentisi arasinda pozitif
yonlii bir iligki mevcut olup, yatirnmcilar risk diizeyi yiiksek olan yatirimlardan
yuksek, diigiik riskli yatirnmlardan ise nispeten diisiik getiri beklentisi igerisinde

bulunmaktadirlar (Yildirim, 2015: 448-449).

2.2.2. Bayes Teoremi

Risk ve belirsizlik altinda karar alama siirecleri iizerine ¢ok sayida caligma mevcut
olup, gelecege yonelik olan belirsizlik problemini ¢6zmeye yonelik en 6nemli ¢caligma
18 yiizyi1lda Thomas Bayes tarafindan ortaya konulmustur (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
14).
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Thomas Bayes’in ¢alismalar1 6liimiinden sonra arkadasi Richard Price tarafindan 1763
yilinda diizenlenerek yayimlanmistir. Bayes (1763: 393) caligmasinda gelistirdigi
yontemin Ozelligi olarak, tiime varim metodu ile elde edilebilecek tiim sonuglara dair

olasiliklarin hesaplanmasina olanak sagladigini ifade eder.

Howson ve Urbach’a (2006: 1-10) gore Bayes teoremi bilim felsefesi bakis acasi ile
tiime varim problemlerine yonelik verilebilecek yanitlarin en giigliisii niteligindedir.
Teorem sadece olasiliklar1 hesaplamaya yonelik istatiksel bir yontem degil bunun daha

Otesinde epistemolojik bir ilkeyi temel alir.

Bayes epistemolojisi olarak ifade edilen bu akimin temel teoremi ve amaci kosullu
olasiliklar ile marjinal olasiliklar arasindaki iligkiyi konu edinerek tiime varim yontemi
ile en yiiksek olasiliga ulasabilmektir. Teorem, kosullu olasilik teorisi i¢inde ele alinan
bir olayin B i¢in kosullu olasilik olarak A degeri ile A olay1 i¢inde kosullu olasilik
olarak B degeri arasinda farklilik gosterse de, birbirleri ile ters kosulluluk
durumlarinda belirgin bir iligkinin aralarinda var oldugunu &ngoriir (Celebi, 2019:

321).

Teorem s6z konusu kosullu olasiliklart hesaplama siirecleri igerisinde gereken bilgi
giincellemelerine yonelik perspektifi sistematik bir hale getirmis, teoremini
matematiksel olarak sistematize edilmesi ise Pierre-Simon Laplace tarafindan

gergeklestirilmistir (McGrayne, 2011: 30-35).

Matematiksel olarak Bayes teoremini aciklamak ig¢in teoremin gelistiricisi olan
Thomas Bayes tarafindan ortaya konulan Onermeleri belirtmek gerekmekte olup
bunlardan ilki bir olasilik dagiliminin formiile edilmesidir ki bu formiile edilen olasilik
dagilimi 6nsel dagilim olarak ifade edilir ve bu ifade bir parametre hakkinda data
analizi oncesi kesin olmayan bilgileri ihtiva eden olasilik dagilimini belirtmektedir A
degeri i¢in m(A) ile formiile edilir, ikinci olarak ise gézlemlenmis olan B veri seti i¢in
A’nin oldugu zaman B’ nin dagilimimi bizlere gosterecek olan p(B/A) olabilirlik
fonkisyonu ortaya konmalidir ve son olarak da onsel ve olabilirlik fonksiyonlari
yeniden diizenlenerek p(A/B) ¢arpimlari sonucu olusan sonsal dagilim sonucu A

hakkindaki istatiksel tiim ¢ikarimlar yapilabilir (Cengiz, vd., 2012: 16).

Teoremi formiile edecek olursak ifade asagidaki sekilde olacaktir (Swinburne, 2002:
9).
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P(A) x p(B/A)

p(A/B) =
p(B)

Formiile edilen esitlikte p(A) ile girdi olasiligini, p(B) ile de olasi ¢ikis durumunu ve
p(B /A) ile de A girisinin 6nce gerceklesmesi durumunda B ¢ikist durumlarinin

olasiliklar1 ifade edilmektedir (Orhan ve Adem, 2012: 723).

Teoremi bir 6rnekle somutlastirmak gerekirse su sekilde bir 6rnek verebiliriz: elimizde
iki kutu oldugunu birinci kutuda iki beyaz ii¢ siyah top oldugunu ikinci kutuda iki
beyaz iki siyah top oldugunu ve bu kutulardan top ¢ekilme isleminin yazi tura
atilmasiyla belirlendigi eger tura gelirse birinci kutudan, yazi gelirse de ikinci kutudan
top cekilecegini varsayalim ve sorumuzu su sekilde ifade edelim eger ¢ekilen top siyah
ise bu topun ikinci kutudan ¢ekilmis olma olasilig1 nedir denildiginde her iki kutunun
da olasiliklarinin 0,50 oldugu, birinci kutu i¢in siyah topun olasiliginin 0,60 ikinci kutu

icin 0,50 oldugunu bildigimize gore ve formiilasyonu uyguladigimizda;

p(Kutu2) x p(Siyah Top/Kutu 2)

p(Kutu2/Siyah Top) =
p(Kutul) x p(Siyah Top/Kutu 1) + p(Kutu2) x p(Siyah Top/Kutu 2)
0.5x0.5 0.25
= = =0.454545........
0.5x0.6+0.5x0.5 0.55

Sonug olarak formiilasyonun uygulanmasi ile Bayes Teoremine gore sonu. 0,45 olarak

bulunmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 13).

Bayes teoremi ile ilgili olarak Swinburne (2002: 1-5) teoremin rasyonel ¢ergevede
kanitlarin degerlendirilmesine yonelik ilkesel bir rehber oldugunu, bu dogrultuda

inang seviyelerini diizenledigini belirtir.

2.2.3. Beklenen Fayda Teorisi

Yatirimceilarin risk karsisinda gosterdikleri tavir farkli baglamlar ¢ercevesinde ve
zaman siireci igerisinde {li¢ farkli sekilde olmaktadir. Bunlar riskten kaginma, riske
kayitsiz olma ve risk arama davranisidir. Bireylerin bu tutumlarin herhangi birine tek

basina sabitlendigini sdylemek dogru olmaz. Bireyin bu tutumlar1 sergilemesinde
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biligsel, duygusal faktorler ile ¢evresel unsurlarin da etkisi bulunmaktadir (Weber ve
Milliman, 1997: 124). Riskten kac¢man yatirimcilarin temel davranis modelinde
getirileri belirli olan iki yatirnmdan standart sapmasi diisiik olan yani daha az riskli
olani tercih etme tutumu yatmaktadir. Bu tarz yatirimcilar riski almaktan kaginir ve
riski sevmezler. Riskten ka¢inma davranigini gosteren bir yatirimeinin fayda egrisi
konkav (i¢biikey) seklinde olusmaktadir bunun nedeni ise bu davranis bigiminde her
ilave birimlik bir yatirimin saglamis oldugu fayda azalmaktadir. Riske kars1 kayitsizlik
durumunda ise yatirnmcilar riskle ilgilenmedikleri i¢in, hangi yatirrmin segilecegi
konusu da onlar i¢in 6nem tagimamaktadir. Bunun sonucu olarak da, yatirimeilarin risk
ve getiri arasinda kayitsizlik davranisi sergiledikleri sOylenebilir. Riske karsi
kayitsizlik durumunda ise fayda egrisin karsimiza dogrusal olarak ¢ikmaktadir. Risk
arayisinda olan ve riski seven yatirimcilar s6z konusu oldugunda, yatirnm yapmanin
getirisinin, yatirnmi gergeklestirmemenin beklenen getirisinden daha biiylik oldugu
varsayillmaktadir. Bu durumda fayda egrisi i¢in ilave olarak gercgeklestirilecek her
birimlik yatirimin sagladig1 faydanin artis gosterdigi bir yapiya sahip oldugu ve bu
nedenle fayda egrisinin konveks (disbiikey) olacagi sdylenebilir (Anbar ve Eker, 2009:
131).

S6z konusu davranis modellerin belirtilen fayda egrilerini birlikte gostermek gerekirse

asagidaki sema seklinde karsimiza c¢ikacaktir.

Toplam Fayda
C Riskten Kacmavan
B Riske Kars1 Kavitsiz
A Riskten Kacan
0 Kazang ve Getiri

Sekil 2. 5: Risk Karsisinda Yatirimei Profilleri

Kaynak: Ozan, 2010: 78
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Risk ve belirsizlik altinda yatirimcilarin hangi durumda nasil davranacagini dair
yapilan ¢aligmalarin basinda 1970 yillara kadar finans ve ekonomi alaninda homo
economicus’u yani rasyonel insan1 temel alan modeller kabul gérmiis beklenen fayda
teorisi ve akabinde gelistirilen oyun teorisi bu konu iizerine ¢alisanlar tarafindan biiyiik

oranda kabul gormiistiir (Tomak, 2009: 148).

Bunlardan ilki olan beklenen fayda teorisidir. Bu teorinin ortaya ¢ikis hikayesi, 9 Eyliil
1713'te, Nicholas Bernoulli’'nin Basel'den matematik¢i Pierre Reymond de
Montmort'a gonderdigi bir mektupta gecen ve 1768'den sonra Petersburg Paradoksu

olarak bilinecek olan sans oyunlarina yonelik bir probleme dayanmaktadir

(Neugebauer, 2010: 4).

Petersburg Paradoksu adi ile anilan problem esasinda yazi tura ile oynanan bir sans
oyununa katilmak i¢in katilimeilarin ne kadar bir katilim bedeli 6demesi gerektigini
ele alan bir sorunsaldir. Bu sans oyunun kuralina gore kazancin katlayarak artmasi
s06z konusudur sdyle ki; katilimcinin yazi tura atiminda ilk denemede yaz1 gelmesi
durumunda kazanacagi 2 giimiis para, ilkinde yazinin gelmemesi ikincide gelmesi
durumunda 4 giimiis para, ilk iki turda yaz1 gelmeyip tigiincii seferde yazinin gelmesi
durumunda 8 glimiis para, ilk li¢ denemede yazinin gelmeyip dordiincii turda gelmis
olmasi durumunda 16 giimiis para kazanmasi s6z konusudur ve bu siire¢ ilk yazi
gelinceye kadar devam etmektedir. Yazinin hi¢ gelmeyip devamli tura tarafinin
gelmesi durumunda ise kazancin sonsuza kadar artma olasiligi mevcut olup, Bernoulli
mektubunda Montmort’ a oyuna katilmak i¢in ddenecek giris licretinin ne kadar
olmasi gerektigini sorar, aslinda bu sorunun matematiksel cevabi da mektup
igerisinde mevcuttur, bu cevapta ayni zamanda serinin toplaminin sonsuz oldugu buna

gore de bu sans oyunun da getirinin sonsuz olacagi belirtilmis, s6z konusu getiri
sersinin matematiksel formiilasyonu ise Y72, 2! x(%)i =1+1+1..= o0 seklinde
ifade edilmistir; fakat insanlar yiiksek kazang dahi olsa bu getiriyi elde etmek i¢in riskli
gordiikleri ve kazanmanin olasiligini diisiik gordiikleri oyun i¢in para yatirmaktan

kacgimacaklar ve dolayisiyla irrasyonel sayilabilecek sekilde riskten kaginmay1 tercih

edeceklerdir (Sener, 2015: 40-41).

Problemin ¢o6ziimiine yonelik olarak gelistirilen Beklenen Fayda teorisi ise Nicholas
Bernoulli’nin kuzeni olan Daniel Bernoulli tarafindan gelistirilmistir. Daniel

Bernoulli, paradoksun c¢oOziimiine yonelik olan yayinlanmamis makalesinin bir
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kopyasin1 4 Nisan 1732'de Nicholas Bernoulli'ye sundu ve 1738'de de makalesini
yayinladi (Neugebauer, 2010: 7-8).

Daniel Bernoulli’nin teorisinin temelinde kendisinden 6nce var olan goriislerin aksine,
insanlarin beklenen parasal degerden c¢ok s6z konusu parasal degerin beklenen
faydasinin maksimizasyonu ile ilgilendikleri yatmaktadir (Tufan ve Sarigicek , 2013:

175-176).

Bernoulli insanlarin her ne kadar sonsuz getiri olasilig1 olsa da bahsedilen bdyle bir
sans oyunu i¢in giris licreti olarak yiiklii miktarda bedel 6demekten kagindiklarini fark
etmis ve s0z konusu davranisin nedeninde insanlarin oyunun sonsuz getirisinin
sunmus oldugu beklenen parasal deger ile oyunun degerini farklilastirdiklarini ve

aslinda beklenen degerin beklenen fayda oldugunu 6nermistir (Kamilgelebi, 2015: 6).

Bu dogrultuda Bernoulli’ nin teorisine gore fayda fonksiyonu subjektif ve i¢ biikey bir
fonksiyondur, ¢iinkii beklenen fayda beklenen parasal deger gibi servetin ve gelirin
dogrusal bir fonksiyonu olmayip, sekil olarak konkav (i¢ biikey) bir halde ortaya
cikmaktadir, hatta bu yap1 ile kavramsal olarak da azalan marjinal fayda ilkesinin orijin

noktasi sayilabilir (Siimer ve Aybar, 2016: 80).

Her ne kadar Bernoulli logaritmik bir fonksiyonla servetteki esit artislara karsi faydada
azalan artiglar1 ortaya koymus ve oyunun beklenen faydasinin bu logaritmik
fonksiyonla sonlu oldugunu ispat emis olsa da beklenen faydanin nasil dl¢iilecegi ve
beklenti ilkesinin neden rasyonel olmasi gerektigi ile ilgili bir ispat ortaya koymamus,
dolayisi ile teorisi tanimlayic1 olmaktan Oteye gidememistir; fakat kendisinden iki
ylzyil sonra 1944 yilinda John von Neumann ve Oskar Morgenstern tarafindan
tiiretilen birkag ¢ekici aksiyom ile beklenen fayda maksimizasyonunun rasyonel bir

karar kriteri oldugu kanitlanmistir (Schoemaker, 1982: 531).

Neumann ve Morgenstern’ 1n teorilerine gore farkli secenekler arasindan en iyi tercihe
ulasabilmenin bilimsel yonteminin temelinde karar vericilerin olasilik ile ilgili kurallar
dogrultusunda hareket ettikleri varsayimai ile olusturulacak olan iktisadi matematiksel

modellerin kullanilacag: yatmaktadir (Polat, 2023: 246).

Von Neumann ve Morgenstern’ in gelistirmis olduklar1 rasyonel temelli modele gore
kisilerin beklenen faydalarimi maksimize etmesine yonelik 6l¢egin temelinde yatan

aksiyomlar1 asagidaki sekilde belirtebiliriz, ifadelerde kullanilan “>” simgesi

(1A
~

tercihlerdeki kesinligi, simgesi kayitsiz kalindigini ve “2” simgesi ise iki mal veya
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mal demeti arasinda tercihte bulunacak olan bireyin mal demetlerinden birini digerine
tercih ettigini veya aralarinda kayitsiz kaldig1 zayif bir tercih durumunun oldugunu

gostermektedir.

Tamlik : X ve Y birbirinden farkli iki ayr1 mal sepeti oldugu varsayimi altinda X
mal sepeti en az Y mal sepeti kadar iyi, Y mal sepeti en az X mal sepeti kadar iyi

veya bu s6z konusu durumlarin her ikisi birden gecerlidir.

Gegislilik : X, Y ve Z birbirinden farkli Ti¢ ayr1 mal sepeti oldugu varsayimai altinda
X mal sepeti’nin en az Y mal sepeti kadar iyi oldugu, Y mal sepetinin ise en az Z
mal sepeti kadar iyi oldugu bir durumda X mal sepeti de en az Z mal sepeti kadar

iyi olacaktir.

Bagimsizlik : Bir birinden bagimsiz olan X, Y ve Z ile ifade edecegimiz ii¢ ayr1
kura ¢cekimi oldugu varsayimi altinda bunlarin olas1 sonuglarina kayitsiz kalan bir
birey i¢in a € [0,1] olarak kabul edildiginde aX + (1-a)Z > oY + (1-a)Z durumunda
X kurasinin Y kurasina tercih edilecegi bununla beraber iigiincii kuranin diger iki
kura ile kanstirilarak gerceklesmesinden olusacak olasilik sonucunun tercih
siralamasinin - ise  diger siralamadan bagimsiz bir sekilde olusacagi

varsayilmaktadir.

Stireklilik : Yine bir birinden bagimsiz olan X, Y ve Z ile ifade edecegimiz {i¢ ayri
kura ¢ekimi oldugu varsayimi altinda a € [0,1] olarak kabul edildiginde X kurasi

Y kurasindan ve Y kurast Z kurasindan daha iyi oldugu bir durumda o olasilikla

Y aX + (1-0)Z kadar iyi olacaktir (Aksoy ve Sahin, 2015: 8).

Yansima : X bir mal demetinin en az kendisi kadar iyi oldugu varsayilmaktadir.
Bu dogrultuda s6z konusu durumun ifadesi (x1, x2) = (x1, x2) olarak meydana

gelmektedir (Kogaslan, 2011: 7).

Monotonluk aksiyomu : x1 ve x2 olarak iki 6diiliin oldugu varsayimi altinda ve
yine P1 ve P2 olarak ifade edebilecegimiz gibi iki olasilik durumunda, eger (x1,
x2; P1, (1 — P1)) ve (x1, x2; P2, (1 — P2)) olmas1 halinde P1 > P2 olmalidir
(Glingor S. , 2017: 11).

Tasdemir (2007: 39) calismasinda Von Neumann ve Morgenstern sonra I. N. Herstein,

J. Milnor, L. J. Savage, R. D. Luce, H. Raiffa J. W. Pratt ve P. C. Fishburn gibi bir¢cok
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bilim insani1 tarafindan Beklenen Fayda teoremi i¢in yeni model ve aksiyom sistemleri

gelistirilerek bircok alanda yaygin olarak kullanildigini belirtmistir.

2.2.4. Beklenen Fayda Teorisinin Yetersiz Olduguna Dair Goriisler

Beklenen fayda teorisine yapilan elestirilin temelini olusturan dayanak noktasi karar
alma durumunda bireylerin ne kadar rasyonel davranip davranamayacagidir. Her ne
kadar Kahneman ve Tversky’ nin gelistirdikleri beklenti teorisi bu elestirilerin zirve
noktasini olustursa da dncesinde de beklen fayda teorisine Milton Friedman, Helbert
Simon, Maurice Allais, Daniel Ellsberg gibi iktisat¢ilarin karsit goriis gelistirdikleri
goriilmektedir (Celik, 2022: 235).

Ozellikle Allais ve Ellsberg’ in gelistidikleri ve kendi adlari ile anilan paradokslar
Beklenen Fayda teorisine ciddi bir elestiri olmus hatta bu paradokslarin gelisimi 6ncesi
de Maurice Allais Pariste katildig1 bir konferansta ABD’li beklenen fayda teorisinin
kuramcilarinin 6nde gelenlerinden olan Leonard Savage’ ye kisilerin risk altinda karar
vermelerine yonelik bir dizi soru yoneltmis ve bunlarin karsiliginda aldigi yanitlar
beklenen fayda teorisinin aksiyomlarin1 ihlal edecek nitelikte olmustur. Allais
beklenen fayda teorisine yonelik s6z konusu ihlallerle ilgili caligmasini gelistirerek
1953 yilinda yayinlamis, bu makalesinde teorinin normatif ve tanimlanma diizeyinde
hatalar oldugun agiklayarak ¢ok ses getirecek olan “Allais Paradoksu™ nu literatiire
kazandirmistir (Erkus ve Demirtas, 2023: 2147-2148). Hatta beklenen fayda teorisinin
aciklarini kapatmak icin 1954 yilinda Savage fayda kavramina yeni bir tanimlama
getirerek subjektif fayda teorisini gelistirmis ve fayda tanimina bireylerin subjektif
olasilik degerlemelerini eklemistir buna gore faydanin tercihler ile bu degerlemenin
carpimindan meydana gelecegini savunmus; fakat bu goriiste ciddi elestirilere maruz

kalmistir (Bakirci, Sarikaya, ve Bayraktar, 2021: 1232).

Allais makalesinde beklenen fayda teorisinin aksiyomlarinmi elestirirken bireylerin
katilacaklar1 oyundan kazanglarin kesin oldugu durumlar ile rastgele kazanglar
arasindaki se¢imlerin yapildigi durumlar ele almis ve kazancin oyuncunun servetine
oranla biiylik bir degere sahip oldugu durumlar ile biiyiik bir degere sahip olmadigi
durumlari incelmis, belirsizligin avantajinin 6nemli psikolojik etkisini ortaya koymak
icin soruyla ilgili agagidaki geometrik temsilleri ve paradoksu olusturacak iki soruyu

ortaya koymustur (Allais, 1953: 525) .
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Sekil 2. 6: Allais Tarafindan Gelistirilen Paradoksun Geometrik Temsilleri 1. ve

2. Kosullan I¢in
Kaynak: A.g.e.: 526
Allais’ in makalesinde yonelttigi sorular da su sekildedir (A.g.e.: 527):

Soru 1 de A ve B olasilik durumlarinda katilimcilara hangi segenegin secilmesi

gerektigi sorulmus
Kosul A : Kesinlikle 100 Milyon frank kazanma sans1
Kosul B : %10 olasilikla 500 milyon frank kazanma,

— %89 olasilikla 100 milyon frank kazanma

%1 olasilikla hicbir sey kazanmama

—

Soru 2 de C ve De olasilik durumlarinda katilimcilara hangi segenegin segilmesi

gerektigi sorulmustur

Kosul C: %11 olasilikla 100 milyon frank kazanma,

%89 olasilikla higbir sey kazanamama olasilig1

Kosul D : %10 olasilikla 500 milyon frank kazanma

%90 olasilikla higbir sey kazanamama
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Beklenen fayda teorisine gore kazancini maksimize etmek isteyen birey olasiliklar
g0z Oniine alarak hesaplama yaptiginda birinci soruda B secenegini se¢gmesi, ikinci
soruda ise C seceneginin tercih etmesi beklenirken birinci soruda bunun tam zitti
olmus (Delice, 2023: 36), fakat katilimcilarin ilk sorudaki kesinlik nedeni ile A
secenegini se¢mis olmasi Allais’ in bekledigi bir durum olmasina ragmen asil sasirtici
olan ise aym diirtii ile katilimcilarin C segenegini D secgenegine tercih etmeleri
gerekirken D secenegini se¢mis olmalaridir, boylelikle beklenen fayda aksiyomlari

ihlal edilmis olmaktadir (Aksoy ve Sahin, 2015: 9-10).

Daniel Ellsberg’ de 1961 yilinda yayinladig: goriislerinde Allasi ile benzer bir sekilde
beklenen fayda teorisinin aksiyomlarina elestirilerde bulunmus ve asagidaki sorularla
beklenen fayda teorisine karsi kendi adiyla anilan paradoksu gelistirmistir olup

ortauaya koydugu sorular su sekildedir (Ellsberg, 1961: 654):

Soru 1’de katilimcilara iki durum i¢inden se¢me hakki taninir bu durumlarin ilkinde
bir kavanoz hayal edilmesini ve i¢ginde toplamda 90 topun oldugunu, bunlarin 30’ nun
kirmiz1 top ve kalaninin toplamda 60 adet olan fakat birbirine olan oranlar1 bilinmeyen
siyah ve sar1 toplardan olustugunun hayal edilmesi istenmis ve oyunda ¢ekilecek olan

topun rengine gore kazanma olasiliklar1 asagidaki grafikte verildigi sekilde olacagi

belirtilmistir.
30 60
Kirmiz1 Siyah Sar1
I $ 100 $0 $0
I $0 $ 100 $0

Soru 2’ de ise katilimcilara soru birdeki oyun sartlar1 ayni1 kalmasi kayd ile siyah ve
sar1 toplarin gelmesi durumundaki kazanilacak 6diil dagiliminda degisiklik yapilmis
ve bu yeni olusan sartlara gore bir se¢im yapmalar1 istenmistir.
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30 60

Hﬁ

Kirmizi Siyah Sar
I $ 100 $0 $ 100
I $0 $ 100 $ 100

Birinci soruda katilimcilar siyah ve sar1 toplarin birbirlerine oranlarinin belirsizligini
dikkate alarak kirmizi top tizerine bahse girerken, ikinci soruda ise katilimcilar yine
ayn1 nedeni dikkate almasina ragmen bu sefer cogunluk ile siyah ve sar1 top iizerine
bahse girmis, yani ilk durumda birinci alternatifi secerken ikinci durumda ikinci
alternatifi segerek yine beklenen fayda teorisinin aksiyomuna aykir1 davranmiglardir;
zira iki tablo arasindaki fark sadece sar1 topun kazang getirisi olup iki secenekte de bir
sar1 top her zaman ayn1 miktarda degere sahip olmasina, ve bu dogrultuda her tablo
icin yapilacak olan sec¢imi etkilememesi gerekmesine ragmen beklenen fayda
teorisinin aksine, katilimcilar genellikle sunulan bu iki durumda farkli secimler

yapmislardir (Bayar, 2012: 26).

Goriildiigii lizere Allais paradoksu, cesitli oyunlardan elde edilen sonuglarda,
bireylerin riskten kaginma egilimi nedeniyle beklenen fayda kuraminin bagimsizlik
varsayiminin ihlal edildigini gosterirken, Ellsberg paradoksu da beklenen fayda
kuramimin tamlik ve monotonluk varsayimlarinin ihlal edilebilirligini gostermis ve
bireylerin  belirsizlikten kaginma egiliminde olduklarim1  ve bir secgimle
karsilagtiklarinda, bilgi sahibi olduklar1 durumlari, bilgi sahibi olmadiklar1 durumlara
tercih etiklerini ortaya koymustur, bununla beraber beklenen fayda teorisine karsi en
gliclii elestiri Kahneman ve Tversky tarafindan yapilmis ve yaptiklar1 ¢aligmalarin
sonucu olarak “Beklenti Teorisi” olarak adlandirilan alternatif bir karar modeli ortaya

koymuslardir (Soylu, 2023: 1862).

2.2.5. Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda “ Prospect Theory: An Analysis Of
Decision Under Risk™ adli makaleleri ile ortaya konulan Beklenti teorisi kendisinden
once var olan Beklenen Fayda kuramina alternatif olarak ortaya atilmis olup, teorinin
yegane amaci Beklenen fayda teorisinin aksine geleneksel finansin 6ngordiigii gibi
tamamen rasyonel bir bakis acisi ile kuram ve varsayimlar gelistirip bu dogrultuda

ekonomi teorilerini acgiklamak ve hizmet etmek yada yatirimcilarin davraniglarini
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optimal olarak karakterize etmek degil bunun yerine bireylerin yatirim davraniglarini

tanimlama ve tahminde bulunmaktir (Gazel, 2016: 8).

Modern iktisat teorilerinden 6nemli 6l¢lide sayilacak bir kismi, beklenen fayda teorisi
ile ortak olarak rasyonel se¢cim varsayimlarma uygun olarak hareket eden modellere
dayanirken, Daniel Kahneman ve Amos Tversky'nin daha dncede belirttigimiz iizere
1979 yilinda yazdiklar1 makalede tanimladiklar1 beklenti teorisi ile bilhassa
cercevelemenin bireylerin kararlan {izerinde ¢ok biiyiik bir etkiye haiz oldugunu ve
kisilerin sorulara verdikleri cevaplarinin, ana prensiplerin ayni olmasina ragmen
problemlerin sunulus sekline gore farklilagtigini tespit ederek, bir islemin sonucunun
vurgusunun kazang veya kayip yonlii olmasinin kisilerin kararlarini degistirebilecegini

ortaya koymuslardir (Faikoglu ve Dogan, 2016: 5).

Bununla beraber Kahneman ve Tversky yine 1979 yilindaki ¢calismalarinda bireylerin
yatirrm kararlarmi etkileyen bir diger unsurun beklenen risk degil bunun yerine
yatirrmcilarin algiladiklart riskin asil dikkate alinmasi gereken unsur oldugunu

savunmuslardir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 253).

Teori yine varsaymaktadir ki bireylerin davranis bi¢imleri iki yonde meydana
gelmekte olup, bunlardan ilki bireylerin duygularma atif yapar ve bu duygularin
bireylerin kararlarinda olumsuz etkiler meydana getirdigini belirtir. ikinci yonelimde
ise biligsel Onyargilara atifta bulunarak séz konusu 6n yargilarin bireylerin karar
vermelerinde rasyonaliteden uzaklasmalarina neden olduklarini séyler (Tekin, 2016:

92).

Kahneman ve Tversky’e gore fayda teorisinin temel ilkeleri ile tutarsiz olarak
gozlemlenen davranmiglar 6zellikle riskli beklentiler arasindaki se¢imlerde 6n plana
cikmakta, insanlarin kesin sonuglarla karsilastirildiginda olast sonuglara daha az
agirlik verdigi goriilmektedir. Bu davranis egiliminin sonucu olarak bireylerin kesin
kazanglari igceren se¢imlerde riskten kaginma davranisi sergilerken ve kesin kayiplari
iceren se¢imlerde risk arayisi iginde olduklar1 goriilmekte olup bu etki kesinlik etkisi
olarak adlandirilmaktadir. Bununla beraber insanlarin izolasyon etkisi ad1 verilen ve
ayni segenekleri icermesine ragmen sunum farkliliklarindan dolay1r ayni duruma farkl
ve tutarsiz davraniglar sergilemelerine neden olan dikkate alinmasi gereken biitlin
olasiliklara ait bilesenleri goz ard1 ettikleri goriilmiistiir (Kahneman ve Tversky, 1979:

263).
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Beklenti teorisine gore bireyler degeri nihai varliklarindaki degisiminden 6te kazang
ve kayiplara atamaktadir. Bu durumda olasiliklar karar agirliklarn ile
degistirilmektedir. Bunun sonu olarak olusacak deger fonksiyonu kazanclar icin
icblikey (Konkav), kayiplar i¢in ise digbiikey (Konveks) olarak meydana gelir ve
kayiplara nazaran kazancglarda daha dik bir egri olusur. S6z konusu durumda diisiik
olasiliklar hesaba katilmadigi varsayiminda Karar agirliklari, genel olarak karsilik
gelen olasiliklardan daha diisiik olacaktir. Bu durum gerek sigorta gerekse de kumarin
cekiciligine katkida bulunabilir (Ag.e.: 263). Boyle bir durumda deger fonksiyonun
sekli asagidaki gibi olusur.

DEGER

KAYIPLAR KAZANCLAR

Sekil 2. 7: Hipotetiksel Bir Deger Fonksiyonu

Kaynak : A.g.e.: 279

S6z konusu deger fonksiyonu toplam varlik {izerinden degil kazang ve kayiplar dikkate
aliarak olusturulmus olup kazang alanindaki i¢ biikeylik kayiptan kaginma ilkesinin
geregidir ve kazang alaninda riskten kaginmanin dogasi olarak bize kazang alaninda
XS$ bir kayip yerine X$ bir kazancin bireyler tarafindan tercih edildigini gostermekte
olup lisans 6grencileri {izerinde yapilan bir deneyde dgrencilerin 6diilii 30$ usd den az
olan bir yazi tura oyunu i¢in 10 dolarlarin1 riske atmay1 reddettikleri gézlemlenmistir

(Kahneman ve Tversky, 1984: 342).

Fakat deger fonksiyonunda dis biikey olarak tanimlanan kayiplar alaninda bireylerin
risk pesinde kosmayi tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu alanda bireyin %85 olasilikla
1000$ kaybedecegi ama %15 olasilikla herhangi bir sey kaybetmeyecegi bir durum ile

kesin olarak 800$ kaybedecegi bir durum arasinda se¢im yapmasi gerektigi varsayimi
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altinda kayip durumunda risk pesinde kosmay: tercih eden insanlarin biiyiik bir
cogunlugu agirlikli ortalama nedeni ile 850$ kaybedecegi ilk secenegi kesin kayip olan
800% tercih edecektir. Kazang alaninda riskten kagmak kazang ve kayiplarin
kendilerine ait 6znel degerine iligskin etkileyici ve ikna edici sezgilerine uygun ve
bireylerin kendi degerlerine sahip olmasi geregi ilkesine de uymaktadir; bununla
beraber “S” bi¢imli bir deger fonksiyonu ayn1 zamanda normatif olarak kabul edilemez

cikarimlara da sahiptir (A.g.e.: 342).

Deger fonksiyonu kayiplar bolgesinde kazanglar bolgesine gore daha dik bir yapiya
sahip olup bu asimetrigin sonucu olarak yatirimcilarda kayip ve kazang pozisyonlarina
yonelik farkli reaksiyonlara neden olmaktadir. Deger fonksiyonunun sekli bize
yatirimcilarin karsilastiklar bir birim kayip veya kazang karsisinda zarar halinde bir
birim kotii hissetmelerine, kazang halinde bir birim iy1 hissetmelerine ragmen zararin
iki birime ylikselmesi veya kazancin iki birime ylikselmesi durumunda beklenenin
aksine iki kat mutsuz veya iki kat mutlu hissetmediklerini ifade eder; yani kazang veya
zararin artis orani ile hissedilen duygunun artig orani senkronik olarak aymi ol¢iide

degildir (Nofsinger, 2014: 6).

Beklenti Teorisi gercevesinde yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda bireylerin tercihlerini
optimize edemeyip riskten kacamadiklar1 belirlenmis ve yapilan hatalarin yatirimci
duyarhilig1 ¢ergcevesinde tesadiifi degil cok sayida farkl kisiler tarafindan tekrarlanan
yaygin ortak hatalar oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda beklenti teorisi i¢in subjektif
degerlerin p olasiliklar ile iliskilendirilerek olusacak formiilasyon V (x, p) = v(x)*w(p)
seklinde olacaktir. Bu formiilde v: x sonucunun siibjektif degerini ifade ederken w: p
olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi tizerindeki etkisini 6l¢gmektedir. Bu
formiilasyon beklenen fayda teorisinin “u” fayda fonksiyonu olan “u” referans
noktasina dayali ve bagli olan “u” fayda fonksiyonun yerine sonucun subjektif degerini
iceren “v” ile degistirmekte boylelikle “w” ile agirliklandirilan sonug olasiliklar
olmayip, ilgili olasiliklarm beklentisinin degerlenmesi lizerindeki etkisidir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 143).

Kahneman ve Tversky’ nin yapmis oldugu calismalarda Allais ve Ellsberg gibi
beklenen fayda teorisinin aksiyomlarinin ihlal edildigini ortaya koymustur. Yapmis
olduklar1 ¢aligmalarda her rasyonel se¢imin temelinde bulunmasi gereken iki ilkeden
baskinlik ve degismezlikten bahsetmektedirler. Bu iki ilkenin ilki olan baskinlik

ilkesine gore A seceneginin B secenegdi ile kiyaslandiginda en az onun kadar iyi ve bir
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bakimdan da daha iyi oldugu durumda A’nin B’ye tercih edilmesinin gerektigini,
ikincisi olan degismezlik ilkesinin ise betimleme bi¢imleri farkli dahi olsa beklentilere
yonelik tercih siralamasinin degismemesi gerektigini, birlikte gdsterilmesi ile ayr1 ayri
sunumlar yapilmasi durumunda dahi se¢im tercihlerinin degismemesi gerektigini

belirtir (Kahneman ve Tversky, 1984: 383).

Fakat yapmis olduklar deneylerde sonuglarin farkli sekilde ¢ercevelendirilmesi ya da
tanimlanmast durumunda tercihlerin degisti§ini gormiislerdir. Bu dogrultuda

yaptiklar1 bir deney sOyledir (A.g.e.: 344).

Katilimeilara 600 kisinin 6lmesi muhtemel bir salgin hastaligin oldugu bu hastaliga

karsilik iki alternatif program Snerilmistir:

A segeneginin tercih edilmesi durumunda 200 kisi kurtulacak, B se¢eneginin segilmesi
durumunda 1/3 olasilikla 600 kisinin tamami kurtulacak 2/3 olasilikla kimse
kurtulamayacaktir. Sonuglar risk karsiti segenegin %72 oraninda agirlikla tercih

edilmesi yoniinde olusmustur.

Seceneklerdeki tanimlamalarin degistirilerek yapilan tercihlerde ise sonuglar farklilik

gostermis olup ifadeler su sekilde diizenlenmistir:

C secenegi secilmesi durumunda 400 kisi 6lecek, D segenegi secilmesi durumunda 1/3
olasilikla kimse dlmeyecek ve 2/3 olasilikla 600 kisi dlecektir. Fark edilecegi lizere C
ve D secenekleri A ve B segeneklerinin farkli bir varyasyonda sunulmus hali olmasina
ve A’nin B’ye tercih edilmis olmasindan dolayi, ikinci sunum tizerinde de C’nin D’ye
tercih edilmesi beklenirken %78 oraninda katilimcilar D segenegi se¢mis ve kayiplar
s06z konusu oldugunda ilk se¢enekteki tercihleri dogrultusunda riskten kagma egilimi
yerine risk pesinde kosmayi tercih etmislerdir bu durum degismezlik ilkesi ve

geciskenlik aksiyomuna aykirilik teskil etmektedir. (A.g.e.: 343).

Yine yapmis olduklari ikinci bir deneyde de baskinlik ilkesinin ihlal edildigini
gormiislerdir deneyde katilimcilara verilen segenekler E secenegi %25 olasilikla 200$
kazanmak ve %75 olasilikla 760$ kaybetme, F secenegi %25 olasilikla 250$ kazanma
ve %75 olasilikla 7503 kaybetme seklindedir katilimeilarin tamami F se¢enegini tercih
etmigler yani baskinlik ilkesi ¢alismistir. Bununla beraber katilimcilara es zamanh
karar ciftiyle kars1 karsiya olacaklart bir tercih yoOneltilmistir buna gore A ve B
tercihleri arasindan birini tercih ederken ayni zamanda C ve D tercihleri arasindan da
birini tercih edecekleridir. A segenegi 240$ kesin kazanci B segenegi ise %25 olasilikla
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1.000$ kazanmak ve %75 olasilikla hi¢bir sey kazanmamak katilimcilar %84 olasilikla
A secenegini tercih etmisler es zamanli olarak verilen C segenegi 7508 kesin kayip, D
secenegi %75 olasilikla 1.000$ kaybetme ve %25 olasilikla hicbir sey kaybetmeme
seceneklerinden ise %84 olasilikla D segenegini segmislerdir. Bu kazanglarda riskten
kaginmay1, kayiplarda ise risk pesinde kosma ilkesini teyit etmis oldu. Bununla
beraber es zamanli ele alinan soruda denekler A ve D segeneklerini B ve C
segeneklerine tercih etmislerdir aslinda es zamanli yapilan bu tercihlerde a segeneginin
d segenegi ile birlikte degerlendirildiginde olusan sonu¢ %25 olasilikla 240%
kazanmak ve %75 olasilikla da 760$ kaybetmek iken C ve B segeneginin birlikte
degerlendirilmesi ile olusacak olasilik yapist ise %25 olasilik ile 250$ kazanmak ve
7508 kaybetmek seklinde olacaktir. Fark edilecegi lizere bu sonug bir 6nceki sorunun
F segeneginin olasiligina esittir. Buda gostermektedir ki ¢ercevelemenin etkisin ve
deger fonksiyonun “S” bi¢imi es zamanl se¢imde baskinlik ihlaline neden olmustur

(A.g.c.: 343-344).

Beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisi karsilastirildiginda goriilmektedir ki iki
teorinin de ortak kabul ettigi bazi ilkeler vardir. iki teoride servettin gercek parasal
degeri ile servetten elde edilen fayda arasinda farklilik oldugunu kabul etmis
durumdadir. Buda her iki teorinin bireyin halihazirdaki mevcut serveti veya bu
servetteki degisimden elde edecegi fayday1 yani tatmini analiz etmektedir. Her iki teori
icinde yatinmcilar kazang durumlarinda riskten kagma davranisi sergilerler ki buda
servette yapilan artiglarin azalan marjinal faydaya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bununla beraber iki teorisi arasinda temel bazi farkliliklar olup bu farkliliklar ii¢
maddede toplamak gerekirse; ilki beklenen fayda teorisi servetin nihai durumunda
gerceklesecek olan bir degisikligin olusturacagi beklenen fayday:1 dikkate alirken,
beklenti teorisinin faydayi servette meydana gelen degisiklik ile degerlendirmesidir;
ikinci olarak beklenen fayda teorisi faydayr ulagmak i¢in olasiliklart kullanir.
Olusabilecek her ihtimal agirlikli olasiliklari ile carpilarak toplanir. Beklenti teorisi ise
ortaya koydugu deger fonksiyonu lizerinden karar agirliklarini kullanir ve bu durumda
uc sonuglar hari¢ tutulmak kaydi ile karar agirliklar1 durum olasiliklarindan daha
diisiik olarak meydana gelmektedir. Son olarak beklenen fayda teorisi yatirimeilari
riskten kacinan, riske kayitsiz kalan, risk pesinde kosan kisiler olarak tanimlar ancak
ayn1 kisi bu tutumlar1 ayn1 zamanda sergileyemez. Beklenti teorisi ise kisilerin kazang

durumunda riskten kagindiklarin1 kayiplarda ise risk pesinde kostuklarini
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varsaymaktadir (Ding, Charoenwong, ve Seetoh, 2004: 426-427).

2.2.6. Etkin Piyasalar Hipotezi
Beklenti teorisinin ardindan davranissal finans alaninda ¢ok sayida model gelistirilmis
ve bu gelistirilen modellerin bir¢ogunun ortak temel savlari Etkin Piyasalar

hipotezinin gegerli olmadigina yoneliktir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 131).

1970’11 yillarda akademik cevreler tarafindan en fazla benimsenen ve hakimiyetinin
zirvesine ulasan Etkin Piyasalar hipotezine duyulan inang, 1980'li yillarda getirilerdeki
asirt oynaklik ve meydana gelen bir dizi anomalinin kanitlarla ortaya konulmasi
sonrasi sarsildi. Bu on yillik siire¢ ve sonrasinda Etkin Piyasalar hipotezine verilen
degere, finans literatiirli daha niiansh bir bakis agis1 ile yaklagmistir. Bu durum 1990'l1
yillardan itibaren davranigsal finans {izerine yapilan ¢aligsmalarin artarak ¢ogalmasina
neden olmustur. 1990'lardan itibaren Etkin Piyasalar hipotezini elestiren modeller

gelistirilmistir (Shiller, 2003: 83-84).

Etkin Piyasalar Hipotezi teorisi Louis Bachelier’in 1900 yilinda doktora tezi olan
“Hisse Senedi Piyasasi Fiyatlarmin Rastgele Karakterindeki Spekiilasyon Teorisi”
adindaki calismasinda ortaya koydugu piyasa etkinligi ve fiyatlarin rassal yiirtiytlisi
kavramlarina dayanmaktadir. Bu calismadan yaklasik elli yi1l sonra 1953 yilinda
Maurice George Kendall yayinladigi “Ekonominin Zaman Serisi Analizi - Bolim I:
Fiyatlar” adli ¢alismasinda Bachelier’in caligmasina paralellik iceren bir sekilde
gecmise yoOnelik olarak inceledigi pay senetlerinin farkli donemlerindeki fiyatlari
arasinda korelasyon bulanmadigini ve rassal yiiriiylis hipotezinin gegerli oldugunu
ortaya koymaya caligmistir. Kendall’dan sonra 1965 yilinda Paul A. Samuelson
"Dogru Sekilde Ongoriilen Fiyatlarin Rastgele Dalgalanacagina Dair Kanit" adli
caligmasinda finansal piyasalarin etkinligi kavramimi kullanmis ve bunun
gerceklesebilmesi i¢in bilgi etkinliginin olmasi gerektigini bunun i¢in ise yatirim
aracinin cari fiyatinin biitiin beklentileri ve piyasaya dair biitlin bilgileri yansittigini
varsaymaktadir. Ayn1 zamanda bu ¢alisma kendinden 6nceki ¢alismalar gibi finansal
piyasalarin gelecege yonelik fiyatlarinin gegmis donemlerinden bagimsiz oldugunu bir
kez daha ortaya koyarak ge¢mis donemlere bakarak gelecege yonelik fiyat
belirlemenin miimkiin olmadigin1 ve fiyatlarin martingale bir siire¢ izledigini ortaya

koymustur (Yaman, 2022: 131-132).
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Piyasa etkinligi kavrami1 ayni zamanda faaliyet, kaynak dagilim1 ve bilgi etkinligi
olmak tizere ii¢ farkli piyasa tiirtinde degerlendirilmekte olup, faaliyet etkinligi islem
maliyetlerinin fon arz eden ve talep edenler icinde minimum degerlerde olustugunu,
kaynak dagilimi etkinligi ise kaynaklarmm dagilimmin optimum seviyede
gerceklesecegini, bilgi etkinligi ise nihai fiyatlarin olusan biitiin bilgiyi yansittigini
varsaymaktadir. Dolayis1 ile tim bilgiyi igeren cari fiyatlarin kullanilarak
yatirimcilarin olagan lstii kar elde etmeleri miimkiin sayilmamaktadir (Bayraktar,

2012: 38).

Piyasa etkinligi ve rassal yiirliyiis kavramlar: ile rasyonaliteyi temel alarak “Etkin
piyasa” kavramini ortaya koyan Eugene Fama 1965 yilindaki “Hisse Senedi Piyasast
Fiyatlarinda Rastgele Yiiriiylisler” adl1 calismasinda ayni1 y1l daha 6nce yayilanan ve
Dow Jones ortalama endiistriyel endeksini olusturan 30 hisse senedi fiyatlarindaki
degisim ile ilgili seri korelasyonu hakkinda yapmis oldugu "Hisse Senedi Piyasasi
Fiyatlarinin Davranisi" adli calismasina da atifta bulunarak giinlik degisimler
arasindaki korelasyonun c¢ok diisiik bir derecede pozitif degere sahip oldugu hatta
pratik uygulamalardaki amaglar icin bunun sifira yaklastigini O6ne siirmistiir

(Chuvakhin, 2002: 3).

Teori bilgilerin anlik aktarilmasi ve yatirimcilar tarafindan bilgilerin aktarilmasi ile
senkronik olarak degerlendirmesi sonucu fon degerlerinin gercek fiyatlar1 ile cari
degerlenin esit olacagini temel ve teknik yaklasimlarin herhangi bir gegerliliginin
olmayacagini fiyatlarin rassal yiiriiyiis prensibinde olustugundan gelecege doniik fiyat
belirleme yaklagimlarinin gereksiz oldugunu piyasalarda elde edilen bilgiye ve bir
birinden bagimsiz olarak olusan fiyatlarin yanhis fiyatlamay: Onleyecegini ve
yatirimcilarin elde ettikleri bilgiler dogrultusunda hareket etmelerinin rasyonel
davranigin gostergesi oldugunu varsaymaktadir. Olusan fiyatlarda pozitif veya negatif
yonde hatali dalgalanmalar olugsa bile, bu dalgalanmalarin diizeltilmesi i¢in herhangi
bir hareket gerceklesmeyecegi diisiiniilmektedir. Etkin piyasalarda anormal degisimler
sonucu olusan fiyat piyasa beklentilerinin altinda kaliyorsa yatirimcilar tarafindan alis
aksi durumda ise satisin so6z konusu olacagi varsayilmaktadir. Bu durumda
yatirimcilarin tepkisine yonelik diyagram asagidaki sekilde olusmaktadir (Siimer ve

Aybar, 2016: 76-77).
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Iyi Haber Kotii Haber

Fiyat A Fiyat N
PB — PA
PA ° PB [
t0  tl Zaman t0 tl Zaman
Sekil 2. 8: Etkin Piyasalarda Yatirnmcilarin Anormal Degisimlere Tepkisi

Kaynak : A.g.e.: 77

Eugene Fama yapmis oldugu caligmalarda piyasa etkinligini ii¢ tipte incelemis ve

bunlari

zayif formda etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinlik

olarak nitelendirmistir (Berk, 2017: 274). Fama c¢alismasinda zayif formda etkinlik

icin sadece ge¢mis donem fiyat setlerine yonelik bir tartigmayi, yari giiglii formda

etkinlik i¢in gecmis donem fiyat setlerine ilaveten kamuya acik olan yillik kazang ve

hisse boliinmeleri gibi bilgilerin de dikkate alindigi bir durumu, giiclii formda

etkinlikte ise ilk iki konjonktiire ilave olarak belirli yatinmeci ve guruplarin

monopolistik bir bilgiye erisiminin sahip olup olmadig: yapilar1 da i¢eren durumlari

test etmistir (Fama, 1970: 383). Etkinlik tiplerini kisaca 6zetlemek gerekirse;

Zayif Formda Etkinlik: Bir finansal varliga ait biitiin ge¢mis bilgilerin
bilindigi ve o finansal varligin cari fiyatina yansidigi varsayimina dayandigi
durumdur. Boyle bir durumda biitiin yatirimcilarin bu bilgileri ulagabilmesi s6z
konusu oldugundan, hi¢bir yatirimcr fiyat ve islem hacmi gibi veri setlerini
kullanarak normalin iistiinde bir getiri elde edemeyecektir (Duman Atan,
Ozdemir, ve Atan, 2009: 35).

Yar1 Giiclii Formda Etkinlik: Bu form zayif form etkinligini kapsamakla
beraber ilaveten kamuya acik olan tiim bilgilerin ve gelismelerin de fiyata
yanstyacagi tezini icermektedir. Yalniz bu formda 6ncelikli olarak icerden bilgi
Ogrenen bazi yatirimcilarin bu bilgileri kullanarak normalin tizerinde kar elde
etmeleri miimkiindiir (Glimiis ve Bektur, 2019: 61).

Giiclii Formda Etkinlik: S6z konusu form yar1 gii¢lii formu dolayisi ile ayn1
zamanda zayif formu da kapsamaktadir. Bu formda fiyatlar iizerinde zayif
formun ihtiva ettigi ge¢mise yonelik fiyat bilgi setleri ile yar giiclii formun
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ihtiva ettigi kamuya agik tiim bilgilerin bulunmasina ilaveten sirket ici 6zel
bilgilerinde menkul kiymet fiyatina yansidigi varsayilmaktadir. Boyle bir
yapida sirkette bulunan yonetici ve ¢alisanlarin dahi normal iizeri bir kar elde
etmeleri s6z konusu degildir (Yiice, 2016: 109).

Ote yandan yar1 gii¢lii formda etkinlikte oldugu iizere burada da sirkete ait
onemli igsel bilgilerin 6nceden temin edilenler tarafindan kullanilarak asiri
kazan¢ saglandigina dair bazi arastirma sonuclar1 da bulunmaktadir (Berk,

2017: 275). S6z konusu formlar1 sematik bir bi¢imde gostermek gerekirse;

Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Gegmisteki tiim bilgiler fiyata yansir

Yar Giiclii Formda Piyasa
Etkinligi

Halka acik tiim bilgiler fiyata yansir

Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Tiim bilgiler fiyata yansir

Sekil 2. 9: Etkin Piyasa Formlariin Birbirleri ile Olan Iligkisi

Kaynak: Demireli, Akkaya, ve Ibas, 2010: 56

2.2.7. Temsili Yatiromc1 Modeli

Temsili yatirnmc1 modeli Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan 1998 yilindaki
caligmalar1 ile ortaya konmustur. Modele gore yatinmcilarin akilei davranig
sergilediklerini ve rassal yiirliylis kuralinin gegerli oldugu varsayilmaktadir. S6z
konusu modelde yatirnmcilarin  yargilarinda iki temel hataya diistiikleri
gozlemlenmistir, bunlar temsil edilebilirlik yanliligi ve muhafazakarlik yanhligidir

(Altundz ve Altunodz, 2019: 71-72).

Basit olarak ifade etmek gerekirse bu davranislardan muhafazakarlik yanlilig

yatirimcilarin  fiyat hareketliligine karsin insanlarin direng gostermesi, temsil
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edilebilirlik yanlilig1 ise tepkilerin olmasi gerekenin iizerinde gerceklestigini ifade

etmektedir (Goger ve Karaca, 2019: 26).

Muhafazakarlik egiliminin temelinde bir sirketin iyi derecede bir kazang agiklamis
olmasina ragmen yatirimcilarin bahse konu karlarin yeniden ortalamaya donecegine
dair inanglar1 yatmaktadir. Bununla beraber temsiliyet egiliminin temelinde ise
yatirimcilarin sirket karlarindaki ortalamayi tersine ¢eviren trendlerine yonelik olmasi

gerekenden fazla deger vermeleri yatmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 1092-1093).

S6z konusu calisma 6zellikle “Etkin Piyasalar Hipotezini” elestirmektedir. Caligmada
menkul kiymet fiyatlarinin haberlere diisiik tepki vermesi yani yatirimcilarin
muhafazakarlik egiliminde bulunmasi veya iyi haberlerle dolu ge¢mise sahip bir
menkul kiymet i¢in ayn1 yonde gelen haberlere yatirimcilarin asir1 tepki gosterdigi
temsiliyet egiliminde bulunmasi durumunda sofistike yatirimcilarin ekstra risk
almadan {iistlin getiri elde edebilecegi belirtilmektedir (Barberis, Shleifer, ve Vishny,

1998: 307-308).

2.2.8. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli (Asir1 Giiven ve Yanh
Kendine Atfetme Modeli)

Davranigsal finans perspektifinde yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarina
yonelik bir diger model ise 1998 yilinda Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam
tarafindan yayinlanan “Yatirimei Psikolojisi ve Menkul Kiymet Piyasalarina Asir1 ve
Az Tepki” adl1 calismada ortaya koymus olduklar1 “Asir1 Giiven” ve “Yanli Kendine
Atfetme” egilimi temelli modeldir (Glingor ve Demirel, 2018: 33).

Asirt gliven kavrami yatirnmcilarin elde ettikleri ve sahip olduklart 6zel nitelikli
bilgilere gerekenden daha fazla bir diizeyde giiven duymasi ve dnemsemesini ifade
etmektedir (Barak, 2006: 183). Yanli kendine atfetme kavrami ise bize s6z konusu
0zel bilgiye duyulan giiven ile hareket edilerek yapilan yatirimlarin sonucunun bahse

konu giiven ile iligkilendirilmesini anlatmaktadir (Ozer, 2017: 24).

Temsili yatirimc1 modeli ile paralel bir sekilde benzer sonuglar vermesine karsilik
yatirimcilarin tutumunun temelinde farkli psikolojik algi yanilmalari bulunmaktadir
(Goger ve Karaca, 2019: 27). Bu yanilmalarin sebebi olarak da bireylerin kendi
goriisleri dogrultusunda olan bilgilere ve degerlendirmelere verdiklerin 6nemin olmasi

gerekenden fazla olmasina ragmen zitt1 bir durumdaki bilgi ve degerlendirmeleri ise
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Beklenen Fiyat

gormezden gelmeleri yatmaktadir. Modelde s6z konusu ilk durum igin yatirimcilar
sahip oldugu 6zel bilgileri géz onilinde tutarak hisse senedi fiyatlarina asir1 tepki
verirken, ikinci durumda kamu sinyallerine eksik tepki vermektedirler (Aydin ve Agan,

2017: 55).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam yapmis olduklar1 1998 yilindaki ¢alismada
bahse konu egilimlerin fiyat davranislarina etkisine dair model asagidaki grafik ile

sekledilmistir.

Olumlu Ozel Sinyal

Olumlsuz Ozel Sinyal ™~ _ _ .

~< -

Sekil 2. 10: Kendine Asir1 Giivenen Yatirnomcilarda Zamanin Bir Fonksiyonu

Olarak Ortalama Fiyat
Kaynak: Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1847

Grafikte iizerinde isaretlenerek belirlenen zaman dilimlerini ifade eden diiz ince
paralel bir dogru bulunmakta ve bu dogrunun alt ve iist tarafinda yine benzer nitelikte
ve bir hisse senedinin rasyonel beklenen degerini zaman c¢izelgesine paralel olarak
gosteren iki ¢izgi daha bulunmaktadir. Bu ¢izgilerin iizerinde ve altinda seyreden
devamli kalin ¢izgiler ise yatirnmcilarin sahip olduklar1 6zel bilgiye istinaden asiri
giliven davranigini sergiledikleri siireci gostermektedir. Bu noktada 1 numarali zaman
kesitinde sagladiklar1 6zel bilgi nedeni ile asir1 giiven davranisi sergileyen
yatirrmcilarin -~ fiyat  reaksiyonun rasyonel beklenen degerden ayristigi
gozlemlenmektedir. Eger bu davranis sadece asir1 giiven egilimi ile kisith kaliyor ise
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bilgilerin kamuya aciklanmasina paralel olarak 2 numarali zaman kesintinden itibaren
kalin ¢izgilerin rasyonel beklenen degerle yaklasmaya basladigi goériilmektedir. S6z
konusu kalin ¢izgileri 1 numarali zaman diliminden itibaren iistiinde ve altinda takip
eden kesik cizgiler ise yatirnmcilarin asir1 glivenle beraber gostermis olduklar1 yanh
kendine atfetme egiliminin gostergesidir. Boyle bir durumda fiyat tepkisinin en tepe
noktas1 bilgilerin kamuya agiklanmaya basladigt 2 numarali zaman kesitidir.
Yatirnmcilarin her iki egilimi de sergiledigi bdyle bir durumda asir1 fiyat tepkisi
bilgilerin kamuya agiklanmaya basladigi 2 numarali zaman kesitinde tepe noktasina
ulagsmasina ragmen bilgilerin kamuda yayginlastig1 siireci gosteren ve 3 numarali
zaman dilimi ne uzanan aralikta rasyonel degerlere yaklagma siireci izleyerek 3
numarali zaman kesitinde rasyonel degerlerle ortiisiirler (Daniel, Hirshleifer ve

Subrahmanyam, 1998: 1847-1857).

Menkul kiymet degerlemelerine ait su sOylenilebilir ki; yapilan ayrintili psikolojik
caligmalar, yatirimcilarin bazilarinin veya tiimiiniin yetenekleri konusunda kendilerine
asirt gliven egilimi sergilediklerini ve dolayisiyla edindikleri bilgi sinyallerinin
kalitesine yonelik degerlendirmeyi abarttiklar1 asir1 fiyat tepkisinde bulunduklarmi
gostermektedir. Bununla beraber diger bireylerin kendine asir1 giiven egilimi gosteren
yatirrmcilarin© alim  satimindan  kaynaklanan  fiyatlama  hatalarindan
faydalanabildiklerini, fakat riskten kaginma davranisi sergilemeleri nedeni ile tiim
yanlis fiyatlamalar1 ortadan kaldiramadiklar1 goriilmektedir (Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam, 2001: 922).

2.2.9. Haber Avcilar1 ve Momentum Yatirimcilar:1 Modeli (Hong ve Stein
Modeli)

Model Hong ve Stein tarafindan 1999 yilindaki yapmis olduklar1 c¢alismaya
dayanmaktadir (Akdeniz ve Turan, 2021: 1018). Yatirimcilarin smirli rasyonel
varsayildigi bu modelde heterojen durumda olan yatirimcilarin interaktif iliskileri
temel alinmis olup bu noktada yatirimcilarin psikolojisini temel alan temsili yatirimei
modeli ile asir1 gliven ve yanli kendine atfetme modellerinden farklilik gostermektedir

(Ozer ve Korkulutas, 2018: 393).

Modele gore piyasada bulunan yatirimci tipleri ikiye ayrilmaktadir. Birinci yatirimei
tipi haber avcilar1 ve ikinci yatirimer tipi ise momentum yatirimcilar: olarak
adlandirilmaktadir. Calisma modelinde bu iki tip yatirnmcinin aralarindaki etkilesim

incelemektedir (Yilmaz ve Oztiirk, 2023: 151).
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Hong ve Stein modellerinde sinirli rasyonel olan bu yatirimcilarin her birinin yalnizca
mevcut kamusal bilginin yalnizca bir alt kiimesini isleyebildiklerini varsaymistir. Bu
dogrultuda haber avcilar1 olarak adlandirilan yatirimci tipi kamusal bilgilerden 6zel
olarak gozlemledikleri sinyalleri temel alarak gelecege yonelik tahmin yapmakta ve
mevcut veya gecmise baghh fiyat degisiklikleri ile ilgili bilgileri dikkate
almamaktadirlar. Ote yandan momentum yatirimcilart olarak adlandirilan ikinci
yatirimct tipi ise tahminlerinin temelinde ge¢mise yonelik fiyat degisikliklerini sart
kosarlar ve onlarin smirlandirilmasi tahminlerinin ge¢mis fiyatlarin basit tek

degiskenli fonksiyonlarinin olmasi gerekliligidir (Hong ve Stein, 1999: 2144-2145).

Calismada bahsedilen 6zel bilginin haber avcilar1 arasinda kademeli olarak yayildigi
varsayilmaktadir. Sadece haber avcilarinin aktif oldugu bu zaman siiresinde fiyatlarin
yeni bilgiye uyumunun yavas oldugunu ve diisiik reaksiyonun meydana geldigi
savunulmaktadir. Bu haber avcilarinin kademeli bilgi yayilimi siirecinde fiyatlardan
bilgi ¢ikarmadig1 onermesinin dogal bir sonucudur. Bu siirece daha sonra dahil olan
ve basit tek degiskenli fonksiyonla sinirli olan momentum yatirimcilar: hareketlerini
yalnizca gecmis fiyatlara bagladiklari i¢in, haber avcilarinin geride biraktigi diisiik
reaksiyonu yeterli risk toleransi ile beraber arbitraj yoluyla ortadan kaldirmaya
calisacaklar ve fiyatlarda asir1 reaksiyonun meydana gelmesine neden olacaklardir

(A.g.e.: 2145).

Modelde bahsettigimiz iki yatirimci1 grubunun bilgilerini dogrulayan ve piyasay1 agiri
reaksiyon ve diisiik reaksiyona ac¢ik bir pozisyona diisiiren bir diger unsurda tigiincii
bir grup olan arbitrajcilarin varlig1 olup, bunlar diger iki yatirimci tipinin hareket
zamani ile yeteneklerini tahmin ederek hareket edenlerdir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:

138).

Basit¢ce bize model temel analizciler olarak kabul edilen haber avcilan ile teknik
analizciler olarak kabul edilen momentum yatirimcilarinin bahsettigimiz sartlar altinda
gostermis oldugu davranis siirecindeki etkilesim esnasinda Oncelikli olarak kisa
vadede fiyatlara yonelik diisiik reaksiyonun ger¢eklesecegi akabinde ise uzun vadede

asir1 reaksiyonun olusacagini gostermektedir (Y1lmaz ve Oztiirk, 2023: 151).

41



2.2.10. Rasyonel Karar Almaya Engel Teskil Eden Temel Etkenlerden Biligsel
Uyumsuzluk (Celiski) Teorisi

Tanimlama geregi geleneksel finans yatirimeiy1 rasyonel olarak varsaymakta bununla
beraber piyasanin etkin oldugunu yani piyasalara dahil olmak isteyen her bir
yatirimcinin maliyetsiz sekilde biitlin bilgilere ulasabildigi ve bu dogrultuda varlik
fiyatlarinin gergek degerini yansittigini 6n argliman olarak kabul etmektedir; fakat
piyasalarda varlik fiyatlarinin olusumunda s6z konusu teorinin Ongoriilerinde

sapmalara sebep olan bircok neden mevcuttur (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 247).

Bu yanilgiya neden oldugu diisiiniilen ¢ok sayida etken ve bu etkenlerin farklh
dinamikleri bulunmaktadir. S6z konusu etkenlerden biri siirli davranisi olarak
tanimlayabilecegimiz davranistir, bu kavram bireyin davranmisinin diger bireylerle
iligkili olmas1 durumunu ifade etmekte ve temelinde insanlarin birbiri ile olan iletisimi
yani sosyal etkilesim ve bu etkilesimi meydana getiren sosyal ¢evre, medya, internet

vb. gibi iletisim temeli digsal etkenler bulunmaktadir (Gazel, 2016: 62-67).

S6z konusu etkilesimin yani sira yanilgilara neden olan igsel, bireyin kendisinden
kaynakli psikolojik on yargilar da bulunmaktadir. Bu 6n yargilarin bireylerin
tercihlerinin yon degistirmesinde ve irrasyonel davraniglarda bulunmasinda ne denli
etkili olduguna dair cok sayida arastirma mevcuttur. Bahse konu 6n yargilar
cogunlukla elde edilen veya mevcut bilgi ile ilgili algi hatalar1 sonucu meydana
gelmekte ve bu algi hatalarinin nedeni ise bilginin, depolanmasi, diizeltilmesi ve
islenme sekli ya da karar probleminin formiilasyon gelistirme siirecindeki hatalar
sebebi ile ortaya ¢ikmakta ve yapilan g¢alismalarda egitimli veya egitimsiz tiim
bireyleri etkiledigi yani toplumun her kesiminde goriilebildigi tespit edilmistir (Yildiz,
vd., 2009: 94).

Pompian, (2012: 46) ¢alismasinda yatirimcilarin rasyonel bir davranis sergilemesini
engelleyen bahse konu 0nyargilari biligsel 6n yargilar ve duygusal 6n yargilar olmak
tizere iki ana baslik altinda smiflandirmistir. Duygusal 6n yargilarin kaynag: diirtii
veya sezgilerken, bilissel Onyargilarin kaynagi hatali biligsel akil yiiriitmelerdir.
Pompian biligsel 6n yargilar1 “Biligsel Uyumsuzluk, Muhafazakarlik, Dogrulama
Yanliligi, Temsiliyet, Kontrol Yanilsamasi, Sonradan Bilme Yanliligi, Zihinsel
Muhasebe, Sabitleme ve Ayarlama, Cerceveleme, Erisilebilirlik Yanliligi, Kendine

Atfetme, Sonug, Yakin Zaman Onyargis1”, olarak siralamis, duygusal &n yargilari ise
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“Kayiptan Kaginma, Asir1 Giiven, Oz Denetim Zay1flig1, Statiiko Yanliligi, Sahiplik
Yanliligi, Pismanliktan Kaginma, Yakinlik Onyargis1” olarak belirtmistir.

Sefil ve Cilingiroglu’na (2011: 254-255) gore duygusal 6n yargilara neden olan temel
faktor kayiptan ve pismanliktan kaginma diirtiisii iken; biligsel 6nyargilara neden olan
asil sebep ise yatirirmcinin karar verme siirecinde kisayol olusturma arayisi sonucunda

meydana gelmektedir. Caligmalarinda temel duygusal ve biligsel dnyargilar1 asagidaki

tabloda belirtildigi lizere klasifiye etmislerdir.

Tablo 2. 4: Temel Bilissel ve Duygusal Egilimler

ONYARGI TANIM
Cergeveleme Olaylarin sunulus sekline bagl farkli tepkiler verme
B | Zihinsel Muhasebe | Varliklari karakteristik 6zelliklerini yok sayarak gruplama
I | Belirsizlikten Belirsizlik durumlarinda riskten kaginma
L | Kagmma
I | Muhafazakarlik Yeni bilgileri yetersiz sekilde degerlendirme
S | Temsiliyet Yeni bilgileri, gecmis bilgileri kullanarak degerlendirme
S | Ulasabilirlik Varliklar1 degerlendirirken kolay ulasabilir bilgiyi kullanma
E | Asirt Giiven Sahip olunan bilgilerin dogruluguna duyulan asir1 giiven
L Dogrulama Sahip olunan inanglar1 dogrulayan bilgilere odaklanma
Biligsel Uyumsuzluk | Davranislar inanglarla bagdastiramama
D | lyimserlik Iyi sonuglu senaryolara fazla odaklanma
g Yatkmhk Degeri diisen varlig1 elde tutup, degeri yiikselen varhgi elden
G cikarma
U Hakimiyet Olaylar kontrol edebilme giiciinii oldugundan fazla algilama
S | Sahiplik Sahip olunan varliga fazla deger bicme
i Statiiko Degisime direng gosterme

Kaynak: A.g.e.: 255

2.2.10.1. Biligsel Uyumsuzluk (Celiski)
Biligsel Celiski veya Biligsel Uyumsuzluk yatirimcilarin rasyonel karar alma
davranisini

etkileyen psikolojik faktorlerden bir tanesi olup yatirimcilarin

varsayimlarinin - veya inanglarinin dogru olmadigmma dair delillerin ortaya
konulmasindan sonra yasadiklar1 zihinsel ¢atisma ve bunun sonucu olusan pismanlik

duygusunu ifade etmektedir (Shiller, 1999: 1314).
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Biligsel uyumsuzluga dair tepkilerinin ¢ogunun temelinde, bireylerin kendilerini zeki
ve iyi olarak gérmeleri bulunmakta ve eger bu goriintii ile ¢elisen deliller, bilgiler veya
durumlar ortaya ¢ikacak olursa da ¢ogunluk ile kisiler bunlar1 gérmezden gelerek,
reddederek veya diger inanglarda degisiklikler yaparak kendilerine uyumlu hale
getirerek uyumsuzlugu azaltmaya calisirlar (Akerlof ve Dickens, 1982: 308).
Bireylerin beyinleri, psikolojik acty1 azaltmak i¢in yapmis olduklar1 yatirim tercihleri
sonucu olusan basariya iliskin inanc¢larin1 ayarlayacak, bunun sonucu olarak da
yatirimcilar gegmise yonelik performanslarini gergek durumlari ile degil oldugundan

daha iyi durumda olarak hatirlayacaklardir (Baker ve Nofsinger, 2002: 101).

2013 yilinda Banglades’te yapilan bir ¢alismada bilissel uyumsuzluga yonelik olarak,
yatirimcilarin uyumsuzlugu meydana getiren ¢eliskili inanglardan kaginmayi veya
bunlar1 géz ardi etmeyi ve tercih edilen inanci destekleyecek kanit aramaya
caligmalarinin olduguna yonelik olarak sonuclar ortaya koymus, calismada
yatirnmcilarin girket analizi temelinde yaptiklar1 performans sonucunda sirketin
yatirim i¢in mevcut durumunun kotii sonuglanmasina ragmen, sirketin hisse senedine
ait gegmis donem fiyat performansinin iyi olmasi nedeni ile giincel durum analizinin
yatirrmi desteklememesine ragmen s6z konusu ¢alisma i¢in yapilan anketi
degerlendiren yatirimcilarin %78' inin inanglarini temel alan yatirimi tercih ettikleri ve
glincel analiz bilgilerini gérmezden geldikleri ve farkli davrandiklar1 ortaya

konulmustur (Gupta ve Banik, 2013: 39).

Biligsel uyumsuzluk bireylerin kendilerini psikolojik olarak rahatsiz hissetmesine
neden olmaktadir. Biligsel uyumsuzluk hali nedeni ile olusan bu rahatsiz edici
psikolojik durum bireyi uyumsuzlugun azaltilmasi ve giderilmesi yoniinde motive eder
ve uyumsuzlugun dahada artmasina neden olacak olas1 bilgilerden kaginmasina yol
acar. Bireyin uyumsuzlugu azaltma baskisina neden olan psikolojik durum
uyumsuzlugun biiyiikliigl ile dogru orantili olup uyumsuzlugun biiyiikliigii ne kadar
artarsa uyumsuzlugun azaltma baskis1 da o kadar artmaktadir. Biligsel uyumsuzlugun
blyiikliigli, uyumsuz olan bilis ile uyumlu ve uyumsuz olan biliglerin sayisina ve

uygunsuzluguna baglidir (Harmon-Jones ve Mills, 1999: 3-4).

S6z konusu uyumsuzluk veya ¢eligki olarak adlandiracagimiz durumu formiil olarak

gostermek gerekirse asagidaki sekilde ifade edilebilir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 294).
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Uyumsuz (Celisklili) Bilis Sayisi
Uyumlu Bilis Sayis1 + Uyumsuz (Celisklili) Bilis Sayisi

Uyumsuzluk (Celiski) Orani =

Teorinin gelistiricisi olan Leon Festinger’in 1957 yilinda ortaya koydugu ¢alismasina
gore spesifik olarak biligsel uyumsuzlugun azaltilma baskisinin ne sekilde meydana
gelecegini ortaya koyabilmek i¢in, mevcut uyumsuzlugu ortadan kaldirabilecek veya
azaltilabilecek olas1 yollar1 incelemek gerekir. Genel olarak denile bilir ki, eger iki
biligsel unsur arasinda uyumsuzluk bulunmakta ise, s6z konusu unsurlardan birini
degistirerek bu uyumsuzluk ortadan kaldirilabilir. Burada 6nemli olan asil unsur s6z
konusu degisikligin ne sekilde gerceklestirilebilecegidir. Bahse konu durumun
gergeklestirilebilmesinin gesitli yollar1 olup, bunlar ilgili biligsel unsurlarin nevi, tiirii

ve toplam bilissel unsurlarin baglamu ile iligkilidir (Festinger, 1957: 18-19).

Festinger bahse konu caligmasinda biligsel uyumsuzlugu ortadan kaldirmanin veya
azaltmanin metotlarin1 deginmis ve bunlari; davranigsal bilissel unsuru degistirmek,
cevresel biligsel unsuru degistirmek ve yeni bir bilissel unsur eklemek olarak

belirtmistir (Yiicel, 2023: 13).

Bu dogrultuda biligsel uyumsuzluk siirecini ve uyumsuzlugun baskilanmasina yonelik

sekli tasvir asagidaki gibi meydana gelmektedir;
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TUTUM —

BiLiiilERI

Uyumsuz Uyumlu-yeni

Uyumsuz Uyumlu

bilislerin bilislerin

algilanan algilanan
45 onemini onemini
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Sekil 2. 11: Bilissel Uyumsuzluk Siireci
Kaynak: Yiicel, 2017: 12

S6z konusu metotlardan davranigsal biligsel unsuru degistirmeye Ornek vermek
gerekirse sigara igen bir bireyin sigaranin saglifa zararma yonelik bir bilgi
edinmesinden sonra sigaray1 birakmasini 6rnek verebiliriz. Cevresel biligsel unsuru
degistirmek i¢in ise oturma odasinda volta atan bir bireyin yiiriirken yerde bulunan
belirli bir noktanin iizerine basmadan ge¢cmeye ¢alismasini hayal edelim; eger kisi bu
noktay1 ortadan kaldirirsa ¢evresel nedenden kaynaklanan uyumsuzlugu da ortadan
kaldirmis olacaktir. Yeni bir bilissel uyum eklemek ise ¢ok genis bir yelpazeye sahip
olup, eklenen her yeni biligsel unsur uyumsuzlugun azaltilmasinda kullanabilir. Sigara
i¢in bir kiginin sigaranin sagliksiz olduguna dair bilgiye sahip olmasina ragmen, daha
sonra otomobil kazalarindaki 6liim oranlarina yonelik istatistikleri 6grendiginde sigara
igmenin tehlikesinin goz ardi edilebilecegine kanaat getirmesi gibi (Festinger, 1957:

19-22).

Birey kendisindeki baski netgisinde bilissel yapilanma siirecine girecek ve bir diisiince
yerine ona alternatif diger bir diislinceyi segecektir (Yolcuoglu, 2018: 222). Biligsel
celiskiyi azaltmaya yonelik olan davranislar irrasyonel olarak tanimlanmakta olup, bu
tanim esasinda s0z konusu davraniglarin bireylerin dogru bilgiyi ve gercgekleri
o0grenmek ve sorunlarina gercek ve dogru coziimler bulmalarini engellemesi
neticesinde olugmaktadir. Bu davranis sekli kisilerin egolarimin savunmasia ve
kendini hakli ¢ikarmasina yonelik hizmet etmeyi amaglar. Boylelikle uyumsuzlugu
ortadan kaldirarak veya azaltarak birey kendine ait oldugunu varsaydig iyi, akilli ve
degerli oldugu imajimi korumay1 ¢alisir; fakat bu davranis nihayetinde kotii sonuglar

dogurabilir (Aranson, 2008: 192).
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UCUNCU BOLUM
DINI TUTUM, FINANSAL RiSK TOLERANS VE FINANSAL
OKURYAZARLIK YAKLASIMLARI

3.1. Dini Tutum Kavrami ve Kavrami Olusturun Ana Unsurlar

Her bireyin davranislarinin merkezinde tutumlar1 yattigir diisiiniilmektedir. Bu
dogrultuda aragtirmada yatirimecilarin inanglarina yonelik Ol¢iimlerin yapilmasinda
dini tutum O6lgegi kullanilmistir. Bu nedenle “Dini tutum” kavramini anlatmak, bu
kavrami agiklamak i¢inde din ve tutum methumlarmi 6ncelikli olarak tanimlamak ve

sonrasinda kavramin énemini ifade etmek gerekir.

3.1.1 Tutum Kavraminin Tanim

Bireylerin 6nemli ve dramatik pek ¢ok sosyal davranislarinin nedeni olan tutumlar
psikologlar tarafindan 6nemli bir inceleme konusu olmus (Krech ve Crutchfield, 1980:
180) ve 19. yy.” dan itibaren bilimsel agidan incelenmeye baglanmistir (Collii ve

Oztiirk, 2006: 376).

Latince kokenli olan “aptus” kelimesinden gelistirilmis olan kavram ilk baglarda bir
eylem i¢in hazir, elverisli anlaminda kullanilmis ve bu kullanim ile dogrudan
gozlemlenebilir bir isi ima etmekte iken, giinlimiizde bu imlemleme gecerliligini
yitirmis ve tutumun dogrudan gézlemlenemedigi bununla birlikte gdzlemlenen olan
davraniglarimizin altinda yatan bir yap1 oldugu kabul edilmistir (Hogg ve Vaughan,

2021: 162).

Kavram en basta kamusal ve bireysel olarak iki baglik altinda incelenmisse de bilimsel
siire¢ gelisimi igerisinde bu ayrim ortadan kalmis ve bireye atfedilen bir yonelim

olarak kabul gormiistiir (Kagit¢ibasi ve Cemalcilar, 2023: 130).

20. Yiizyilin basinda sosyal psikolojinin kilit taglarindan biri olarak goriilen ve hatta
vazgecilmezi olarak diisiiniilen tutum kavrami, Psikologlar ve sosyologlar i¢in ortak

bir aragtirima ve tartisma konusu olarak goriilmiistiir (Allport, 1935: 798).

Tutum kavrammin isletme Bilimi agisindan giincel anlamda kabul géren bazi tanimlari

su sekilde ifade edilmektedir:
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Bir fikre veya nesneye karsi bireylerin kararli bir sekilde pozitif veya negatif yonde
sahip olabildikleri kanaatleri, hisleri ve egilimleridir (Kotler ve Armstrong, 2018: 157).
Baska bir anlatimla tutum bireylerin yasamis olduklar1 deneyimler neticesinde belirli
olgu, olay ve nesnelere kars1 devamlilikla gdsterdikleri tavir ve davranislardir (Ozkalp

ve Kirel, 2018: 105).

Tutum bireyin kanilara, objelere veya ortamlara yonelik olan miispet veya menfi bir
sekilde tepkide bulunma yonelimi ile ilgili bir egilimdir (Odabas1 ve Barig, 2019: 157).
Kisaca tutumlar bireylerin bir seye yonelik olan hislerini ifade etmektedir (Ozkalp ve
Kirel, 2018: 106). Tanimlamalardan da anlasildig1 iizere tutumlar soyut ve
gbzlemlenemezken, tutumlarin neticesinde olusan davraniglar somut ve
gozlemlenebilmekte olup bu dogrultuda davranisin arkasinda yatan egilim olan tutumu
inceleyebilmemiz i¢in kavramin ortaya ¢ikmasina neden olan dgeleri, yani tutumun
biligsel, duygusal ve davranigsal bilesenlerinin irdelenmesi gerekmektedir (Odabasi ve

Baris, 2019: 158-159).

S6z konusu bilesenleri tanimlamak gerekirse

Biligsel Bilesen: Tutumun olugabilmesi i¢in oncelikle bilisin meydana gelmesi
gerekmektedir. Hakkinda bilgi sahibi olunmayan olgu, nesne veya olay i¢in tutumun
gelismesi sz konusu olamaz (Altumsik, Ozdemir, ve Torlak, 2020: 133). Bir tutumun
bilissel biligseni o tutumu gelistiren bireyin, tutumun olgu, olay veya nesnesine yonelik
olan bilgi, kanaat ve inancindan meydana gelmektedir (Ozkalp ve Kirel, 2018: 107).
Kisacasi biligsel bilesen tutumun yoneldigi objenin 6zellikleri ilgilidir (Aranson,

Wilson, ve Akert, 2020: 358).

Duygusal Bilesen: Bireyin tutum gdsterecegi, obje, olgu ve olaylara yonelik olan
degerlendirmeleri ve duygusundan meydana gelmektedir (Ozkalp ve Kirel, 2018:
106). Tutumun yoneldigi objenin rasyonel olarak olumlu veya olumsuz yanlarinin
degerlendirilmesinden farkli olarak daha ¢ok bireyin hissiyatina ve degerlerine dayanir
(Aranson, Wilson, ve Akert, 2020: 358). Dolayisi ile bu kavram bireyin tutumun
objesine yonelik heyecant ile ilgilidir ve bu bilesen tutumu sekillendirir, devamliligini

saglar ve itici yapar (Collii ve Oztiirk, 2006: 381).

Davramssal Bilesen: Eylem yonlii olan bu bilesen tutumun konusuna yonelik olup,
hiyerarside kendisinden 6nde gelen bilesenler olan duygusal ve biligsel bilesenler

dogrultusunda aksiyon alma yonelimidir (Odabasi ve Barig, 2019: 159). Bilesenler

48



arasinda hareketler veya sozler ile gozlemlenme yetisine sahip olan davranigsal bilesen
aligkanliklar ve normlar ile ilgili olmasinin yani sira tutum nesnesi ile dogrudan
baglantis1 bulunmayan tutumlarin da tesirindedir (C6llii ve Oztiirk, 2006: 381-382).
Bu dogrultuda davranissal bilesenden s6z ederken davranisi duygusal ve normatif
yonlii olarak degerlendirmek gerekecektir; zira duygusal bir davranig, tutumun
nesnesine direk yonelik olup bireyin tutumun konusunu sevmesi veya sevmemesi
sonucu ortaya ¢ikarken, normatif davranis bireyin ait oldugu grup, kiiltliriiniin ona
empoze etmis oldugu deger, kanaat, inanglara dayali olup, birey sevmemesine ragmen
s0z konusu deger ve inanglar dogrultusunda davranis olumlu goriinliyorsa

gergeklestirir (A.g.e.: 382).

Bu dogrultuda tutumlar ile etkiler arasindaki hiyerarsi asagidaki gibi olacaktir:

Farkindalik/I1gi/Bilgi/Anlama Diisiince
[lgi/Arzu/Sevme/Tercih/inang His
Eylem/Deneme/Benimseme Eylem

Sekil 3. 1: Tutumlar ve Etkiler Arasindaki Hiyerarsi

Kaynak: Picton ve Broderick, 2001: 467

3.1.2. Din Kavramimin Bilimsel Olarak Tanimi

Din methumu, insanlarin kesinlikle antropoteizm’ in 6n gordiiglii sekilde olmasi
gerekmeyen insanlarin giiclinlin {izerinde olan bir kudret ile iliskisi seklinde
tanimlanabilir ve bu tanim perspektifinde bir yaratici, tanr1 veya ilah gibi kavramlarin
olmasi da zorunlu degildir. Insanin kendisinden iistiin olan bu giicle arasindaki iliski,

hisler, inang esaslar1 ve bu giice yonelen ibadetler seklinde gergeklesirken, s6z konusu
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olgularin nedeni olarak insanin bu kudretin karsisinda duydugu korku ve yahut sonsuz

hayranlig1 yatmaktadir (Schimmel, 1955: 3).

Insanlik tarihinin ge¢misinde oldugu gibi, giiniimiizde de toplumsal yasamin temel
Ogelerinden olan din kavrami, i¢inde yasadigimiz toplumu yonlendirmek ve
etkilemekle kalmayip es zamanli olarak onun degisimi ve evrilisi siirecinde pozitif
veya negatif yonde kilit bir unsur olarak bulunmakta ve bu degisim siirecinde sadece
etkileyen degil aym1 zamanda etkilenen bir olgu olarak karsimiza cikmaktadir
(Okumus, 201: 272). Etken ve edilgen olarak din sadece bireyle degil toplumun biitiinii
ile iligkilidir.

Din, insanla baglantili bir fenomen olarak kiiltiirel ve toplumsal yapiy1 olustururken
ayn1 zamanda lisan ve iktisadi yapiy1 etkiler; ¢linkii insan i¢inde yasadig1 toplumdan
soyutlanamaz, bununla birlikte sadece insan kavramini betimleyen esas fonksiyonlar
ile dini aciklamaya ¢aligmakta dogru bir yaklasim degildir (Eliade, 1949/2003: 22).
Din kavrami ele alinirken, dinin toplumsal ¢ikarlari kisisel ¢ikarlarin yalnizca ontinde
tutmakla kalmadigr ayni zamanda kamusal fayda icin bireyin kendi ¢ikarlarindan
fedakarlik etmesini de bekledigi, dolayis1 methumun bireysel bir kavramin 6tesinde
toplumsal bir kavram oldugu diisiiniirler tarafindan ortaya konulmustur (Seriati, 2022:
116). Bu perspektiften ele alindiginda dinin siyasi, ekonomik, sanatsal, biligsel ve
diisiinsel olarak bireyden baglayarak toplumun tamamini kapsayici etkisinin var

oldugunu soyleyebiliriz.

Tabi kavramin tanimlamasi igerisinde sunu da belirtmek gerekir ki din dedigimizde
sadece yalin bir inan¢ tanimi olan zihinsel siirecleri ortaya ¢ikaran diisiinceler veya
tasavvurlar sisteminden bahsetmekle kalmayip ayni1 zamanda inancin getirmis oldugu
davranig kaliplar1 olan ayin olgusu da beraberce betimlenmektedir (Durkheim, 1912/
2020: 31). Tarihsel siire¢ icerisinde bakildigi zaman dinlerin biiyiik ¢ogunlugunda
onemleri donemlerine ve yerlerine gore degisiklik gostermekle beraber kurum, 6greti

ve toreler olmak tizere ii¢ yoniin bulundugu goriilmektedir (Russell, 1935/2020: 12).

Din kelimesini kdken bilim agisindan ele aldigimizda ise ArAmice veya Ibranice
mengeili oldugu ve hiikiim manasini ifade ettigi Arapgaya bu dillerden ge¢mis
olabilecegi diisiiniilmekte, Arapcada ise Orf ve adet manasini aldig1 bugiinkii anlamina
ise Farscaya gectikten sonra kavustugu kanaat edilmekle birlikte Islam inanci

acisindan dini tarif etmek gerekirse, Peygamber efendimiz tarafindan insanlara
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bildirilen Allahu Teédla’nin emir ve buyurduklarina inanmak ve gereklerini yerine

getirmektir (Pazarli, 1972: 26).

Yukardaki tanimlamalardan yola ¢ikarak din kavramini basit¢e tanimlamak gerekirse,
s0z konusu tanimlamalarinda ortak olarak vurguladigi iizere kisilerin inanglarini ve bu
inanclarmin ortaya koydugu bireysel ve toplumsal olarak dogru kabul olunan
davraniglart yerine getirmek, yanlig olarak kabul edilen davraniglardan uzak durmak
ve inancin belirttigi ibadet ritiiellerini ifa etmeyi kapsayan sistematik bir yapiy1 ifade
etmektedir. Insanlik tarihinde din kavraminin olmadig1 bir dénemin varligi soru
isaretidir. Insanlar icin din kimliklerinin ayrilmaz bir parcasi olup, bireysel ve

toplumsal hayatta biiyiik bir 6neme sahiptir.

3.1.3. Dini Tutum Teorik ve Ampirik Yaklasimlar

Insanlarin nasil diger davramslarmmn arkasinda tutumlar1 yatmakta ise, din kavramina
yonelik, mensubu ise bagli bulunduklar1 dinin inan¢ ve ibadet esaslarina yonelik
davraniglarinin da arkasinda dini tutumlar1 bulunmakta olup, s6z konusu kavram din
psikolojisi anabilim dalinin arastirma konularindan birini teskil etmektedir (Peker,

2022: 147).

Dini tutum arastirmalari, bireylerin inanglarina yonelik olan yasamlarinin odaginda
bulunan psikolojik etkenleri ve yapilar1 ortaya koymaya calisir (Hokelekli, vd., 2010:
5).

Literatiirde yapilan tanimlara gore dini tutum bireyin dine yonelik olan diisiincelerini,
hislerini ve davraniglarini tayin etme yontemi olup; bu siire¢ igerisinde zihni unsurlari
teskil eden bilgi ve inanglari, hissiyatin1 yani duygularina yonelik olan unsurlar teskil
eden biitiiniinden veya bir kaidesine yonelik dinden hoglanmasi veya hoglanmamasi ve

pozitif veya negatif din ile ilgili davranislar igerir (Peker, 2022: 147).

Diinya iizerinde farkli bolge ve cografyalarda ayni din farkli goriiniimlere
biirlinebilirken, cografyadan bagimsiz olarak ayni lokasyonda yasayan kisiler arasinda
dahi ayni dine mensup olmalarina ragmen dinsel yasamlarina iligkin tutumlari,
beklentileri ve tecriibeleri de farklilik gosterebilmektedir (Yildiz ve Ergeshkyzy, 2018:
357).

Dindarlik tutumun davranislara etkisini 6lgmeye yonelik literatiirde ¢ok sayida ¢calisma

vardir. Bu tarz calismalarin onciilleri arasinda olan Allport ve Ross (1967: 432-443)
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caligmasi dini igsellestiren ve digerleri arasinda ¢esitli etnik gruplara yonelik olarak 6n
yargilarinda farklilik oldugunu ortaya koymustur. Khorakian, vd. (2024: 75-76) yaptig1
arastirmada farkli dini tutumlara sahip kisilerin evsel gida atiklarin1 6nleme dolayisi
ile gida israfina yonelik davranmislarinda farklilik oldugunu igsel dini yonelimleri
yiiksek olanlarin israftan kagindigini belirtmislerdir. Dini tutum ve bireylerin giindelik
ve toplumsal davraniglarina yonelik ¢aligmalarin yani sira bireylerin dini tutumlarinin
ekonomik ve finansal davranig kararlarina etkisine yonelik de ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Hong, vd. (2024: 6-10) yaptiklar1 calismada Amerika Birlesik
Devletleri’'nde bireylerin din ve mezhepleri ile finansal davranig kararlar1 arasinda
istatistiki olarak anlaml bir iligski oldugunu ortaya koymuslardir. Benjamin, Choi ve
Fisher (2016: 627-637) fniversite Ogrencileri iizerinde yaptiklar1 arastirmada
ogrencilerin dini inan¢ farkliliklarmin ekonomik davraniglarina da etki ettigini
istatistiki olarak ortaya koymuslardir. Ecer (2022: 260) calismasinda Tiirkiye’deki
bireylerin dini yonelimleri ile finansal tutumlar1 arasinda pozitif yonlii anlaml zay1f
bir istatistiki iligkinin oldugunu gostermistir. Glingor ve Giileg (2021: 12) Adiyaman
ilindeki kamu personelleri iizerine yaptiklar1 ¢galismada milli ve dini degerleri yiiksek
olan bireylerin risk konusunda diger bireylere gore daha ihtiyath ve faiz konusunda
daha hassas olduklarmi belirtmislerdir. isgdér ve Tath (2020: 212-214) katilim
bankalar1 mudilerine yonelik yaptiklar1 ¢alismada bankada Islami dini kurallarina
uymayan iiriin ve hizmetlerin faaliyete gecirilmesi durumunda dindarlik diizeyi yiiksek
olan miisterilerin hesaplarmi kapatacaklarin1 ifade ettiklerini tespit etmislerdir.
Yapilan ¢ok sayida calisma bireylerin finansal davranis kararlarina inanglarinin yon

verdigini ortaya koymustur.

3.2. Finansal Okuryazarhk Teorik ve Ampirik Yaklasimlar

Diinya tarihinde iletisimin artmast, kiiresellesmenin artan bir hiz ile ilerlemesi bu siire¢
icerisinde serbest sermaye, is giicli ve bunlara dayali olan ekonomik ve finansal
liberalizasyonun etkisi ile ge¢tigimiz son yarim yiizyil igerisinde toplumlar, politik,
iktisadi, finansal ve kiiltiirel agilardan radikal degisimler gegirmis olup bu gelismelerin
sonucunda hayatimiza katilan kavramlardan birinin de finansal okuryazarlik oldugunu

soyleyebiliriz (Tetik, 2019: 3509).
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Finansal okuryazarlik en basta kisinin paranin idaresi ve kullanimina yonelik bilgi
edinme, bilingli bir sekilde degerlendirme ve kararlar almaya yonelik yeterliligini ifade
eden bir kavram olarak karsimiza ¢ikmistir (Noctor, Stoney, ve Stradling, 1992: 4).
Terim giinlimiizde farkl1 sekillerde ifade edilse de en temel anlamda kisilerin gelir ve
giderlerini yonetmeye yonelik bilgi, becerisi kisacas1 bu konudaki olgunlugu ile

ilgilidir (Sezici ve Celikkol, 2016: 421).

Kavram literatiirde gorece yeni olmasindan dolay1 gelisme agamasinda olup bilimsel
cevrelerce fikir birligine varilmig bir tanimlamaya haiz olmayip, terimin farkh
tilkelerde farkli arastirmacilar tarafindan degisik ifadelerle kullanildigina rastlamak
miimkiindiir ve bu konuda 6rnek vermek gerekirse “finansal yeterlilik” (financial
capability) Kanada ve Ingiltere’de, “finansal okuryazarlik” (financial literacy)
Amerika Birlesik Devletleri ve Avustralya basta olmak lizere bazi diger iilkelerde
kullanilirken,  “finansal farkindalik” (financial awareness), “finansal egitim”
(financial education) kavramlarinin da bazi aragtirmaci ve kurumlar tarafindan tercih
edildigi, Tiirkiye’de ise Ingilizcedeki “financial literacy” kavrammin dilimizdeki
karsilig1 olan “finansal okuryazarlik™ ¢evirisinin akademik cevrelerce kabul gordiigii,
bununla beraber Tiirkiye’de bazi1 ekonomist ve aragtirmacilarin Tiirk Dil Kurumunun
tavsiye ettigi “

Gilimiis ve Eskici, 2016: 92).

mali okuryazarlik” methumunu kullandig1 da goriilmektedir (Kaderli,

Finansal okuryazarlik teriminin iizerinde mutabakat saglanamamakla birlikte
kavramin ¢esitli aragtirmacilar ve kurumlar tarafindan yapilan tanimlar da farklilik
gostermektedir. Ekonomik Kalkinma Ve Isbirligi Orgiiti (OECD)  finansal
okuryazarlig1 finansal egitim kavramu ile iliskilendirerek tanimi finansal yatirimci ve
tiikketicilerin finansal enstriimanlar1 veya iirlinleri anlama ve kavrayabilme yetilerini
artirdigl, bu konuda enformasyon, yonerge veya objektif tavsiyeler aracilifiyla
finansal tehditler, finansal firsatlar, finansal se¢imler bakimindan biling diizeylerini
arttirdiklari, gerektigi zaman finansal konularda yardim i¢in nereye, kime, ne zaman,
nasil basvuru yapmalar1 gerektigini bilmelerini ve son olarak finansal refah
seviyelerini artirmak i¢in gerekli olan diger almalar1 gereken aksiyonlar1 gelistirdikleri

stire¢ olarak tanimlar (Lusardi, 2006: 1-9).

Bunla beraber finansal okuryazarligi bireysel anlamda tanimlayan bir goriise gore
kavram; bireylerin refah diizeylerine etki eden, kisisel finansal durumlarini etkileyen

kosullar lizerine okuma yapabilme, analiz edebilme, yonetebilme ve iletisim kurabilme
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yetenegi olup, ayni1 zamanda baski altinda veya rahatsiz edici durumlarda bile finansal
secimlerinde ayirt edebilme kabiliyetine, para ve diger finansal konular1 miizakere
edebilme yetenegine, gelecek icin planlama yapa bilme ve giinliik finansal kararlarin
etkileyen genel ekonomik olaylar da dahil olmak {izere bir¢ok finansal konuda uygun

sekilde yanit verebilme kabiliyetini de icermektedir (Vitt, vd., 2000: XII).

Daha kisa ve yalin olan baska bir tanima gore ise finansal okuryazarlik, gilinliik
hayatimizda her giin karsilasabilecegimiz finansal konular ve zorluklar karsisinda basa

cikabilmemiz i¢in gereken bilgi ve becerileri ifade etmektedir (Sohn, vd., 2012: 969).

2003 yilinda Hopley tarafindan “Finansal Okuryazarlik: Nedir ve Onu Bu Kadar
Onemli Yapan Nedir?” adl1 ¢alismada ilgili tarihte Amerika Birlesik Devletleri Federal
Rezerv Baskani olarak gorev yapan Alan Greenspan’dan yapilan alintida belirttigi
izere; finansal okuryazarlik vatandaslik ile ekonomik giivenlik arasinda énemli bir
bag olup, toplumsal kuruluslar, egitim kurumlar1 ve 6zel isletmeler arasinda kopriiler
kuran, yeni teknolojik ve finansal araglara yonelik taninirhigi artirarak bu sayede
bireysel ekonomik refahi artirmak hedefinin en temel 6gesi ve ayn1 zamanda bilgiye
dayali bir ekonominin zorluklarmi en iyi seklide karsilamaya yonelik 6nemli bir
etkendir. Hopley aymi caligmada finansal okuryazarliin gelismesine yon veren
finansal egitim ile ilgili yaptig1 anket sonuclarina deginmis buna gore katilan bireylerin
finansal okuryazarligin, bankalarin iirlin ve hizmetlerinin bir bileseni olarak gordiigii,
katilimeilar i¢in erken miidahalenin esas oldugu, yetiskinlerin finansal egitim ile ilgili
bir programa ancak olumlu sonuglar verdigi zaman katilabilecegi ve bu programlarin
yetigkinlere gore uyarlanmis eglenceli, siireli, ulasilabilir olmasi gerektigini
belirtilmekle birlikte finansal egitimin erken yaslarda baslamasinin ve ileri yaslarda

bulunan bireylere kadar ulasmasiin énemini vurgulamistir (Hopley, 2003: 2-9).

Yillar igerisinde finansal okuryazarliga verilen 6nem artmis olup, bunun baslica nedeni
ise kisilerin finansal davranislarina nasil yon verdiginin goriilmesi ve bunun bireysel
oldugu kadar toplumsal etkisinin de ortaya konulmasindandir. Gelisen teknolojik
ilerlemelerin, finansal sistem tizerindeki etkisine yonelik olarak finansal piyasalardaki
iiriin ve hizmet farklilagsmasi, piyasalarin derinliginin ve karmasikliginin artmasina
neden olmus, bu dogrultuda giiniimiizde bireylerin finansal bilgi ve farkindalik

seviyelerini yilikseltmeleri de gereklilik halini almistir (Baglioglu, 2019: 1).
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Finansal okur yazarligin bireylerin finansal davranis karari iizerine etkisine dair ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Clark, Lusardi ve Mitchell (2014: 15-16) emeklilik
fonlarma yatirim yapan bireyler iizerine yaptiklar1 calismada finansal okuryazarlik ve
finansal bilgi diizeyi yliksek olan yatirimcilarin fonlarmi diger yatirimcilar1 gére daha
sofistike ve 1yi yonettiklerini bunun sonucu olarak daha iyi bir fon yapist ve yiiksek
karlt bir portfoy olustuduklarini ortaya koymuslaridir. Robb ve Woodyard (2011: 65-
68) bireysel yatirnmcilar iizerinde yaptiklari arastirmada finansal bilgi diizeyinin
finansal davranis karar iizerinde etkisi oldugunu ortaya koymus bunula beraber,
yaptiklar1 analiz sonucunda gelir, finansal giiven, finansal tatmin ve finansal bilgi
arasinda istatistiki olarak ¢esitli diizeylerde anlamli iliskilerin oldugunu
gostermislerdir. Yilmaz ve Kaymaker (2021: 154-160) lise 6grencileri lizerinde
yaptiklar1 ¢alismada 6grencilerin finansal davramig karar farkliliklarinda finansal
okuryazarlik seviyelerinin etkili oldugunu ortaya koymustur. Sumer ve Gévdeli (2020:
90-97) benzer bir ¢aligmay1 lisans Ogrencileri lizerinde uygulamig finansal okur
yazarlik ile cinsiyet, finansal davranis ile cinsiyet ve finansal davranig ile okunulan
boliim arasinda istatistiki olarak anlamli iliski oldugunu belirtmislerdir. Bilir ve Ergiin
(2024: 467-470) cesitli meslek gruplar iizerinde yaptiklar: bir ¢aligmada bireylerin
meslekleri ile finansal okuryazarlik tutum ve davramis diizeyi arasinda istatistiki
anlamda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Calismalar finansal
okuryazarlik seviyelerinin bireylerin finansal davranis kararlarina ytiksek diizeyde etki

ettigini ortaya koymaktadir.

3.3. Finansal Risk Tolerans Teorik ve Ampirik Yaklasimlar

Finansal karar alma siirecinin 6nemli etkenlerinden bir tanesi olan finansal risk
toleransi, bireyin finansal kararlarin1 alirken kabullenmis oldugu belirsizligin
maksimum miktar1 olarak tanimlanabilirken, bu kavram kisinin sosyal ve ekonomik
hayatinin neredeyse her alanina kadar uzanabilir; zira bireylerin yatirimlarini nasil
yonettiklerini, finansal kararlar1 nasil aldiklarmi ve geleceklerini nasil planladiklarini

dogrudan etkilemektedir (Grable, 2000: 625).

Her ne kadar mutlak baglam sayis1 ilizerinde bazi anlagmazliklar olsa da,
aragtirmacilarin ¢ogu, kumar ve yatirim alanlarinda bireylerin risk tercihlerinde
farkliliklar olabilmesine ragmen finansal ve parasal risk alanindaki davranislarda bazi
diizenliliklerin bulundugu konusunda hem fikir olup, bunu meydana getiren risk

toleransinin  degerlendirilmesinin  dogru anlamda yapilmasmin tiiketiciler,
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pazarlamacilar ve finansal danigmanlar acgisindan ¢ok Onemli sonuglar meydana

getirebilecegi kanaatine varmiglardir (Grable, vd., 2009: 398).

Finansal risk tolerans diizeyi yatirimcilarin yatirnmin getiri boyutuna ne derecede
onem verdigine dair de bilgi vermektedir. Bu toleransin yiiksek oldugu yatirimcilarin
diger yatirimcilara goére profesyonel yatirim danismanlarina giiven diizeyinin daha
yiiksek oldugu ve yatirimin getiri boyutuna verdikleri 6nem diizeyinin daha yiiksek
oldugu saptanmistir (Akgiines, 2018: 7). Diisiik risk toleransina sahip olarak
nitelendirilen bireylerin, yiiksek risk toleransina sahip bireylere kiyasla yatirim
davraniglarinda daha az 6zgiivenli, daha az agresif ve riskli finansal durumlardan
kaginan muhafazakar yatirim egiliminde olduklari tespit edilmistir (Grable ve Lytton,

1999: 176).

Finansal risk tolerans temelde dort bilesenden olugmaktadir. Bunlar risk egilimi, risk
tutumu, risk kapasitesi ve risk bilgisidir. Risk egilimi kavrami temel olarak bize
yatirinmcilarin  karsilagsmis olduklar1 finansal durumlar karsisinda gergekte almis
olduklar1 real ve somut kararlar1 belirtmektedir. Risk egiliminin tek basina risk
toleransinin belirleyicisi oldugunu varsaymak dogru bir yaklasim olmayabilir; zira
yatirime1 gegmiste kendisinin gercek risk toleransina uygun olmayan davranislar da
sergilemis olabilir ki bu dogrultuda sadece yatirimeinin ge¢mis yatirimlari kisinin risk
toleransin1 ortaya koymamaktadir. Bilesenlerden risk tutumu ise aslinda risk
toleranslar1 denildiginde insanlarin aklina ilk gelen ve belki de risk toleransi ile es
anlamli olarak kullandiklar1 kavram olabilir; ¢linkii bu kavram risk egiliminden farkli
olarak bireylerin gegmis donemdeki yatirimlarindan 6te mevcut durumda bilimsel
olarak hazirlanmis kavramlara verdikleri cevaplara neticesinde belirlenmektedir. Bir
diger unsur olan risk kapasitesi ise kisinin mali durumu ile ilgili olup, yatirnmcinin
mali durumun karsilayabilecegi riski ifade etmektedir. Son bilesen olan risk bilgisi ise
yatirrmcinin  getiri ile riskin dengesini ne Olgiide Olgebildigi, dogru finansal
planlamalarla hedeflerine ulagabilme becerisine sahip olup olmadigini, kisaca riskin
dogasini dogru anlayip anlamadig: ile iliskilidir. Bu bilesenlerin her biri belli bir
Olctide birbirleri ile iliski i¢erisindedir (Cordell, 2001: 36-40). Finansal risk toleransin
bilesenleri arasindaki iliskiyi asagidaki sekildeki gibi gosterebiliriz.
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Kapasite

Tutum ‘ - Egilim

Bilgi

Sekil 3. 2: Finansal Risk Tolerans Bilesenleri Arasindaki iliskiyi Gosterir Sema
Kaynak: A.g.e.: 39

Finansal risk toleransi kavrami ile ilgili bir diger deginilmesi gereken konu
yatirimcilarin risk toleransini etkileyen faktorlerdir. Bu etki faktorlerinin bir kismi
yatirrmcilarin kendi kisilik ve psikolojik 6zellikleri ile ilgili iken diger digsal olan

faktorler ise demografik ve sosyoekonomiktir (Anbar ve Eker, 2009: 130).

Yatirimcilarin finansal risk toleransina etki eden bahse konu ana faktorlerin alt
boyutlarini da bir tablo bigiminde 6zetlemek gerekirse su sekilde olusacaktir (Yazgan

ve Yildirim, 2022: 125).

Tablo 3. 1: Finansal Risk Toleransim1 Etkileyen Faktorler

Risk Toleransini Etkileyen Faktorler | Risk Toleransini Etkileyen
Faktorlerin Ana Bilesenleri

Demografik Faktorler Cinsiyet

Yas

Irk

Medeni Durum
Cocuk Sayisi
Egitim Diizeyi
Meslek

Sosyo-Ekonomik Faktorler Gelir seviyesi

Ik veya tek cocuk olma
Miras beklentisi
Finansal Bilgi Seviyesi
Net Mal varligi

Saglik Durumu
Ekonomik Beklentiler

Psikolojik Faktorler Gegmis Tecriibeler

Yasanmig Deneyimler

Kisilik Ozellikleri

Duygusal Faktorler
Heuristikler (Sezgisel faktorler)

Kaynak: Ag.e.: 125
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S6z konusu faktorler ile ilgili yapilan bir baska calisma ise bu faktorleri ¢evresel ve
biyopsikososyol olarak siniflandirmistir. Bu ¢alismaya gore ¢evresel etkenler kisinin
geliri, net varligi, ev sahibi olup olmama durumu, finansal bilgisi, egitim durumu ve
medeni durumu olarak ele alinmis, biyopsiksosyal faktorler olarak da kisinin yasi,
cinsiyeti, etnik kokeni, dogum sirasi, 6z saygisi, a tipi kisilik olup olmamasi, duygu
arayisi, finansal tatmini olarak tanimlanmistir. Calismanin sonucuna gore c¢evresel
faktorler ile biyopisikososyal faktorler arasinda iliski bulunmakla beraber kisinin
finansal risk toleransina c¢evresel faktorlerin etkisinin biyopsikososyal faktorlere
oranla daha fazla oldugu tespit edilmistir (Grable ve Joo, 2004: 73-83). Etki iligkisini
asagidaki sekildeki gibi gosterebiliriz.

Biyopsikososyal Cevresel Faktorler
Faktorler
Gelir, Net Varlik Degeri,
Yas, Cinsiyet, Irksal Finansal Bilgi, Ev
Gegmisi, Dogum Sirasi, Sahipligi, Egitim,
Benlik Saygisi, A Tipi Medeni Durum

Kisilik, Duygu arayisi,

4

Finansal Risk
Tolerans

Sekil 3. 3: Finansal Risk Toleransinin Belirleyici Unsurlar:
Kaynak : Ag.e.: 76

Finansal risk toleransin finansal davranis kararina etkisi lizerine farkh iilkelerde farkl
kosullarda ve farkli demografik 6zelliklere sahip yatirimer 6zelinde ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Heo, Rabbani ve Grable (2021: 5-6) yaptiklari ¢alismada pandemi
Oncesi ve sonrasinda yatirimcilarin risk rtolerasi ve risk alma isteklerinde farkliliklar
meydana geldigini ve bunun sonucu olarak bireylerin yatirim kararlarinda da parelel
yonde degisiklikler oldugunu belirtmislerdir. Yuvaraj ve Venugopal (2023: 10-17)
Hindistanda Tamil Nadu eyaletine bagli Chennai ve Coimbatore sehirlerinde yerlesik
bireylerlerin yatirim niyetlerinin fiili yatirim davranigina doniistimiinii inceledikleri
caligmalarinda finansal okur yazarlikligin ve finansal risk toleransin yiiksek anlamlilik
derecesinde diizenleyici etkiye sahip olduklarmi ortaya koymustur. Mutlu ve Ozer
(2022: 344) 18 yas iizeri bireysel yatirimcilar diizeyinde yaptiktiklari ¢aligmada giiven,

finansal okuryazarlik ve finansal risk tolerasnin bireylerin risk alma tutumlarina
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etkisini arastirmig, sonu¢ olarak finansal risk alma tutumuna enfazla etki eden
degiskenin finansal risk toleransi oldugunu ortaya koymuslardir. Ugkun ve Lokman
(2021: 166-167) yaptiklar1 ¢alismada kripto para borsalarinda yatirim yapan bireylerin
cogunun risk tolerans esiklerinin iist seviyede ve risk istahlarin yliksek diizeyde
oldugunu belirlemislerdir. Bireylerin finansal risk toleransinin farkli etkenler altinda
farkli dereceler alabildigi bununla beraber bireylerin finansal davranis kararlarina

etkisinin yiiksek oldugu bu tarz caligmalarla siklikla ortaya konmustur.
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DORDUNCU BOLUM

INANCIN YATIRIM KARARLARINA ETKIiSi: BULGULAR

4.1. Arastirma Modeli ve Yontemi

Geleneksel finans teorileri insani rasyonel bir varlik olarak kabul etmekte ve
yatirimlarina yonelik verdikleri kararlar1 hem bu rasyonaliteye ve hem de piyasadaki
biitliin bilgiye zamaninda edinerek verdiklerini varsaymaktadir. Geleneksel finans
teorilerinin gelistirdikleri biitiin modeller bu varsayimlara dayanarak olusturulmustur.
Fakat yapilan arastirmalar gostermektedir ki birgok durumda bu gelistirilen finans
modelleri piyasaya uymamak ile birlikte anomaliler ve yatirimcilarda irrasyonel
davraniglar goriilmektedir. Dolayis1 ile geleneksel finans teorilerinin gelistirmis
oldugu modeller ve modern portféy teorisi bu anomali ve rasyonel olmayan bu
davranig bi¢imlerini agiklamakta yeterli olamamis ve yapilan yeni c¢aligmalar ile
Oonemli bulgulara ulasilmis ve “Davranigsal Finans’in” temelleri atilmistir. Farkli bir
bakis agist ile “Davranigsal Finans” yatirimcilarin tamamen rasyonel degil “normal”
varliklar oldugunu, piyasadaki tiim bilgiye zamaninda sahip olamaya bileceklerini,
yatirim kararlarinda sadece risk ve getirinin degil bunun haricinde ¢ok sayida etkenin
var oldugunu ve bireylerin farkli tatmin diizeylerinin bulundugunu dolayis1 ile bu
farkli etkenlerinde dikkate alinmasi gerektigini gdstermistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
110).

Davranigsal finans baglaminda bu farklilar arasinda kisinin psikolojik, bilissel ve
duygusal yapisindan kaynaklanan faktorlerde bulunmaktadir. Bu dogrultuda
yatirimcilarin inanglar1 da bu faktorlerden bir tanesi konumunda bulunup, bireyin
yatirim kararlarinda etkisi olduguna yonelik calismalar mevcuttur. Tiirkiye’de ve
diinyada yatirimcilarin inanglarina yonelik yatirim tercihlerini yonlendirebilecek,
platform (Islami borsa endeksleri, Hristiyan borsa endeksleri, Yahudi borsa endeksleri
vb.) ve iirlinler ortaya konmus olmasina ragmen bu faktor gercek anlamda da kisilerin

yatirim kararlarini etkilemekte midir?

Bir baska soru olarak profesyonel anlamda finans kurumunda galisarak bu alanda
kendilerine kariyer yapmis bireyler ile bu sektdrde g¢aligmayan kisilerin yatirim

kararlarinda bu baglamda farklilik s6z konusu mudur? Bununla birlikte yatirim
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kararlarinda 6nemli bir rol oynayan finansal okuryazarlik ve finansal risk tolerans

diizeyinin inang yatirim iliskisinde etkinligi var midir?

Bu sorulardan hareketle tezin konusu Tiirkiye 6zelinde belirledigimiz iki farkli grubun
finansal okuryazarlik ve finansal risk tolerans degiskenlerinin de dahil oldugu bir
baglamda inanglar1 dogrultusunda yatirim kararlarinda anlamli bir farklilik olup

olmadigidir.

Aragtirmanin amaci yatirimcilarin  yatirnm kararlarina yonelik davranislarinda
inanglarinin etkisinin olup olmadigini ortaya koymaktir. Ayrica bu davranis bigiminin
profesyonel meslek yasamlari finans sektdriinde olan kisiler ile, s6z konusu sektor
disinda isttihdam edilen bireyler arasinda davranig farkliligi olup olmadigini
davranissal finans c¢ercevesinde incelemek, finansal risk toleransinin ve finansal
okuryazarligin s6z konusu cercevede etkisinin olup olmadigin1 belirlemek de

arastirmanin diger amaglarindandir.

Davranigsal Finans baglaminda literatiir incelemesi yapildiginda ¢ok sayida ¢aligma
bulunmakla beraber finans sektdriinde profesyonel anlamda ¢alisanlar ile bu sektorde
caligmayan yatirimcilar arasinda davranis farklilagsmasi olup olmadigi konusuna
yonelik olarak bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Caligma sonucunda ulasilacak sonuglarin
s6z konusu farkliliklara iligkin bilgi saglamasi yoniiyle literatiire ve finans

yoneticilerine katki saglamasi hedeflenmektedir.

Arastirmada veri toplama yontemi olarak segilen anket, 1-15 Mayis 2024 tarihleri
arasinda Tiirkiye’de finans kurumunda g¢aliganlar ile 16-31 Mayis 2024 tarihleri
arasinda 18 yasindan biiylik ve finans kurumunda ¢aligmayan bireysel yatirimcilara
uygulanmistir. Aragtirmanin sadece bu iki grup lizerinde ve belirli zaman araliklarinda

uygulanmasi nedeni ile kisitlar igermektedir.

Arastirmada yatirimcilarin yatirim kararlara yonelik davranislarinda inanglarinin
etkisinin olup olmadigini, bu davranis bi¢ciminin profesyonel meslek yasamlari finans
sektoriinde olan kisiler ile, s6z konusu sektor disinda istihdam edilen bireylerde
farklilik olup olmadigina bakilmis; bu baglamda iki 6érneklem grubu tespit edilmis,
tespit edilen 6rneklem grubundan ilki finans kurumunda c¢alisan, digeri ise finans
kurumunda c¢alismayan 18 yas iizeri katilimcilardan se¢ilmis ve bu dogrultuda risk
tolerans, finansal okuryazarligin da konu iizerindeki etkisinin olup olmadig1 ve

profesyonel anlamda finans kurumunda calisanlar ile c¢alismayan yatirimeilarin
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davranig farklilig: sergileyip sergilemedikleri incelenmistir. Arastirma yontemi olarak
nicel arastirma yontemleri tercih edilmistir. Arastirmalarda olusturulan tanimsal
modellerin ana amaci arastirmaya konu olan olayin, s6z konusu olay ile ilgili
degiskenlerin ve degiskenler arasindaki iliskilerin tanimini yapmak ve yapilan
neticesinde ortaya konulan sonuglarla ileriye doniik ongoriiler ortaya koymaktir
(Narct, 2020: 76). Aragtirma ile ilgili bu boliimde inceleme konumuza dair olusturulan
model ve hipotezler ile aragtirmanin evreni, 6rneklemi, veri toplamaya dair yontem,

anket formlar1 ve analizler ilgili bilgiler bulunmaktadir.

Arastirma modelleri {i¢ bagimsiz degisken ve iki grup iizerinde incelenen yatirim
karar1 bagimli degiskeninden meydana gelmektedir. Temelde modeller inancin yatirim
kararlarina etkisinin olup olmadigini 6l¢meyi hedeflemekte ve bu dogrultuda finans
kurumlarinda c¢alisanlar ile finans kurumunda caligmayan bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlarinda farklilik olup olmadigini ve yine Finansal risk tolerans ile, finansal

okuryazarligin bu baglamda etkisinin olup olmadigini ortaya koymaya yoneliktir.

FINANSAL RiSK
TOLERANS
DINi TUTUM FINANS KURUMU
. ~ CALISANLARININ
e Dini Tecriibe " YATIRIM
e Dini Bilgi KARARLARI
e Dini Inang

FINANSAL
OKURYAZARLIK

Sekil 4. 1: Arastirma Modeli (Finans Kurumunda Calsanlar i¢in)
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TOLERANS

\4

DINi TUTUM

BIiREYSEL YATIRIMCILARIN

Dini Tecriibe YATIRIM KARARLARI
Dini Bilgi

v

Dini Inang

FINANSAL
OKURYAZARLIK

Sekil 4. 2: Arastirma Modeli (Finans Kurumunda Calismayanlar icin)

Arastirma modellerini olusturan hipotezler ise asagidaki gibidir:

>

>

v

H;i: Finansal Risk Toleransinin Finans Kurumu Calisanlarinin Yatirim Kararlari
Uzerinde Etkisi Vardir

Hy: Dini Tutumun Finans Kurumu Calisanlarinin Yatirim Kararlar1 Uzerinde
Etkisi Vardir

Hs: Finansal Okuryazarligin Finans Kurumu Caliganlarinin Yatirim Kararlar
Uzerinde Etkisi Vardir

Hs4. Finansal Risk Toleransinin Finans Kurumunda Calismayan Bireysel
Yatirimeilarin Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir

Hs: Dini Tutumun Finans Kurumunda Calismayan Bireysel Yatirimcilarin
Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir

Hs: Finansal Okuryazarligin Finans Kurumunda Caligmayan Bireysel
Yatirimeilarin Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir

H7: Finansal Risk Toleransi ile Dini Tutum Arasinda Pozitif Iliski Vardir
Hg: Dini Tutum Ile Finansal Okuryazarlik Arasinda Pozitif liski Vardir

Ho: Finansal Risk Tolerans: ile Finansal Okuryazarlik Arasinda Pozitif Iligki
Vardir
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Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de faaliyet gdsteren finans sektdriindeki kurumlarda
calisanlar ile bireysel yatirnmcilar olusturmaktadir. Finans catisi altinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren Bankalarin bilgileri incelendiginde Tirkiye Bankalar Birligi’nin
Temmuz ayinda yayinladigi haziran 2024 donemi mevduat, kalkinma ve yatirim
bankalarinin ¢alisan ve sube sayilarina yonelik istatistiki rapora gore s6z konusu

nitelikte bankalarda calisan toplam kisi sayis1 189.592 kisi (www.tbb.org.tr, 2024) ve

Tirkiye Katilim Bankalar Birligi’nin banka ve sektor bilgilerine yonelik yayimladigi
2024 ocak ay1 verilerine gore bahse konu nitelikteki bankalarda ¢alisan toplam kisi

sayist 20.806 kisidir (www.tkbb.org.tr, 2024).

Merkezi Kayit Kurulusunun veri analiz platformunda yayinladig bilgiye gore 2024
agustos ayinda toplam yatirimci sayist 35.703.055 kisi, bakiyeli yatirimci sayisi
10.952.921 kisi, pay senetlerinde yatirim yapan gergek kisi yatirimer sayis1 7.407.786,
yatirrm fonunda yatirim gergeklestiren gergek kisi sayist 5.024.561 olarak
gerceklesmistir (www.mkk.com.tr, 2024).

S6z konusu ¢alisma dijital ortam tlizerinden E-posta, WhatsApp gibi iletisim araglari
ve kartopu yontemi kullanilarak katilimei gruplarindan finansal kurum calisanlarina 1-
15 Mayis 2024 tarihleri arasinda, bireysel yatirimcilara da 16-31 Mayis 2024 tarihleri
arasinda online olarak uygulanmistir. Bahse konu caligma ile ilgili olarak finans
kurumu ¢alisanlarindan 421 adet, finansal kurum c¢alisan1 olmayan bireysel
yatirimcilardan da 472 adet kullanilabilir anket sonucu elde edilmis olup,
katilimcilarin tamami 18 yas {istii ve 6rneklem i¢in uygun nitelikte olup, sorularin
tamaminin cevaplandigi goriilmektedir. Anket verilerinin analizi SPSS istatistik

programi ve AMOS yapisal esitlik programai ile analize tabi tutulmustur.

Tablo 4. 1: Evren Biiyiikliigiine Gore Orneklem Tablosu (a=,05 icin)

Evren :&;).03 ornekleme hatasi :&;).05 ornekleme hatasi 2—(;;).10 ornekleme hatasi
Bilyukligi o5 Tp=0.8 [p=03 |p=0.5 |p=0.8 |p=03 |p=0.5 |p=0.8 |p=0.3
q=0.5 |q=0.2 |q=0.7 |q=0.5 |q=0.2 [q=0.7 |q=0.5 [q=0.2 |q=0.7
100 92 87 90 80 71 77 49 38 45
500 341 289 321 217 | 165 196 81 55 70
750 441 358 409 | 254 | 185 | 226 85 57 73
1.000 516 406 473 278 | 198 | 244 88 58 75
2.500 748 537 660 | 333 | 224 | 286 93 60 78
5.000 880 601 760 357 | 234 | 303 94 61 79
10.000 964 639 823 370 | 240 | 313 95 61 80
25.000 1.023 | 665 865 378 | 244 | 319 96 61 80
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50.000 1.045 | 674 | 881 | 381 | 245 | 321 96 61 81

100.000 1.056 | 678 888 | 383 | 245 | 322 96 61 81

1.000.000 1.066 | 682 | 896 | 384 | 246 | 323 96 61 81

100.000.000| 1.067 | 683 896 | 384 | 245 | 323 96 61 81

p degeri: Incelenen olayin gerceklesme olasiligi, q degeri (1-p): Incelenen olayin

gerceklesmeme olasiligi.

Arastirmanin veri toplama yontemi olarak bes cevap secenegi olan likert 6lgegine
dayali anket kullanilmis olup, cevaplarin secenekleri 1 ile 5 arasinda 6nem sirasina
gdre olusturulmustur. Bu dogrultuda dlgeklerden Finansal Risk Tolerans Olgegi, islami
Dindarlik tutum Olgegi, Finansal Davrams Karar Olgegi’ ne ait cevaplarm siralamasi
1 “Kesinlikle Katilmiyorum”, 2 “Katilmiyorum”, 3 “kararsizim”, 4 “Katiliyorum”, 5
“Kesinlikle Katiliyorum” arasinda sunulmus, Finansal Okuryazarlik Ekonomik
Terimler Olgegi ve Finansal Okuryazarlik Uriin ve Hizmetler Olgeginde ise cevaplar
1 “Duymadim”, 2 “Duydum Ama Bilgim Yok, 3 “Bilgim Var Fakat Yeterli Degil”, 4
“lyi Biliyorum”, 5 “Cok lyi Biliyorum” siralamasi seklinde sunulmustur. Arastirmada
yer alan anket bes bolimden olusmaktadir. Anketin birinci bdliimii katilimcilarin
demografik ozelliklerini belirlemeye yonelik bilgilere dair olup toplam 13 sorudan
olusmaktadir. Ikinci béliimde Grable, John E., Joo So-Hyun (2004) tarafindan
gelistirilen ve Akgiines A. O. (2018) tarafindan kullanilan 5 ifadeli Risk Tolerans
Olgegi kullanilmistir. Uciincii boliimiinde kisilerin dindarhik tutumunu 8lgmeye
yonelik olarak Yildiz, M. ve Ergeshkyzy, A. (2018) tarafindan gelistirilen ve Dini
Tecriibe, Dini Bilgi ve Dini Inang olmak iizere ii¢ alt boyutu bulunan 16 ifadeden
olusan Islami Dindarlik Tutum Olgegi kullanilmistir. Dérdiincii boliimii olusturan ve
kisilerin finansal okuryazarlik diizeyini 6lgmeye yonelik olan kisim ile besinci boliimii
olusturan kisilerin finansal davranis kararlarin1 6lgmeye yonelik olan kisimlarda
kullanilan OGlgekler i¢in, Baglioglu A. (2019) Yiiksek lisans tezinde kullanilan
Olceklerden faydalanmilmistir. Kisilerin finansal okuryazarlik diizeyini 6l¢gmek igin
kullanilan 6l¢eklerden ekonomik terimlerin bilinilirligini 6lgmeye yonelik olan dl¢ekte
7, Finansal iiriin ve hizmet bilgisinin bilinilirlik diizeyini 6l¢meye yonelik olan dlgekte

12 ifade bulunmakta olup, finansal davranis karar 6lgegi ise 20 ifadeden olusmaktadir.

Uygulanan ankette katilimcilarin risk toleransi, dindarlik tutumu, finansal
okuryazarlig1r ve finansal davranis kararlarin1 6lgmeye yonelik kullanilan dlgekler

boyutlar1 ve ifadeleri ¢alisma devaminda ve ekteki tablolarda sunulmustur.
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4.2. Faktor Analizi Sonuclar

Sosyal bilimlerde arastirmaya konu olan yapilarin olusumuna bakildiginda genellikle
yapmin alt boyutlar (faktor, ortiikk degisken) ve bu alt boyutlar1 temsil eden
maddelerden (gozlenen degisken) olustugu goriilmektedir. Dolayis1 ile arastirmada
incelenecek olan yapiy1r meydana getiren alt boyutlar1 ve bu alt boyutlar1 temsil eden
maddelerin 6l¢limlenmesi gerekmektedir. Bu 6lgiimleme i¢in yeni gelistirilebilecek bir
Olcek kullanilabilecegi gibi, daha once gelistirilen bir 6lgekte kullanilabilir. S6z
konusu her iki durumda da kullanilacak Ol¢egin yapisal ve faktoriyel gegerliligin
analizinin yapilmast zorunlu olup, s6z konusu calismada faktér analizinden
faydalanilmas1 gerekmektedir. Faktor analizi tiirleri yapilma amaglarina gore
degismekte olup sosyal bilimler agisindan iki temel analiz tiirii 6n plandadir. Bunlardan
ilki yeni bir 6l¢egin gelistirilmesinde kullanilan kesfedici faktor analizi, diger ise daha
once gelistirilen bir 6l¢egin dogrulugunu test etmek amaci ile kullanilan dogrulayici
faktor analizidir. Faktor analizi ¢ok sayidaki degiskenin ortak boyutlariin belirlenerek
yeni ve daha az sayida degisken meydana getirmek i¢in kullanilir. Analizde
degiskenler arasindaki mevcut iliskiden faydalanilmaktadir. Cok sayida olan degisken
sayisinin faktor analizi ile azaltilmasi yorumlama agisindan da kolaylik saglamaktadir.
Girig ve Astar (2015: 415) faktor analizi sonucunda var oldugu bilinmekle beraber

gbzlemlenemeyen alt boyutlara da ulasildigini belirtmistir.

Aragtirmada kullanilan anketti meydana getiren 6lgekler 6nceden bagka aragtirmalarda
kullanilmis olmasindan dolay1; 6l¢eklerde bulunan ifadelerin ¢alismaya uygunlugu

icin dogrulayici faktor analizi yapilmistir.

Tablo 4. 2: Dogrulayici faktor analizi uyum indeks tablosu

Normal Kabul
Deder Edilebilir
g Deger
Ki Kare X2 “p” Degeri | p>0.05 -
Ki Kare / Serbestlik Derecesi X2 /sd <2 <5
Uyum 1yiligi Indeksi GFI >0.95 >0.90
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Karekoki

Diizeltilmis Uyum lyiligi Indeksi AGFI >0.95 >0.90
Karsilastirmali Uyum Indeksi CFI >0.95 >0.90

Yaklasik Hatalarin Ortalama
RMSEA <0.05 <0.08

Kaynak: (Schreiber, vd., 2006: 30; Schumacker ve Lomax, 2010: 76; Byrne, 2010:
75; Yashoglu, 2017: 77; Capik, 2014:199; Giirbiliz ve Sahin, 2018: 345; Narci, 2020:

94).

4.2.1. Finansal Risk Tolerans Ol¢egi Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonuglar

Arastirmada Finansal Risk Toleransi i¢in refere alinan 6lgek daha 6nce Grable, John

E., Joo So-Hyun (2004) ve Akglines, Ahmet O. (2018) calismalarinda kullandiklar

dlgektir. Olgek tek boyuttan meydana gelmekte olup, dlgek icin gerceklestirilen tek

faktorlii dogrulayic1 faktor analizine ait uyum iyiligi indeksi sonuglar1 asagidaki

tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4. 3: Finansal Risk Tolerans Olceginin Uyum lyiligi indeksi Sonuglar:

Olgek Iyi  |Kabul Edilebilir
Degeri Uyum | Deger Arahg:
YRTIRL)
Ki Kare X7 | 976,823 p>0.05
Degeri
Ki Kare Serbestlik Derecesi X2 /df 2.213 <2 2<X? /df <3
Uyum lyiligi indeksi GFI 924 >0.95 | 0.90<GFI<0.95
Diizeltilmis Uyum Iyiligi Indeksi AGFI .867 >0.95 | 0.85<AGFI<0.90
Karsilastirmah Uyum Indeksi CFI 942 >0.95 >0.90
Karekok Ortalama Hata RMSEA 071 <0.05 <0.08
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4.2.2. Dindarlik Tutum Olceginin Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonuclar

Arastirmada kullanilan ve Yildiz, M. ve Ergeshkyzy, A. (2018) tarafindan gelistirilen
“Dini Bilgi, Dini Tecriibe, Dini Inan¢” alt boyutlarindan olusan Dindarlik Tutum
Olgegine yonelik uygulanan dogrulayici faktdr analizine ait uyum iyili indeks

sonuglar1 asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4. 4: Dindarhk Tutum Olcegi Uyum lyiligi indeksi Sonuclar

Olcek Iyi | Kabul Edilebilir
Degeri Uyum | Deger Arahg:
2 e 9
Ki Kare X7°P7 | ogg4s2 p>0.05
Degeri
Ki Kare Serbestlik Derecesi X2 /df 2.328 <2 2<X? /df <3
Uyum lyiligi indeksi GFI .943 >0.95 | 0.90<GFI<0.95
Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi AGFI 907 >0.95 |0.85<AGFI<0.90
Karsilastirmali Uyum Indeksi CFI 956 >(0.95 >0.90
Karekok Ortalama Hata RMSEA 0682 <0.05 <0.08

4.2.3. Finansal Okuryazarhk Olcegi Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonuclar

Baglioglu, Aytul (2019) ¢alismasindan refere edilerek arastirmada kullanilan Finansal
Okuryazarlik Olgegi “Ekonomik Terimler ve Uriin Hizmet” alt boyutlardan
olugmaktadir. Baglioglu 0Olgegi Karaagag, A. (2015) calismasindan aldigim
belirtmistir. Karaagag ise ¢aligmasinda 6l¢egi Diinya Bankasi ve OECD’nin finansal
okuryazarliga yonelik olan anketlerinden meydana getirdigini ifade etmistir. Ikinci
diizey iki faktorlii 6l¢ege uygulanan dogrulayici faktér analizine ait uyum indeks

sonuclar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4. 5: Finansal Okuryazarlik Olgegi Uyum lyiligi indeksi Sonuclar

Olcek Iyi Kabul Edilebilir
Degeri Uyum | Deger Arahg:
2 e 9
Ki Kare X071 975,269 p>0.05
Degeri
Ki Kare Serbestlik Derecesi X2 /df 2.027 <2 2<X? /df <3
Uyum lyiligi indeksi GFI 912 >0.95 | 0.90<GFI<0.95
Diizeltilmis Uyum Iyiligi indeksi AGFI 877 >0.95 |0.85<AGFI<0.90
Karsilastirmali Uyum Indeksi CFI 915 >0.95 >0.90
Karekok Ortalama Hata RMSEA 0775 <0.05 <0.08

4.2.4. Finansal Davrams Karar Olcegi Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonuglar:

Calismada Baglioglu, Aytul (2019) ¢alismasinda uygulanan Finansal Davranig Karar

Olgegi kullanilmistir. Korkulutas, D. (2018) ve Béyiikaslan, A. (2012) calismalarinda

da kullanilan 6lgek, Boyiikaslan A. (2012) calismasi icin olusturulmustur. Olgege

uygulanan dogrulayici1 faktor analizine ait uyum indeks sonuglar1 asagidaki tabloda

belirtilmistir.

Tablo 4. 6: Finansal Davrams Karar Ol¢egi Uyum lyiligi indeksi Sonuclar

Olcek iyi |Kabul Edilebilir
Degeri Uyum | Deger Arahg:
2 e 9
Ki Kare X7 | 968,367 p>0.05
Degeri
Ki Kare Serbestlik Derecesi X2 /df 2.031 <2 2<X? /df <3
Uyum lyiligi indeksi GFI 925 >0.95 | 0.90<GFI<0.95
Diizeltilmis Uyum fyiligi indeksi AGFI 894 >0.95 | 0.85<AGFI<0.90
Karsilastirmah Uyum Indeksi CFI 971 >0.95 >0.90
Karekok Ortalama Hata RMSEA 0787 <0.05 <0.08

69




Arastirmada kullanilan 6lgeklerin tamami tezin modelinde bulunan degiskenlerin
Olclilmesine yonelik olarak sec¢ilmistir. Bu se¢im yapilirken 6lg¢eklerin ¢alismamiza
dogru yonde katki saglayacak nitelikte olan caligmalarda kullanilan, giivenilir ve
literatiirce kabul gérmiis olmasina dikkat edilmistir. Olgeklere uygulanan dogrulayici
faktor analizleri sonucu olusan uyum indeksleri de bunu teyit etmektedir. Her bir 6lgek
i¢in uygulanan analiz sonucunda uyum indeks tablosunda olusan degerlerin tamami
kabul edilebilir referans araliinda meydana gelmistir. Olusan deger sonuglari
dogrultusunda oSlgeklerin arastirmada kullanilmasina yonelik herhangi bir engelin

olmadig1 anlagilmaktadir.

4.3. Giivenilirlik Analizleri

Anket Orneklem gruplarinin gerektirdigi sayida katilimciya uygulanmadan once,
Olgeklerin giivenilirligini analiz etmek icin az sayida katilimci lizerinde 6n bir pilot
uygulama gerceklestirilmis ve bu test sonucunda dl¢eklerin igerdigi sorulara verilen
cevaplarin gilivenilirlik analizleri gereken Cronbach’s Alpha degerleri olan 0,70 nin
tizerinde gerceklesmis olup bu dogrultuda anket evren biiyiikliigiiniin gerektirdigi

katilimct sayisi dogrultusunda drneklem gruplar lizerinde uygulanmagtir.

Dijital ortam iizerinden kartopu yontemi ile katilimci gruplarindan finansal kurum
calisanlarina 1-15 Mayis 2024 tarihleri arasinda, finansal kurum ¢alisan1 olmayan
bireysel yatirimcilardan da 16-31 Mayis 2024 tarihleri arasina online olarak uygulanan
ankette, s6z konusu gruplardan ilkinden 421 adet, ikincisinden 472 adet ¢alismanin
katilimct niteligine uygun ve kullanilabilir anket sonucu elde edilmistir. Anket
verilerinin analizi SPSS istatistik programi ve AMOS yapisal esitlik programi ile

analize tabi tutulmustur

Yapilan faktor analizi sonucu olusan deger arastirmada 6lgeklerin kullanilabilecegini
ortaya koymus olup, bu dogrultuda olcekleri meydana getiren maddelerin
tutarliliklarini test edebilmek i¢in her iki 6rneklem gurubu i¢inde giivenilirlik analizi
uygulanmustir. 421 kisiden olusan finans sektoriinde ¢alisanlar {izerinde uygulanan

Olgeklerin tutarlilik analizi sonuglar1 agsagidaki tablodaki gibidir.
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Tablo 4. 7: Finans Sektoriinde Cahsanlar icin Giivenilirlik Analizi

Finansal Finansal
Finansal Risk . . Okuryazarhk Finansal
Dini Tutum . Okuryazarhk
Toleransi Ekonomik o . Davrams
. Uriin-Hizmet
Terimler
Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade
Alpha Say1s1 Alpha Sayisi Alpha Say1s1 Alpha Sayisi Alpha Say1s1
Degeri Y Degeri Y Degeri Y Degeri Y Degeri Y
920 5 .839 16 .853 7 773 12 904 20

Bu sonuglara gore Finansal Risk Tolerans Olgeginin Cronbach’s Alpha (o) degerleri
0,920, Dindarhk Tutum Olgeginin Cronbach’s Alpha degeri 0,839, Finansal
Okuryazarlik Ekonomik Terimler Olgeginin Cronbach’s Alpha degeri 0,853, Finansal
Okuryazarlik Uriin ve Hizmetler Olgeginin Crobach’s Alpha degeri ise 0,773 ve
Finansal Davranis Karar Olgeginin Crobach’s Alpha degeri 0,904 ¢ikmustir.

Ve yine 472 kisiden olusan ve finans sektoriinde ¢alismayan bireysel yatirimcilara

uygulanan Olc¢eklerin tutarlilik analiz sonucu asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 4. 8: Finans Sektoriinde Cahsmayanlar Icin Giivenilirlik Analizi

Finansal Finansal
Finansal Risk Dini Tutum Okuryazarllk Okuryazarlik Finansal
Toleransi Ekonomik P . Davrams
. Uriin-Hizmet
Terimler
Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade Cronbach’s ifade
Alpha Sayisi Alpha Sayisi Alpha Sayisi Alpha Sayisi Alpha Sayisi
Degeri Y Degeri Y Degeri Y Degeri Y Degeri Y
.924 5 .849 16 .858 7 778 12 .963 20

Olusan sonuglara gore Finansal Risk Tolerans Olgeginin Cronbach’s Alpha (o)
degerleri 0,924, Dindarlik Tutum Olgeginin Cronbach’s Alpha degeri 0,849, Finansal
Okuryazarlik Ekonomik Terimler Olgeginin Cronbach’s Alpha degeri 0,858, Finansal
Okuryazarhik Uriin Ve Hizmetler Olgeginin Crobach’s Alpha degeri ise 0,778 ve
Finansal Davranis Karar Olgeginin Crobach’s Alpha degeri 0,963 ¢ikmustir.

Her iki grup i¢inde Olgeklerin tutarlilik analizindeki Cronbach’s Alpha degerlerinin
sonucu sosyal bilimlerin kabul ettigi deger olan 0,70 iizerinde meydana gelmis olup,

bu dogrultuda kullanilan dl¢eklerin gilivenilir oldugunu kabul edebiliriz.
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4.4. Arastirma Bulgulan
Arastirmanin sonug boliimiinde, her iki grup i¢inde demografik 6zellikleri de kapsayan
Ol¢ekler haricindeki ifadelerden elde edilen istatistiki bilgiler ile hipotezlere yonelik

sonuglar paylasilacaktir.

4.4.1. Frekans Dagihmlar1 ve Tanimlayici Istatistikler
Arastirmada kullanilan anket ifadelerine yonelik verilen cevaplarin frekans dagilimlari

ve tanimlayici istatistikleri asagidaki gibidir.

Tablo 4. 9: Arastirmaya Katilan Kisilerin Cinsiyete Gore Dagilimi

Finans Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan Calismayan
Erkek 283 67.2 Erkek 315 66.7
Kadin 138 32.8 Kadin 157 33.3
Toplam 421 100.0 Toplam 472 100.0

Ankete katilan katilimcilarin cinsiyetleri ile ilgili istatistiklere bakildiginda Finans
kurumunda ¢alisan katilim grubunda erkek katilime1 oranin % 67,2 , kadin katilimci
oranin % 32,8 oldugu, Finans kurumunda ¢alismayan katilimc1 grubunda erkeklerin
oranin %66,7, kadinlarin katilim oranin % 33,3 oldugu goriilmiistiir. Her iki grupta da
erkek katilimer kadin katilimci

sayisinin orant sayisinin oranin {izerinde

gerceklesmistir.

Tablo 4. 10: Arastirma Katilan Kisilerin Yas Gruplarima Gore Dagilim
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Finans Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde Kurumunda | Frekans | Yiuzde
Calisan Calismayan
25 Yas ve 11 2.6 25 Yas ve
Alt1 Alt1 96 20.3
26-30 arasi 60 14.3 26-30 aras1 | 53 11.2
31-35 arasi 79 18.8 31-35aras1 | 39 8.3




36-40 arasi 64 15.2
41-45 arasi 207 49.2
Toplam 421 100.0

36-40 arasi 65 13.8
41-45 arasi 219 46.4
Toplam 472 100.0

Ankete katilan katilimcilarin yaslar ile ilgili istatistiklere bakildiginda Finans

kurumunda ¢alisan katilim grubunda en yiiksek katilimer orant % 49,2 ile 41-45 yas

arasi olarak gergeklesmis olup benzer sekilde Finans kurumunda ¢alismayan katilimci

grubunda da %46,4 ile 41-45 yas arasindaki katilimcilarin sayisinin birinci sirada yer

aldig1 gorilmiistiir.

Tablo 4. 11: Arastirmaya Katilan Kisilerin Medeni Durumuna Gore Dagilimi

Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan
Evli 281 66.7
Bekar 140 33.3
Toplam 421 100.0

Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calismayan
Evli 461 97.7
Bekar 11 2.3
Toplam 472 100.0

Ankete katilan katilimcilarin medeni durumlan ile ilgili istatistiklere bakildiginda

Finans kurumunda c¢alisan katilim grubunda evli oranlarin orani %66,7, Finans

kurumunda ¢aligmayan katilimecr grubunda evli oranlarin orant %97,7 olarak

gerceklesmis, her iki grupta da evli olanlarin oran1 bekar olanlarin {izerinde olarak

meydana geldigi goriilmiistiir.

Tablo 4. 12: Arastirma Katilan Kisilerin Egitim Durumuna Goére Dagilimi

Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan
Lise 14 33
On Lisans 100 23.8
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Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calismayan

Lise 70 14.8
On Lisans 33 7.0




Lisans 134 31.8 Lisans 123 26.1

Lisans Ustii 173 41.1 Lisans Ustii | 246 52.1

Toplam 421 100.0 Toplam 472 100.0

Her iki grupta da ankete katilan katilimeilarin egitim durumlar ile ilgili istatistiklere
bakildiginda Finans kurumunda ¢alisan katilim grubunda Lisans Ustii egitim almig
olanlarin orant %41,1 olarak, Finans kurumunda calismayan katilimer grubunda ise
Lisans Ustii egitim almis olanlarin oranin %52,1 olarak ilk sirada gerceklestigi

goriilmektedir.

Tablo 4. 13: Arastirmaya Katilan Kisilerin Ayhk Gelir Durumu Dagilimi

Finans Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan Calismayan
10.000- 10.000-
15.000 TL 1 2 15.000 TL 1 2
arasi arasl
15.001- 15.001-
20.000 TL 47 11.2 20.000 TL 56 11.9
arasi arasi
20.001- 20.001-
30.000 TL 162 38.5 30.000 TL 186 394
arasi arasl
30.001- 30.001-
40.000 TL 113 26.8 40.000 TL 121 25.6
arasi arasi
40.001- 40.001-
50.000 TL 98 233 50.000 TL 108 22.9
arasi arasl
Toplam 421 100.0 Toplam 472 100.0

Her iki grupta da ankete katilan katilimcilarin aylik gelir durumlan ile ilgili
istatistiklere bakildiginda Finans kurumunda ¢alisan katilim grubunda 20.001 —30.000
— TL arast aylik geliri oldugunu beyan edenlerin orani %38,5 olarak, Finans
kurumunda ¢alismayan katilimci grubunda ise 20.001 — 30.000 — TL aras1 aylik geliri
oldugunu beyan edenlerin orant %39,4 olarak birinci sirada realize oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 4. 14: Arastirmaya Katilan Kisilerin Finansal Egitim/Kurs Alip

Almadiklarina Dair ifadeye Verdikleri Cevaplarin Dagilimi

Finans Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan Calismayan
Evet 256 60.8 Evet 198 41.9
Hayir 165 39.2 Hayir 274 58.1
Toplam 421 100.0 Toplam 472 100.0

Arastirmaya katilan her iki gruba da Finansal egitim/kurs alip almadiklar1 sorulmus,
finans kurumunda ¢alisan kisilerden olusan grupta evet cevabinin orani %60,8 olarak
ilk sirada gelirken, finans kurumunda ¢aligmayan kisilerden olusan grupta hayir cevabi

%1358,1 olarak birinci sirada gelmistir.

Tablo 4. 15: Arastirmaya Katilan Kisilerin Finansal Yardim (Finansal
Damismanlik vb.) i¢in Basvuruda Bulunup Bulunmadiklarina Dair ifadeye

Verdikleri Cevaplarin Dagilimi

Finans Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan Calismayan
Evet 421 100.0 Evet 315 66.7
Hayir 0 0 Hayir 157 333
Toplam 421 100.0 Toplam 472 100.0

Aragtirmaya katilan her iki gruba da finansal yardim (finansal danigsmanlik vb.) i¢in
basvuruda bulunup bulunmadiklart sorulmus, finans kurumunda calisan kisilerden
olusan grupta evet cevabinin orant %100,0 olarak ger¢eklesmis, finans kurumunda
calismayan kisilerden olusan grupta ise evet cevab1 %66,7 olarak ilk sirada meydana

gelmistir.
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Tablo 4. 16: Arastirmaya Katilan Kisilere Kendilerini Finansal Okuryazar

Olarak Gériip Gormediklerine Dair Sorulan ifadeye Verdikleri Cevaplarin

Daghm
Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan
Finansal 229 544
Okuryazarim )
Finansal
Okuryazar 117 27.8
Degilim
Kararsizim 75 17.8
Toplam 421 100.0

Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calismayan
Finansal
Okuryazarim 84 17.8
Finansal
Okuryazar 13 2.8
Degilim
Kararsizim 375 79.4
Toplam 472 100.0

Calismaya katilan her iki gruba da kendilerini finansal okuryazar goriip gormedikleri

ile ilgili soru sorulmus olup, finans kurumunda calisan kisilerden olusan grupta

finansal okuryazarim cevabinin orant %54,4 olarak birinci sirada yer almis, finans

kurumunda ¢alismayan kisilerden olusan grupta ise kararsizim cevabinin orant %79,4

olarak ilk sirada yer almistir.

Tablo 4. 17: Arastirmaya Katilan Kisilere Ekonomi ve Finans Piyasalarindaki

Gelismeleri Hangi Sikhkla izlediklerine Dair Bilgi Edinmek I¢in Sorulan
ifadeye Verdiklerin Cevaplarin Dagihm

Finans
Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calisan
Izlemiyorum 9 2.1
Her Giin 229 54.4
Haftahk 129 30.7
Ayhk 54 12.8
Toplam 421 100.0

Finans

Kurumunda | Frekans | Yiizde
Calismayan

Izlemiyorum | 264 55.9
Her Giin 134 28.4
Haftahk 70 14.8
Ayhk 4 0.8
Toplam 472 100.0




Caligsmaya katilan her iki gruba da ekonomi ve finans piyasalarindaki geligmeleri hangi
siklikla izledikleri ile ilgili soru sorulmus olup, finans kurumunda calisan kisilerden
olusan grupta finansal her giin cevabinin oran1 %54,4 olarak ilk sirada yer almis, finans
kurumunda ¢alismayan kisilerden olusan grupta ise izlemiyorum cevabinin orani

%S355,9 olarak birinci sirada yer almistir.

Tablo 4. 18: Arastirmaya Katilan Gruplardan Sadece Finans Kurumunda
Calisanlara Yoneltilen ve Hizmet Verdikleri Miisterilerine Tavsiye Verirken
Onlarn inang ve Degerlerini Ne Olciide Dikkate Aldiklarina Dair ifadelere

Verilen Cevaplarin Dagilim

Frekans Yiizde
Hi¢ Etkilememektedir 29 6.9
Etkilememektedir 67 159
Kararsizim 76 18.1
Etkilemektedir 161 38.2
Tamamen Etkilemektedir 88 20.9
Toplam 421 6.9

Orneklem grubunun ifadeye verdigi cevabin frekans degerlerine bakildiginda oransal

olarak en fazla 9%38,2 ile etkilemektedir sikinin birinci sirada geldigi goriilmektedir.

Tablo 4. 19: Arastirmaya Katilan Gruplardan Sadece Finans Kurumunda
Cahismayanlara Yoneltilen ve Kendilerinin Hizmet Aldiklar1 Finans
Kurumlarinda Cahsanlarin Yénlendirmelerinin Yatirnmlarim Ne Olciide

Etkilediklerine Dair ifadeye Verilen Cevaplarin Dagilinm

Frekans Yiizde
Hic¢ Etkilememektedir 9 1.9
Etkilememektedir 35 7.4

77



Kararsizim 53 11.2
Etkilemektedir 227 48.1
Tamamen Etkilemektedir 148 314
Toplam 472 100.0

Orneklem grubunun ifadeye verdigi cevabin frekans degerlerine bakildiginda oransal

olarak en fazla %48,1 ile etkilemektedir cevabinin ilk sirada geldigi goriilmektedir.

Tablo 4. 20: Arastirmaya Katilan Gruplardan Sadece Finans Kurumunda
Calismayanlara Yoneltilen Deger ve Inanclariin Hizmet Aldiklar1 Finans
Kurumlarinda Cahsanlar Tarafindan Dikkate Alinip Yatirim

Yonlendirilmesinde Ne Ol¢iide Etkilediklerine Dair ifadeye Verilen Cevaplarin

Dagilimi
Frekans Yiizde
Hic¢ Etkilememektedir 10 2.1

Etkilememektedir 33 7.0

Kararsizim 80 16.9

Etkilemektedir 236 50.0

Tamamen Etkilemektedir 113 23.9
Toplam 472 100.0

Orneklem grubunun ifadeye verdigi cevabin frekans degerlerine bakildiginda oransal
olarak en fazla %50,0 ile etkilemektedir cevabinin birinci sirada yer aldigi

goriilmektedir.

Tablo 4. 21: Finansal Risk Tolerans Olcegi Maddelerine Verilen Yanitlarin
Ortalama ve Standart Sapmalar1 Finans Kurumunda Cahsanlar Verdigi

Yanitlara Gore
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ifadeler Ortalama | Standart
Sapma
Benim i¢in, finansal yatiririm iglemlerinin anlasilmasi ¢ok
11 ord 3.6912 1.20698
ur.
Param1 hisse senedi piyasasinda degerlendirmektense
2 bankaya yatirdigimda kendimi daha rahat hissederim. 3.8052 117111
Risk kelimesini duydugumda hemen aklima kayip kelimesi
3 1i 3.8029 1.18386
gelir.
Tahvil ve hisse senedi yatirimlarindan para kazanmak sans
4 .o 3.6366 1.19463
igidir.
Finansal yatiririm yapmayr diislindiiglimde anaparanin
5 giivenliligi getiriden daha 6nemlidir. 3.3135 1.30805

Finansal Risk Tolerans Olgegine finans kurumunda calisanlarin verdigi yamtlar
incelendiginde c¢ogu ifadenin cevap ortalamalarinin 4’ e yakin oldugu yani
“katiltyorum” secenegine cevap verdigi ve standart sapma degerlerinin ise 1’e yakin
gerceklestigi goriilmektedir. Olcek maddelerinden “Parami hisse senedi piyasasinda
degerlendirmektense bankaya yatirdigimda kendimi daha rahat hissederim.” ifadesi
3,8052 ile en yiiksek ortalamaya, “Finansal yatiririm yapmayi1 diistindiigiimde
anaparanin glivenliligi getiriden daha 6nemlidir.” ifadesi ise 3,3135 ile 6lcek iginde en

diisiik ortalamaya sahip olarak realize olmustur.

Tablo 4. 22: Finansal Risk Toleransi Olcegi Maddelerine Verilen Yanitlarin
Ortalama ve Standart Sapmalari Finans Kurumunda Calismayanlarin Verdigi

Yanitlara Gore

ifadeler Ortalama | Standart
Sapma

Benim i¢in, finansal yatiririm iglemlerinin anlagilmasi ¢ok

1 3.7415 1.21602
zordur.
Parami hisse senedi piyasasinda degerlendirmektense

2 bankaya yatirdigimda kendimi daha rahat hissederim. 3.8305 1.19130
Risk kelimesini duydugumda hemen aklima kayip kelimesi

3 - 3.8072 1.20637
gelir.
Tahvil ve hisse senedi yatirimlarindan para kazanmak sans

4 |. .. 3.6843 1.18551
igidir.
Finansal yatiririm yapmayr diislindiiglimde anaparanin

5 giivenliligi getiriden daha 6nemlidir. 3.3136 1.32395
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Finansal Risk Tolerans Olcegine finans kurumunda c¢alismayanlarin verdigi yanitlar

incelendiginde diger Orneklem grubu ile paralel olarak ¢ogu ifadenin cevap

ortalamalarinin 4’ e yakin oldugu yani “katiliyorum” segenegine cevap verdigi ve

standart sapma degerlerinin ise 1’e yakin gerceklestigi goriilmektedir. Olgek

maddelerinden “Parami hisse senedi piyasasinda degerlendirmektense bankaya

yatirdigimda kendimi daha rahat hissederim.” ifadesi 3,8305 ile en yliksek ortalamaya,

“Finansal yatiririrm yapmay1 diisiindii§iimde anaparanin giivenliligi getiriden daha

onemlidir.” ifadesi ise 3,3136 ile Olgek iginde en diisiik ortalamaya sahip olarak

meydana geldigi gorilmiistiir.

Tablo 4. 23: Islami Dindarlik Tutum Olcegi Maddelerine Finans Kurumunda

Cahisanlarin Verdigi Yanitlarin Ortalama ve Standart Sapmalari

ifadeler Ortalama | Standart
Sapma

Peygamberlerin ~ Allah’in  emirlerini  insanlara

1 ulastirdigina inanirim 23159 1.27147
Kur’an’mn dogru bilgiler i¢erdigine inanirim

2 3.4371 1.32699
Oliimden sonra dirilise inanirim

3 3.5273 1.24493
Allah’1n beni koruduguna inanirim

4 3.5819 1.23676
Allah’m varligindan stiphe duymam

5 3.50356 1.184468
Giinliik bes vakit namazimi kilarim.

6 2.7815 1.29458
Hacca gitmeyi isterim

7 3.0784 1.16334
Abdestin nasil alinacagini bilirim.

8 3.1401 1.15545
Fatiha’y1 ezbere biliyorum

9 3.8029 1.03122
Namazin nasil kilindigini bilirim

10 4.0499 90232
Allah’1n varligin1 kalbimde hissederim

11 3.9810 92562

12 | Zor durumda kaldigimda dua ederek rahatlarim 3.2993 1.15706

13 | Allah’a herkesten ¢ok giivenirim 3.7150 1.01159
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Glinah isledigimde vicdan azabi hissederim

14 3.3967 99852
Dinin toplumsal bariga katkis1 oldugunu diisliniiriim

15 3.7815 1.10399
Giinah isledigim zaman Allah’tan af dilerim

16 3.8527 1.03149

Islami Dindarlik Tutum Olgegi i¢in finans kurumunda ¢alisanlarin verdigi cevaplarin

ortalama ve standart sapmalarina bakti§imiz zaman cevaplarinin ¢ogunlugunun

ortalamasinin 4 secenegi olan “katiliyorum” segenegine daha yakin oldugu goriilmekte

ve yine standart sapmalarinin 1’e yakin oldugu goriilmektedir. ifadelerden “Namazin

nasil kilindigim bilirim.” Ifadesi 4,0499 ile en yiiksek ortalamaya sahipken,

“Peygamberlerin Allah’in emirlerini insanlara ulastirdigina inanirim.” ifadesinin

2,3159 ile en diisiik ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. 24: Islami Dindarlik Tutum Olcegi Maddelerine Finans Kurumunda

Cahismayanlarin Verdigi Yanitlarin Ortalama ve Standart Sapmalari

Ifadeler Ortalama | Standart
Sapma

Peygamberlerin ~ Allah’in  emirlerini  insanlara

1 ulastirdigina inanirim 23432 1.26893
Kur’an’in dogru bilgiler i¢erdigine inanirim

2 3.4788 1.29493
Oliimden sonra dirilise inanirim

3 3.5339 1.26647
Allah’1n beni koruduguna inanirim

4 3.6038 1.20589
Allah’m varligindan stiphe duymam

5 3.54025 1.168623
Giinliik bes vakit namazimi kilarim.

6 2.8114 1.29528
Hacca gitmeyi isterim

7 3.0657 1.17923
Abdestin nasil alinacagini bilirim.

8 3.1504 1.16415
Fatiha’y1 ezbere biliyorum

9 3.8030 1.04534
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Namazin nasil kilindigini bilirim

10 4.0445 92163
Allah’m varligini kalbimde hissederim

11 4.0085 93976

12 | Zor durumda kaldigimda dua ederek rahatlarim 3.2733 1.16545

13 | Allah’a herkesten ¢ok giivenirim 3.7055 1.03860
Glinah isledigimde vicdan azabi hissederim

14 3.4047 1.01340
Dinin toplumsal barisa katkis1 oldugunu diisiiniiriim

15 3.7606 1.14171
Giinah isledigim zaman Allah’tan af dilerim

16 3.8708 1.03763

Islami Dindarlik Tutum Olgegine finans kurumunda c¢alismayanlarin verdigi

cevaplarin ortalama ve standart sapmalarma baktigimiz zaman cevaplarinin

cogunlugunun ortalamasinin diger drneklem grubu ile ayn1 dogrultuda 4 secenegi olan

“katiliyorum” secenegine daha yakin oldugu goriilmekte ve yine standart sapmalarinin

I’e yakin oldugu goriilmektedir. Yine diger 6rneklem grubundaki gibi ifadelerden

“Namazin nasil kilindigini bilirim.” Ifadesi’nin 4,0445 ile en yiiksek ortalamaya

sahipken, “Peygamberlerin Allah’in emirlerini insanlara ulastirdigina inanirim.”

ifadesinin 2,3432 ile en diisiik ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. 25: Finansal Okuryazarh@ Ol¢meye Yonelik Olan Ekonomik Terimler

(")lg:eginde Finans Kurumunda Calisanlarin Verdikleri Cevaplarin Ortalama ve

Standart Sapmasi

Madde Ortalama Standart
Sapma

Tiiketici fiyat endeksi

1 3.9929 95740
Merkez bankas1 bagimsizligi

2 3.8504 94311
Gini katsayis1

3 3.6865 1.13244
Finansal derinlik

4 3.9216 94669
Orta gelir tuzagi

5 3.6176 1.09047
Firsat maliyeti

6 3.1615 1.07240
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Reel faiz

K

Finansal Okuryazarligi Olgmeye Yonelik Olan Ekonomik Terimler Olgeginde finans

‘ 3.2209 ‘ 1.26157 ‘

kurumunda c¢alisanlarin verdikleri cevaplarin ortalama ve standart sapmalarina
bakildiginda ortalamanin ¢ogunlukla 4’ e yakin oldugu yani “iyi biliyorum” cevabini
isaretledikleri ve standart sapmalarin 1’e yakin oldugu goriilmektedir. Ifadelerden
“Tiiketici fiyat endeksi” 3,9929 ortalama ile en yliksek ortalamaya sahip iken,

ifadelerden “Firsat maliyeti” 3,1615 ile en diisiik ortalamaya sahiptir.

Tablo 4. 26: Finansal Okuryazarhg Ol¢meye Yonelik Olan Ekonomik Terimler
Olceginde Finans Kurumunda Calismayanlarin Verdikleri Cevaplarin

Ortalama ve Standart Sapmasi

Madde Ortalama Standart
Sapma

Tiiketici fiyat endeksi

1 3.9915 96649
Merkez bankas1 bagimsizligi

2 3.8877 93192
Gini katsayisi

3 3.7436 1.11350
Finansal derinlik

4 3.9301 93606
Orta gelir tuzagi

5 3.6314 1.10380
Firsat maliyeti

6 3.1822 1.09266
Reel faiz

7 3.2246 1.26709

Finansal Okuryazarligi Olgmeye Yonelik Olan Ekonomik Terimler Olgeginde finans
kurumunda ¢alismayanlarin verdikleri cevaplarin ortalama ve standart sapmalarina
bakildiginda diger 6rneklem grubunda oldugu gibi ortalamanin ¢ogunlukla 4’ e yakin
oldugu yani “iyi biliyorum” cevabini isaretledikleri ve standart sapmalarin 1’e yakin
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oldugu goriilmektedir. Ifadelerden “Tiiketici fiyat endeksi” 3,9915 ortalama ile en

yiiksek ortalamaya sahip iken, ifadelerden “Firsat maliyeti” 3,1822 ile en diisiik

ortalamaya sahiptir.

Tablo 4. 27: Finansal Okuryazarhg Ol¢meye Yonelik Olan Uriin ve Hizmetler

Ol¢eginde Finans Kurumunda Cahsanlarin Verdikleri Cevaplarin Ortalama ve

Standart Sapmasi

Madde Ortalama Standart
Sapma
Bireysel emeklilik (BES)
1 3.3563 1.17368
Mevduat hesabi
2 3.0950 1.24805
Mortgage
3 2.9715 1.24944
Ipotekli kredi
4 3.3729 1.21347
Tiiketici kredisi
5 3.4157 1.13206
Hisse senedi
6 4.2494 .89816
Bonu ve tahvil
7 3.9121 1.03940
Portfdy ¢esitlendirmesi
8 3.9026 1.06347
Kredili mevduat hesabi
9 4.0404 97384
Kredi skoru
10 3.9430 1.03812
Tirev tirtinleri ve opsiyonlar
11 3.9382 1.02399
Altin hesabi
12 4.1330 93929

Finansal Okuryazarligi Olgmeye Yonelik Olan Uriin ve Hizmetler Olgeginde finans

kurumunda c¢alisanlarin verdikleri cevaplarin ortalama ve standart sapmalarina

bakildiginda ortalamanin ¢ogunlukla 4’ e yakin oldugu yani “iyi biliyorum” cevabini
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isaretledikleri ve standart sapmalarin 1’e yakin oldugu goriilmektedir. Ifadelerden
“Hisse senedi” 4,2494 ortalama ile en yiiksek ortalamaya sahip iken, ifadelerden

“Mortgage” 2,9715 ile en diisiik ortalamaya sahiptir.

Tablo 4. 28: Finansal Okuryazarh@ Ol¢meye Yénelik Olan Uriin ve Hizmetler
Olceginde Finans Kurumunda Calismayanlarin Verdikleri Cevaplarin

Ortalama ve Standart Sapmasi

Madde Ortalama Standart
Sapma
Bireysel emeklilik (BES)
1 3.3538 1.18726
Mevduat hesabi
2 3.0847 1.26743
Mortgage
3 2.9703 1.27826
Ipotekli kredi
4 3.3877 1.21740
Tuketici kredisi
5 3.4576 1.14097
Hisse senedi
6 4.2564 192383
Bonu ve tahvil
7 3.9195 1.05168
Portfoy cesitlendirmesi
8 39131 1.08985
Kredili mevduat hesabi
9 4.0466 1.00209
Kredi skoru
10 4.0381 .92536
Tiirev tiriinleri ve opsiyonlar
11 4.1504 .81431
Altin hesabi
12 39110 .88663

Finansal Okuryazarhigi Olgmeye Yénelik Olan Uriin ve Hizmetler Olgeginde finans
kurumunda ¢alismayanlarin verdikleri cevaplarin ortalama ve standart sapmalarina
bakildiginda ortalamanin ¢ogunlukla 4’ e yakin oldugu yani “iyi biliyorum” cevabini
isaretledikleri ve standart sapmalarin 1’e yakin oldugu goriilmektedir. Ifadelerden
“Hisse senedi” 4,2564 ortalama ile en yiiksek ortalamaya sahip iken, ifadelerden

“Mortgage” 2,9703 ile en diisiik ortalamaya sahiptir.
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Tablo 4. 29: Finansal Davrams Karar (")lg:egine Finans Kurumunda

Cahisanlarin Verdikleri Cevaplarin Ortalama ve Standart Sapmasi

Madde

Ortalama

Standart
Sapma

Yatinm yaparken sahip oldugum bilgilerin diger
yatirimcilarin  bilgilerinden daha degerli oldugunu
diistiniiriim.

3.2375

1.16522

Yatirinmlarim konusunda aldigim kararlarin dogru ve
saglikli olduguna dair giivenim tamdir.

3.6485

1.01180

Gelecek donemde ulusal ve uluslararas1 piyasalardaki
ekonomik gelismelerin umut vadettigini diisiiniirim.

3.2067

1.08125

Gelecek donemde yatirimlarimin kazandiracagina yonelik
beklentim gli¢liidiir.

3.6746

1.11954

Yatirim araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger
dissal unsurlarla ilgilidir.

3.4822

1.24127

Kendi yatirim tercihlerimle ¢cevremdeki tercihlerin benzer
olmasi benim i¢in 6nemlidir.

3.6295

1.17331

%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla
3.000 TL kazanmay1 tercih ederim.

3.8100

1.01277

Getirisi ve riski diisiik olan yatirnm araglarini getirisi ve
riski yliksek yatirim araglarina tercih ederim.

3.5914

1.16264

Bir finansal yatirim aracina yonelik aklimda kalan ilgi
cekici bir performans, ayni tiir finansal yatirim aracina
yine yatirim yapmak istedigimde kararim etkiler.

3.8242

98922

10

Bir finansal yatirim araci 6dnceki donemlerde kazandirmig
olmasina ragmen simdi zarar ettirse bile ileriki donemde
mutlaka kazandirr.

3.4822

1.10961

11

Benzer A ve B portféylerine yonelik tercih yapma
durumunda olsam, %80 oraninda faydali oldugunu
diisiindiigim A portfoyiinii %20 oraninda faydal
olmadigini diisiindiigiim B portfoyiine tercih ederim.

3.2660

1.10648

12

Bir finansal yatirim aracina yonelik zihnimde bir referans
noktas1 belirler, satin almak veya satmak i¢in fiyatin o
noktaya ulasmasini beklerim.

3.3159

1.22958

13

Bir finansal yatirim araciyla ilgili zarar etme durumunda
zararim karsilanana kadar o finansal yatirim aracim
satmam.

3.3349

1.15447

14

A ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir
portfoyiim mevcutsa, acil nakit ihtiyacim halinde aym
maliyete sahip olan bu 2 yatinm aracindan %20
kazandiran A {irlinli yerine %20 kaybettiren B {irlinlinii
satarim.

3.1093

1.26958

15

Iki yatirnm arac1 arasinda karar veremedigimde hakkinda
daha ¢ok bilgiye sahip oldugum yatirim aracini tercih
ederim.

3.2043

1.30606
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Yatirnm karar1 alirken yatirim sonrasinda hayal kiriklig:

16 yasayabilme ihtimalini hesaba katarim.

3.5392 1.16558

Piyasadaki diger yatirimcilarin gbézlem ve hareketleri
17 |benim i¢in 6nemlidir ve ¢ogunlugun kararlarimi takip| 3.4347 1.11852
ederim.

Piyasadaki diger yatirimcilarin hareketlerini anlamsiz

18 buldugum zamanlarda alig-satis hareketlerim artar. 3.8931 1.14662
Dini inang¢larim yatirim kararlarim tizerinde etkilidir.

19 3.5962 1.28114
Siyasi goriislerim yatirim kararlarim iizerinde etkilidir.

20 3.5202 1.33013

Finansal Davranis Karar Olgeginde finans kurumunda calisanlarin verdikleri
cevaplarin ortalama ve standart sapmalarina bakildiginda ortalamanin ¢gogunlukla 4’ e
yakin oldugu yani “katiliyorum” cevabini isaretledikleri ve standart sapmalarin 1’e
yakin oldugu goriilmektedir. ifadelerden “Piyasadaki diger yatirimcilarin hareketlerini
anlamsiz buldugum zamanlarda alig-satis hareketlerim artar.” ifadesinin 3,8931
ortalama ile en yiiksek ortalamaya sahip oldugu, ifadelerden “A ve B olmak iizere iki
finansal aragtan olusan bir portfdyiim mevcutsa, acil nakit ihtiyacim halinde aym
maliyete sahip olan bu 2 yatirim aracindan %20 kazandiran A {irlinii yerine %20
kaybettiren B iriiniinii satarim.” ifadesinin 3,1093 ile en diisiik ortalamaya sahip

oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. 30: Finansal Davrams Karar Olcegine Finans Kurumunda

Cahismayanlarin Verdikleri Cevaplarin Ortalama ve Standart Sapmasi

Madde Ortalama Standart
Sapma
Yatinm yaparken sahip oldugum bilgilerin diger
1 |yatinmcilarin  bilgilerinden daha degerli oldugunu| 3.9619 97453
diistiniirtim.
Yatirnmlarim konusunda aldigim kararlarin dogru ve
2 saglikli olduguna dair glivenim tamdir. 3.8411 96332
Gelecek donemde ulusal ve uluslararas1 piyasalardaki
3 | ekonomik geligsmelerin umut vadettigini diisiiniiriim. 39131 1.04814
Gelecek donemde yatirimlarimin kazandiracagina yonelik
4 | beklentim giicludiir. 3.8898 93103
Yatirim araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger
5 digsal unsurlarla ilgilidir. 3.6631 97249
Kendi yatirim tercihlerimle ¢evremdeki tercihlerin benzer
6 | olmasi benim icin onemlidir. 3.7648 99989
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%80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla
3.000 TL kazanmay1 tercih ederim.

3.8136

91414

Getirisi ve riski diisiikk olan yatirnm araglarint getirisi ve
riski yliksek yatirim araglarina tercih ederim.

3.9110

91027

Bir finansal yatirim aracina yonelik aklimda kalan ilgi
cekici bir performans, ayni tiir finansal yatirim aracina
yine yatirim yapmak istedigimde kararim etkiler.

4.1886

76302

10

Bir finansal yatirim araci dnceki donemlerde kazandirmis
olmasina ragmen simdi zarar ettirse bile ileriki donemde
mutlaka kazandirr.

4.0254

.87632

11

Benzer A ve B portfoylerine yonelik tercih yapma
durumunda olsam, %80 oraninda faydali oldugunu
disiindiigim A portfoyiinii %20 oraninda faydali
olmadigini diisiindiigiim B portfoyiine tercih ederim.

3.8496

1.08681

12

Bir finansal yatirim aracina yonelik zihnimde bir referans
noktasi belirler, satin almak veya satmak i¢in fiyatin o
noktaya ulasmasini beklerim.

3.8559

1.03874

13

Bir finansal yatirim araciyla ilgili zarar etme durumunda
zararim karsilanana kadar o finansal yatirim aracim
satmam.

3.9174

91203

14

A ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir
portfoyiim mevcutsa, acil nakit ihtiyacim halinde aym
maliyete sahip olan bu 2 yatinm aracindan %20
kazandiran A {irlinli yerine %20 kaybettiren B {irlinlinii
satarim.

3.8771

96749

15

iki yatirim arac1 arasinda karar veremedigimde hakkinda
daha ¢ok bilgiye sahip oldugum yatirim aracini tercih
ederim.

3.8771

.97840

16

Yatirim karar1 alirken yatirim sonrasinda hayal kirikligi
yasayabilme ihtimalini hesaba katarim.

4.0000

91693

17

Piyasadaki diger yatirnmcilarin gézlem ve hareketleri
benim ic¢in 6nemlidir ve c¢ogunlugun kararlarini takip
ederim.

3.9386

92065

18

Piyasadaki diger yatirimcilarin hareketlerini anlamsiz
buldugum zamanlarda alig-satis hareketlerim artar.

3.9767

92700

19

Dini inang¢larim yatirim kararlarim tizerinde etkilidir.

4.0381

.88069

20

Siyasi goriislerim yatirim kararlarim iizerinde etkilidir.

3.8962

.95093

Finansal Davranis Karar Olgeginde finans kurumunda calismayanlarin verdikleri

cevaplarin ortalama ve standart sapmalarina bakildiginda ortalamanin ¢ogunlukla 4’ e

yakin oldugu yani “katiliyorum” cevabini isaretledikleri ve standart sapmalarin 1°e

yakin oldugu goriilmektedir. ifadelerden “Bir finansal yatirim aracina yonelik aklimda

kalan ilgi ¢ekici bir performans, ayni tiir finansal yatirim aracina yine yatirim yapmak
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istedigimde kararimi etkiler.” ifadesinin 4,1886 ortalama ile en yiiksek ortalamaya
sahip oldugu, ifadelerden Yatirim araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal
unsurlarla ilgilidir.” ifadesinin 3,6631 ile en diisiik ortalamaya sahip oldugu

goriilmektedir.

4.4.2. Arastirma Degiskenlerine Ait Korelasyon Analizi Sonuclar:

En az iki olmak iizere ¢ok sayidaki degisken arasinda bulunan iliskiyi ifade eden
kavrama korelasyon, iliskinin yoniinii ve derecesini ifade eden kavramada korelasyon
katsayis1 denmektedir. Degiskenler arasindaki s6z konusu iligkinin varligr neden —
sonu¢ baglamini ifade etmez; fakat korelasyon nedensellik olmamakla beraber
korelasyon analizi nedenselligi inceleyebilmemiz i¢in bize on bilgi saglamaktadir.
Korelasyon katsayist veya baska bir ifade ile iligki katsayis1 “r” harfi ile ifade
edilmekte olup, -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir, bu degerlerin 6niinde bulunan
“-» ifadesi korelasyon yOniiniin olumsuz (negatif) oldugunu, “+” ifadesi
korelasyonunun yoniiniin olumlu (pozitif) oldugunu belirtir. Katsayilarin derecesi ise
iligkinin kuvvetini belirtmekte olup “1” katsayisina yaklastik¢a iliskinin kuvveti
artmakta uzaklastikca azalmaktadir. Bu her iki yon i¢inde gecerlidir (Giirbiiz ve Sahin,
2018:261-262).

Tablo 4. 31: Korelasyon Katsayilari Tablosu

Kuvvetli (-) Orta (-) Zayif (-) Zayif (+) Orta (+) Kuvvetli (+)

-1<r<-0.7 -0.7<1r<-0.3 |-03<r<0 [0<r<0.3 0.3<r=<0.7 |[0.7<r=<+1

Kaynak: (Glirbiiz ve Sahin, 2018: 262).
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Tablo 4. 32: Arastirma Degiskenlerinin Korelasyon Analizi Degerleri (Finans

Kurumunda Cahsanlar icin)

Flna.lnsal Dindarhk Finansal Finansal
Risk
Tutum | Okuryazarhk| Davrans
Tolerans
;earslon 1 807" 699" 839"
Finansal Risk orelasyon
Tolerans
Anlamlilik (2-
Yonli) .000 .000 .000
Pearson o o
Korelasyon 1 714 967
Dindarhk Tutum
Anlamlilik (2-
Yonli) .000 .000
Pearson -
1 .803
Finansal Korelasyon
Okuryazarhik | 5 100000k - 000
Yonlii) )
Pearson 1
Finansal Korelasyon
Davrams Anlamlilik (2-
Yonlii)

** Korelasyon P<0,01 diizeyinde anlamlidir.

Finans kurumunda calisan kisilerin Islami Dindarlik Tutum, Finansal Okuryazarlik,

Finansal Risk Tolerans, Finansal Davranis degiskenlerinin ve bunlarin alt boyutlarinin

aralarindaki iliskiyi gosteren korelasyon analizine ait degerler yukarida ki tabloda

gosterilmigtir. Katsayilarin anlamliligin1 gosteren 6nem derecesinin tiim degiskenler

arasindaki iliski i¢in 0,05’in altinda (p<0,05) gerceklestigi goriildiigiinden degiskenler

arasinda iliskinin varlig1 anlasilmaktadir. Degiskenler arasindaki iligkilere ait Pearson

korelasyon degerlerinin pozitif yonlii degerler oldugu ve degiskenler arasi iligki

derecelerinin giiglii olarak olustugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore en yiiksek

korelasyon katsayisi (r=,967) ile Dindarlik Tutum ile Finansal Davranis arasinda

goriilmektedir. Korelasyon kat sayisinin en diisiik (=,699) olarak gorildiigi iliski ise

Finansal Risk Tolerans ve Finansal Okuryazarlik degiskenleri arasindaki iligkidir.
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Tablo 4. 33: Arastirma Degiskenlerinin Korelasyon Analizi Degerleri (Finans

Kurumunda Cahsmayanlar Icin)

Flna.lnsal Dindarhk Finansal Finansal
Risk
Tutum | Okuryazarhk| Davrans
Tolerans
;earslon 1 732 637" 816"
Finansal Risk orelasyon
Tolerans
Anlamlilik (2-
Yonli) .000 .000 .000
Pearson o o
Korelasyon 1 720 878
Dindarhk Tutum
Anlamlilik (2-
Yonli) .000 .000
Pearson -
1 813
Finansal Korelasyon
Okuryazarhik | 5 100000k - 000
Yonlii) )
Pearson 1
Finansal Korelasyon
Davrams Anlamlilik (2-
Yonlii)

** Korelasyon P<0,01 diizeyinde anlamlidir.

Finans kurumunda calismayan Kkisilerin Islami Dindarhk Tutum, Finansal
Okuryazarlik, Finansal Risk Tolerans, Finansal Davranis degiskenlerinin ve bunlarin
alt boyutlarmin aralarindaki iliskiyi gosteren korelasyon analizine ait degerler
yukarida ki tabloda gosterilmistir. Katsayilarin anlamliliini  gosteren Onem
derecesinin tim degiskenler arasindaki iliski i¢in 0,05’in (p<0,05) gergeklestigi
goriildiigiinden degiskenler arasinda iliskinin varligi anlasilmaktadir. Degiskenler
arasindaki iligkilere ait Pearson korelasyon degerlerinin pozitif yonlii degerler oldugu
ve degiskenler arasi iligki derecelerinin giiglii olarak olustugu goriilmektedir. Analiz
sonuglarma gore en yiiksek korelasyon katsayist (r=,878) ile Dindarlik Tutum ile
Finansal Davranis arasinda goriilmektedir. Korelasyon kat sayisinin en diisiik (r=,637)
olarak goriildiigii iligki ise Finansal Risk Tolerans ve Finansal Okuryazarlik

degiskenleri arasindaki iligkidir.
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4.4.3. Arastirma Degiskenlerine Ait Regresyon Analizi Sonug¢lar:

Korelasyon analizi ile elde edilen korelasyon katsayisi degiskenlerin aralarindaki
iligkinin yoniini ve kuvvetini gosterirken bir nedensellik iligkisi ortaya
koymamaktadir. Bu nedensellik iliskiyi matematiksel bir regresyonla ortaya koyan
analiz regresyon analizidir. En az iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini
matematiksel olarak aciklayan Regresyon analizinde s6z konusu iliski dogrusal veya
dogrusal olmayan bir fonksiyonla agiklanmaktadir. Iliskinin degisken sayismnin iki
oldugu durumlarda regresyon modeli “Basit”, biri bagimli olmak {iizere degisken
sayisinin ikiden fazla oldugu durumlarda regresyon modeli “Coklu” olarak adlandirilir
(Giiris ve Astar, 2015: 295-325). So6z konusu neden-sonug iliskisinde bulunan
degiskenler bagimli ve bagimsiz olarak isimlendirilir; degiskenin kendisi herhangi bir
etkiye maruz kalmadan meydana geliyor ise bagimsizdir ve bu degisken bagiml
degisken tizerinde degisime neden olmaktadir. Bagimli degisken ise bagimsiz
degiskene bagl bir tepki veya sonug olarak degerlendirilir (Giirbliz ve Sahin, 2018:
268).

Regresyon analizinde anlamlilik diizey degeri p<0.05 olmasi beklenmektedir, bu
durum istatistiksel olarak regresyon modelinin kurulmasinda bir engel olmadigini
ifade etmektedir. Coklu regresyon analizlerinde basit regresyon analizlerine ilave
olarak bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiya bakmak i¢in VIF degerine
bakilmaktadir ve bu degerin 10’ dan biiylik olmamasi beklenir; aksi takdirde
degiskenler arasinda bir ¢oklu baglanti sorunu var demektir, bu durumda regresyon

analizinden ¢ikarilmasi gerekmektedir (A.g.e.: 271; Narci, 2020: 104).

Regresyon analizindeki ifadelerden “R” bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin
birbirleri arasindaki iliskiyi belirtirken, “R*" bagimli degiskende meydana gelen
degisim miktarinin modelde bulunan bagimsiz degiskenler tarafindan ne derece
aciklana bildigini ifade eder, bu regresyon modelinin ortaya koydugu tahminin ne
kadar kuvvetli oldugunu gésterir (Giirbiiz ve Sahin, 2018: 270). “R*" degerinin “1”e
yakinlik derecesi modelin uygunlugunun ne kadar iyi oldugunun ifadesidir (1-4)
(Kilig, 2013: 90). “R?” degeri kadar énemli olan bir baska ifade de “Diizeltilmis R*’
ifadesidir. Bu ifade “R?nin hatalarindan armdirilmis halini gostermektedir ve
boylelikle daha gergekei bir hal almakta olup daima “R?” den daha kiigiik bir deger alr.

Regresyon analizindeki “F” ifadesi ise olusturulan regresyon modelinin anlamlilik
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derecesini gostermektedir (Gilirbliz ve Sahin, 2018: 271). Bu boéliimde arastirmanin

degiskenlerine yonelik regresyon analizleri ve yorumlar: yer almaktadir.

4.4.3.1. Finansal Risk Toleransinin Finansal Davramisa Yonelik Regresyon

Analizi Sonuclar:

Finansal risk tolerans bagimsiz degiskeni ile finansal davranig bagimli degiskeni

arasindaki iliskiyi aciklayan basit dogrusal regresyon analizi degerleri asagidaki

gibidir.

Tablo 4. 34: Finans Sektoriinde Calsanlar icin Regresyon Analizi Finansal

Risk Tolerans — Finansal Davranis

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis,
b. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans
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Model Ozeti
R R? Diizeltilm Tahminin Degisim istatistikleri
is R? Standart R? F df1 dr2 Anlamh
Model
Hatas: Degisim Degisim hk F
Degisim
1 .8392 .704 .703 .34598 .704 995.251 1 420 .000
a. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans
ANOVA?
Model Kareler | Serbestlik | Kareler F (Anlamhhk
Toplam | Derecesi | Ortalamasi Diizeyi)
Regresyon | 119.133 1 119.133 [ 995.251 .000°
1 Artik 50.155 420 120
Toplam 169.287 421




Standartlastirilmamis | Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar ¢ (An'l'aml.lllk
Standart Diizeyi)
B Beta
Hata

(Sabit) 941 .086 10.945 .000
1 | Finansal

Risk 724 .023 .839 31.548 .000

Tolerans

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranisg

Finansal risk tolerans degiskeninin, finansal davranis karar alma degiskeni ile iligkisini
ortaya koymak amaci ile basit dogrusal regresyon analizi uygulanmis ve analize
yonelik sonuglara ait tablolar yukarida gosterilmistir. Analiz sonucunda olusan ve
modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken lizerindeki etki derecesini agiklayan
R? degeri ,704 olarak gergeklesmistir (R=,839; R?=,704; p<0,05). Bu olusan degere
gore, Finansal davranis degiskeninin %70°nin modelin bagimsiz degiskeni durumunda
olan finansal risk tolerans degiskeni tarafindan a¢iklandigin1 gostermektedir. Modelde
bagimsiz degiskenin Beta katsayisina ait degerin, ,839 (p<0,05) olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Finansal risk toleransi degiskeninin anlamlilik derecesi 0,05’ ten kiigiik
oldugu (p<0,05) goriildiigiinden, finansal risk toleransinin finansal davranis iizerinde
anlamli bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Regresyon analizi sonucunda, aragtirmanin
H; (Finansal Risk Toleransinin Finans Kurumu Calisanlarinin Yatinm Kararlari
Uzerinde Etkisi Vardir) hipotezinin istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi

anlasilmaktadir.

Tablo 4. 35: Finans Sektériinde Cahsmayanlar Icin Regresyon Analizi Finansal

Risk Tolerans — Finansal Davranis

Model Ozeti
R R? Diizeltilm Tahminin Degisim istatistikleri
is R? Standart R? F df1 dr2 Anlamhl
Model
Hatas: Degisim Degisim ik F
Degisim
.802° .644 .643 .39485 .644 849.563 1 470 .000

a. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans
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ANOVA?

Model Kareler | Serbestlik Kareler F (Anlamhhk
Toplami | Derecesi | Ortalamasi Diizeyi)
Regresyon | 132.452 1 132.452 849.563 .000°
Artik 73.276 470 156
Toplam 205.727 471

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis,
b. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans

Standartlastirilmamis | Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar ¢ (An'l'aml.lllk
Standart Diizeyi)
B Beta
Hata

(Sabit) 1.485 .073 20.228 .000
1 | Finansal

Risk 594 .020 .802 29.147 .000

Tolerans

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis

Finansal risk tolerans degiskeninin, finansal davranis karar alma degiskeni ile iligkisini
ortaya koymak amaci ile basit dogrusal regresyon analizi uygulanmis ve analize
yonelik sonuglara ait tablolar yukarida gosterilmistir. Analiz sonucunda olusan ve
modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerindeki etki derecesini agiklayan
R? degeri ,644 olarak gerceklesmistir (R=,802; R?=,644; p<0,05). Bu degere gore,
finansal davranig degiskeninin %64 iiniin modelin bagimsiz degiskeni olan finansal
risk tolerans degiskeni tarafindan agiklandigini gostermektedir. Modelde bagimsiz
degiskenin Beta katsayisina ait degerin, ,802 (p<0,05) olarak ger¢eklestigi
goriilmektedir. Finansal risk tolerans1 degiskeninin anlamlilik derecesi 0,05 ten kiigiik
oldugu (p<0,05) goriildiigiinden, finansal risk toleransinin finansal davranig iizerinde
anlamli bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Regresyon analizi sonucunda, aragtirmanin

Hs (Finansal Risk Toleransinin Finans Kurumunda Calismayan Bireysel Yatirimcilarin
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Yatirim  Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir) hipotezinin istatistiksel ~olarak

reddedilemeyecegi anlagilmaktadir.

4.4.3.2. Dindarhk Tutumunun Finansal Davranisa Yonelik Regresyon Analizi
Dindarlik tutum bagimsiz degiskeni ile finansal davranis bagimli degiskeni arasindaki

iliskiyi agiklayan basit dogrusal regresyon analiz degerleri asagidaki gibidir.

Tablo 4. 36: Finans Sektoriinde Cahsanlar Icin Regresyon Analizi Dindarhk

Tutum — Finansal Davrams

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis Tahminin Degisim istatistikleri
Model R? Standart R? F df1 dr2 Anlamhhik
Hatasi Degisim Degisim F Degisim
1 967% .936 936 .16083 936 | 6125.516 1 419 .000
a. Ongoriiciiler: (Sabit), Dindarlik Tutum
ANOVA?
Kareler Serbestlik Kareler .o
Model Toplam Derecesi Ortalamasi F (Anlamlilik Diizeyi)
Regresyon 158.449 1 158.449 6125.516 .000b
I | Artik 10.838 419 026
Toplam 169.287 420
a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis,
b. Ongoriiciiler: (Sabit), Dindarlik Tutum
Standartlastirilmamis | Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar ¢ (An!'aml}llk
Standart Diizeyi)
B Beta
Hata
(Sabit) .146 .045 3.268 .001
1 .
Dindarhik 1 5 013 967 78266| 000
Tutum

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranig

Dindarlik tutum degiskeninin, finansal davranis karar alma degiskeni ile iligkisini
ortaya koymak amaci ile basit dogrusal regresyon analizi uygulanmis ve analize

yonelik sonuglara ait tablolar yukarida gosterilmistir. Analiz sonucunda olusan ve
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modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken lizerindeki etki derecesini agiklayan
R? degeri ,936 olarak gerceklesmistir (R=,967; R>=,936; p<0,05). Bu olusan degere
gore, Finansal davranis degiskeninin %93’iiniin modelin bagimsiz degiskeni
durumunda olan dini tutum degiskeni tarafindan aciklandigini gostermektedir.
Modelde bagimsiz degiskenin Beta katsayisina ait degerin, ,967 (p<0,05) olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Dindarlik tutum degiskeninin anlamlilik derecesi 0,05’ten
kii¢iik oldugu (p<0,05) goriildiigiinden dindarlik tutumunun finansal davranis tizerinde
anlamli bir etkisinin oldugu anlagilmaktadir. Regresyon analizi sonucunda,
arastirmanin Hp: (Dini Tutumun Finans Kurum Calisanlarinin Yatinm Kararlar
Uzerinde  Etkisi istatistiksel olarak

Vardir) hipotezinin reddedilemeyecegi

anlasilmaktadir.

Tablo 4. 37: Finans Sektériinde Cahismayanlar I¢in Regresyon Analizi

Dindarhk Tutum — Finansal Davranis

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis Tahminin Degisim lstatistikleri
Model R? Standart R? F df1 dr2 Anlamhhk
Hatasi Degisim Degisim F Degisim
1 3232 .104 .103 .62610 .104 54.815 1 470 .000
a. Ongoriiciiler: (Sabit), Dindarlik Tutum
ANOVA?
Model Kareler Serbestlik Kareler F (Anlamhhik
Toplam Derecesi Ortalamasi Diizeyi)
Regresyon 21.487 1 21.487 54.815 .000b
I Artik 184.240 470 392
Toplam 205.727 471

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis,
b. Ongoriiciiler: (Sabit), Dindarlik Tutum
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Standartlastirilmamis | Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar ¢ (An'l'aml.lllk
Standart Diizeyi)
B Beta
Hata

(Sabit) 2.391 .160 14.932 .000
1

Dindarhk | 550 046 323 7.404 | .000

Tutum

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis

Dindarlik tutum degiskeninin, finansal davranis karar alma degiskeni ile iligkisini
ortaya koymak amaci ile basit dogrusal regresyon analizi uygulanmis ve analize
yonelik sonuglara ait tablolar yukarida gdosterilmistir. Analiz sonucunda olusan ve
modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerindeki etki derecesini agiklayan
R? degeri ,104 olarak gerceklesmistir (R=,323; R?=,104; p<0,05). Bu olusan degere
gore, Finansal davramis degiskeninin %10’nunun modelin bagimsiz degiskeni
durumunda olan dini tutum degiskeni tarafindan agiklandigini gostermektedir.
Modelde bagimsiz degiskenin Beta katsayisina ait degerin, ,323 (p<0,05) olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Dindarlik tutum degiskeninin anlamlilik derecesi 0,05’ten
kiictik oldugu (p<0,05) goriildiigiinden dindarlik tutumunun finansal davranis iizerinde
anlamli bir etkisinin oldugu anlasilmaktadir. Regresyon Analizi sonucunda,
arastirmanin  H5: (Dini  Tutumun Finans Kurumunda Calismayan Bireysel
Yatirimeilarm Yatirim Kararlart Uzerinde Etkisi Vardir) hipotezinin istatistiksel olarak

reddedilemeyecegi anlagiimaktadir.

4.4.3.3. Finansal Okuryazarhgin Finansal Davranisa Yonelik Regresyon Analizi
Finansal Okur Yazarlik bagimsiz degiskeni ile finansal davranis bagimli degiskeni
arasindaki iligkiyi agiklayan basit dogrusal regresyon analiz degerleri asagidaki

gibidir.
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Tablo 4. 38: Finans Sektoriinde Calisanlar icin Regresyon Analizi Finansal

Okuryazarhk — Finansal Davranis

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis Tahminin Degisim istatistikleri
Model R? Standart F df1 df2 Anlamhlik
Hatasi Degisim Degisim F Degisim
1 .803a .645 .643 .37853 .645 762.476 1 419 .000
a. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Okuryazarlik
ANOVA?
Model Kareler Serbestlik Kareler F (Anlamhhk
Toplamm Derecesi Ortalamasi Diizeyi)
Regresyon 109.251 1 109.251 762.476 .000b
I Artik 60.036 419 143
Toplam 169.287 420
a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis,
b. Onggriiciiler: (Sabit), Finansal Okuryazarlik
Standartlastirilmamis | Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar ¢ (An{aml¥llk
Standart Diizeyi)
B Beta
Hata
(Sabit) 473 A15 4.118 .000
1 Foe
Finansal
Okuryazarhik 851 031 .803 27.613 .000

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis

Finansal okuryazarlik degiskeninin, finansal davramis karar alma degiskeni ile
iligkisini ortaya koymak amaci ile basit dogrusal regresyon analizi uygulanmis ve
analize yonelik sonuglara ait tablolar yukarida gosterilmistir. Analiz sonucunda olusan
ve modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerindeki etki derecesini
aciklayan R? degeri ,645 olarak gergeklesmistir (R=,803; R?=,645; p<0,05). Bu olusan
degere gore, Finansal davranis degiskeninin %64’iiniin modelin bagimsiz degiskeni
durumunda olan finansal okuryazarlik degiskeni tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Modelde bagimsiz degiskenin Beta katsayisina ait degerin, ,803

(p<0,05) olarak gerceklestigi goriilmektedir. Finansal okuryazarlik degiskeninin
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anlamlilik derecesi 0,05’ten kiigiik oldugu (p<0,05) goriildiiglinden finansal

okuryazarligin finansal davranis {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu anlagilmaktadir.

Regresyon analizi sonucunda, arastirmanin Hs (Finansal Okuryazarligin Finans

Kurumu Calisanlarinin  Yatinm Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir) hipotezinin

istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.

Tablo 4. 39: Finans Sektoriinde Calismayanlar Icin Regresyon Analizi Finansal

Okuryazarhk — Finansal Davrams

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis Tahminin Degisim lstatistikleri
Model R? Standart R? F df1l df2 Anlamhhk
Hatasi Degisim Degisim F Degisim
1 968a 937 936 90125 937 6992.613 1 471 .000
a. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Okuryazarlik
ANOVA?
Model Kareler Serbestlik Kareler F (Anlamhhk
Toplam Derecesi Ortalamasi Diizeyi)
Regresyon 5679.818 1 5679.818 6992.613 .000°
1 Artik 382.574 471 812
Toplam 6062.392¢ 472
a. Bagimli Degisken: Finansal Davramns,
b. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Okuryazarlik
Standartlastirilmamis | Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar ¢ (An!.amlylk
Standart Diizeyi)
B Beta
Hata
(Sabit) 1.146 .051 33.141 .000
1 s
Finansal
Okuryazarhik 928 011 968 83.622 .000

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis
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Finansal okuryazarlik degiskeninin, finansal davramis karar alma degiskeni ile
iligkisini ortaya koymak amaci ile basit dogrusal regresyon analizi uygulanmis ve
analize yonelik sonuglara ait tablolar yukarida gdsterilmistir. Analiz sonucunda olusan
ve modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerindeki etki derecesini
aciklayan R? degeri ,937 olarak gergeklesmistir (R=,968; R?=,937; p<0,05). Bu olusan
degere gore, Finansal davranis degiskeninin %94’iiniin modelin bagimsiz degiskeni
durumunda olan finansal okuryazarlik degiskeni tarafindan aciklandigin
gostermektedir. Modelde bagimsiz degiskenin Beta katsayisina ait degerin, ,968
(p<0,05) olarak gerceklestigi goriilmektedir. Finansal okuryazarlik degiskeninin
anlamlilik derecesi 0,05’ten kiigiik oldugu (p<0,05) goriildigiinden finansal
okuryazarligin finansal davranis tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu anlasilmaktadir.
Regresyon analizi sonucunda, arastirmanin He (Finansal Okuryazarligin Finans
Kurumunda Calismayan Bireysel Yatinmcilarin Yatinm Kararlart Uzerinde Etkisi

Vardir) hipotezinin istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.

4.4.3.4 Finansal Davranis Degiskenine Ait Coklu Regresyon Analizi
Finansal Risk Tolerans, Finansal Okuryazarlik, Dindarlik Tutum bagimsiz degiskenleri
ile Finansal Davranis bagimli degiskeni arasindaki iligkiyi agiklayan ¢oklu dogrusal

regresyon analiz degerleri asagidaki gibidir

Tablo 4. 40: Finans Sektoriinde Calisanlar Icin Coklu Regresyon Analizi

Finansal Risk Tolerans-Finansal Okuryazarhk — Dini Tutum- Finansal Davrams

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis Tahminin Degisim Istatistikleri
Model R? Standart R? F df1 dr2 Anlamhlik
Hatasi Degisim Degisim F Degisim
1 .982a .965 964 .12002 .965 3778.655 3 417 .000

a. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans, Finansal Okuryazarlik, Dindarlik Tutum
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ANOVA?

Model Kareler Serbestlik Kareler F (Anlamhhk
Toplam Derecesi Ortalamasi Diizeyi)
Regresyon 163.281 3 54.427 3778.655 .000b
I Artik 6.006 417 014
Toplam 169.287 420

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis,

b. Ongobriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans, Finansal Okuryazarlik, Dindarlik Tutum

Standartlastirlmamus | Standartlastirilmas
Katsayilar Katsayilar
Model t |(Anlamhhk| VIF
B Standart Beta Diizeyi))
Hata y

(Sabit) -.157 .038 -4.150 .000

Finansal Risk | 0 014 094 5.736 .000 3.147
1 Tolerans

Finansal

Okuryazarhk 218 .015 .206 14.921 .000 2.237

Dindarhk 770 0.17 745 44.518|  .000 3.288

Tutum

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis

Finans sektoriinde c¢alisanlar i¢cin Finansal Davranis bagimli degiskeni {izerinde,
Finansal Risk Tolerans, Finansal Okuryazarlik ve Dindarlik Tutum bagimsiz
degiskenlerinin birlikte degerlendirilmesi durumunda meydana gelecek iliskiyi ortaya
koymak icin ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Analizde elde edilen ANOVA
testinde 6nem degeri 0,05’in altinda gergeklesmis bu dogrultuda regresyon modelinin
kurulmasinda istatistiki olarak engel olmadig1 goriilmiistiir. Modelde VIF degerlerinin
tamami 10’un altinda gerceklestiginden degiskenler arasinda c¢oklu baglanti
probleminin olmadig1 goriilmektedir. Analiz sonucunda regresyon modelinin agiklama
kuvvetini gosteren R? degeri ,965 olarak gerceklesmistir. Modelde anlamlilik
degerlerinin tamami 0,05’in altinda gerceklesmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler tizerindeki etki derecesini gosteren e§im parametresi olan “B” degerlerine
bakildiginda en yiiksek deger ,770 ile dindarlik tutum degiskeninde olusmustur. Analiz
neticesinde olusan beta degerlerine gore dindarlik tutumdaki 1 birimlik degisimin

finansal davranis degiskeni iizerinde pozitif yonlii ,770 birim degisime neden olacag,
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finansal risk toleranstaki 1 birimlik bir degisimin finansal davranig degiskeni iizerinde
pozitif yonlii ,081 birimlik bir degisime neden olacagi, finansal okur yazarliktaki 1
birimlik bir degisimin finansal davranis degiskeni lizerinde pozitif yonlii ,228 birimlik

bir degisime neden olacagi istatiksel olarak goriilmektedir.

Tablo 4. 41: Finans Sektoriinde Calismayanlar icin Coklu Regresyon Analizi

Finansal Risk Tolerans-Finansal Okuryazarhk — Dini Tutum- Finansal Davranis

Model Ozeti
R R? Diizeltilmis Tahminin Degisim lstatistikleri
Model R? Standart R? F df1 a2 Anlamhhk
Hatasi Degisim Degisim F Degisim
1 .812a .660 .657 .38680 .660 302.351 3 468 .000
a. Onggoriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans, Finansal Okuryazarlik, Dindarlik Tutum
ANOVA?
Model Kareler Serbestlik Kareler F (Anlamhhk
Toplam Derecesi Ortalamasi Diizeyi)
Regresyon 135.708 3 45.236 302.351 .000b
I | Artik 70.019 468 150
Toplam 205.727 471

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis,

b. Ongoriiciiler: (Sabit), Finansal Risk Tolerans, Finansal Okuryazarlik, Dindarlik Tutum

Standartlastirilmamis | Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar ¢ (An.l.aml}llk VIF
Standart Diizeyi)
B Beta
Hata
(Sabit) 1.086 118 9.205 .000
Finansal Risk | 5. 021 769 27.500 .000 1.075
1 Tolerans
Finansal
Okuryazarhk .014 .043 .013 332 .000 2.238
Dindarlik 125 0.42 120 2.965 .000 2.249
Tutum

a. Bagimli Degisken: Finansal Davranis
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Finans sektoriinde calismayan bireysel yatirimcilar i¢in Finansal Davranis bagiml
degiskeni lizerinde, Finansal Risk Tolerans, Finansal Okuryazarlik ve Dindarlik Tutum
bagimsiz degiskenlerinin birlikte degerlendirilmesi durumunda meydana gelecek
iligkiyi ortaya koymak i¢in ¢coklu regresyon analizi uygulanmigtir. Analizde elde edilen
ANOVA testinde 6nem degeri 0,05’in altinda ger¢eklesmis bu dogrultuda regresyon
modelinin kurulmasinda istatistiki olarak engel olmadig1 goriilmiistii. Modelde VIF
degerlerinin tamami 10’un altinda gergeklestiginden degiskenler arasinda coklu
baglant1 probleminin olmadig1 goriilmektedir. Analiz sonucunda regresyon modelinin
aciklama kuvvetini gosteren R? degeri ,965 olarak gerceklesmistir. Modelde anlamlilik
degerlerinin tamami 0,05’in altinda gergeklesmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler tizerindeki etki derecesini gosteren e§im parametresi olan “B” degerlerine
bakildiginda en yiiksek deger ,569 ile finansal risk tolerans degiskeninde olugmustur.
Analiz neticesinde olusan beta degerlerine gore dindarlik tutumdaki 1 birimlik
degisimin finansal davranis degiskeni iizerinde pozitif yonli ,125 birim degisime
neden olacagi, finansal risk toleranstaki 1 birimlik bir degisimin finansal davranis
degiskeni iizerinde pozitif yonlii ,569 birimlik bir degisime neden olacagi, finansal
okur yazarliktaki 1 birimlik bir degisimin finansal davranis degiskeni tizerinde pozitif

yonlii ,014 birimlik bir degisime neden olacagi istatiksel olarak goriilmektedir.

4.4.4. Arastirma Degiskenlerine Ait T-Testi Analizi Sonuclar:

Sosyal bilimler 6zelinde sikilikla yapilan arastirmalardan bir kismi da bagimsiz iki
orneklem grubunun belirli bir degiskene ait ortalamalarinin arasindaki farkin istatistiki
olarak 6nemli bir anlamlilik diizeyinde olup olmadigini ortaya koymak {izerinedir. Bu
dogrultuda iki bagimsiz drneklemin ortalamalarina yonelik hipotez testi olarak t-testi
uygulanmaktadir. T- testinin yorumu ise analiz icerisinde yer alan Levene testinin
anlamlilik ve anlamsizlik degerine gore yapilmaktadir. Levene testi sonucunda
anlamlilik degeri eger 0,05’den biiylik ise (p>0,05) varyanslar esit kabul edilerek t-
testi tablosunun {ist satirindaki sonuglar dikkate alinir, eger p<0,05 ise alt tablonun alt
satirindaki sonuglar kullanilarak yorumlama yapilir (Glirbiiz ve Sahin, 2018: 232-235).
Gruplar arasinda anlamli farklilik bulunup bulunmadigini bize goésteren iki yonlii

anlamlilik diizeyi degeri olup bu deger 0,05 den biiyiik ise (p>0,05) gruplar arasinda
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istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi, (p<0,05) kiiciik ise istatistiksel olarak

anlamli bir farkin oldugu kabul edilir (Giiris ve Astar, 2015: 200-205).

T-testinin varsayimi verilerin normal dagildigi yoniindedir. Bu dogrultuda testin
uygulanmasi Oncesinde veri dagiliminin normalliginin Slgiilmesi gerekmektedir.
Verilerin normal dagiliminin smmanmasina yonelik olarak uygulanabilecek
yontemlerden biri Kolmogorov-Smirnov digeri ise bir tanesi de Shapiro-Wilk testidir.
Testlerin sonucunda olasilik degeri olan p degerinin 0,05’den biiyiik olarak olugmasi

(p>0,05) verilerin normal dagildigin1 gostermektedir (Giiris ve Astar, 2015:180-202).

Aragtirmanin temel sorularindan olan Profesyonel meslek yasamlarini finans
sektoriinde olusturan yatirimeilar ile, bu sektdrde istihdam edilmeyen bireysel
yatirimcilarin yatirim davranis kaliplar1 arasinda farklilik olup olmadigini 6lgmek igin
t-testi uygulanmus, t-testi dncesinde de verilerin normal dagilimini kontrol etmek i¢in

Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testi uygulanmstir.

4.4.4.1 Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk Test Sonuclari

Verilerin normal dagilimini 6lgmek i¢in uygulanan Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-
Wilk testlerine yonelik sonuglar asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 4. 42: Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk Testi Normallik Analizi

Veri isleme Ozeti
Gegerli Veriler Kayip Veriler Toplam Veriler
Gozlem Oran Gozlem Oran Gozlem Oran
Sayis1 Sayis1 Sayis1
Finansal
Davrams | ¢y, %100.0 0 0.0% 893 %100.0
Yatirim
Karan

105



Kolmogorov-Smirnov?

Shapiro-Wilk

Istatistik df (Anlamlilik | Istatistik df (Anlamlilik
Diizeyi) Diizeyi)
Finansal
Davranis 0.46 893 129 .982 893 .684
Yatirnm
Karar

a. Lilliefors Anlamlilik Diizeltmesi

Yapilan analiz sonucunda her iki test i¢inde anlamlilik diizey degeri 0,05’den biiyiik

(p>0,05) olarak gerceklesmis oldugundan verilerin normal dagildig1 kabul edilmis ve

verilerin t-testi analizi yapilabilmesi i¢in uygun oldugu goriilmiistir.

4.4.4.2 T-Testi Sonuclari

Iki 6rneklem gurubunun finansal yatirrm davranis kararida farklilik olup olmadigina
yonelik olarak yapilan t-testi sonuglar1 agagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 4. 43: T - Testi Analizi

Grup Istatistikleri

Orneklem Gozlem | Ortalama | Standart | Ortalamanin
Gruplan Sayisi Sapma Standart
Hatasi
Finansal Finans 421 3,5443 ,65879 ,03211
Davramis | Kurumunda
Yatirim Calisanlar
Karari Finans 472 3,6069 ,63891 ,02941
Kurumunda
Calhismayanlar
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Bagimsiz Orneklemler T Testi

Levene Testi t Testi Ortalamalarin Esitligi Icin
Varyanslarin
Esitligi icin
F (Anla t df (An | Ortalama | Ortala Farkin %95
mlil laml Farki ma Giiven Aralig1
k ik Farkin
Diize 2- Standar |  Alt Ust
yi) Yon t Hatas1 Sinir Sinir
J15))
Finansal Varyanslarin esit .240 625 | -1.440 891 150 -.06259 .04346 | -.14789 | .02272
Davrams oldugu
Yatirim varsayilmistir
Kararlar Varyanslarin esit -1.437 | 87.636 | .151 | -.06259 | .04354 | -.14804 | .02287
oldugu
varsayllmamstir

Analizde olusan Levene testine gore eger anlamlilik diizey degeri 0,05’den biiyiik ise
(p>0,05) varyanslar esit oldugu kabul edilir ve bu dogrultuda t-testi sonug¢larindan iist
satirdaki veriler yorumlamada kullanilir. Eger Levene testine gore anlamlilik degeri
0,05’den kiiciik ise (p<0,05) varyanslar esit kabul edilmeyerek t-testi sonuglarindan

alttaki satir verileri kullanilir.

Yapilan analiz sonucu anlamlilik degeri ,625 olarak gergeklesmis ve p>0,05
oldugundan analiz sonucuna gore istatistiksel olarak varyanslarin esit oldugu kabul
edilmistir. Bu dogrultuda analiz sonucunda olusan tabloda ilk satir verilerin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Ilk satir verilerinde gruplar arasinda anlamli farklilik olup
olmadigini bize gosteren iki yonlii anlamlilik diizey degeri 0,05 {lizerinde (p = 0,150)
olarak ger¢eklesmistir. Bu sonuca gore finansal davranis yatirim kararlar1 diizeyinde
orneklem gruplar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkliligin olmadigi

goriilmektedir.

4.5. Hipotezlerin Degerlendirilmesi

Caligmanin amact olan inancin yatirim kararlarina etkisi ve finansal okuryazarlik ile
finansal risk toleransinin bu etkilesimde anlamli iliskisinin olup olmadigini 6l¢mek
amaci ile arastirma modeli olusturulmustur. Modeli 6l¢gmek amaci ile de Finansal Risk
Tolerans Olgegi, Islami Dindarlik Tutum Olgegi, Finansal Okuryazarlik Olcegi ve
Finansal Davranis Olgekleri kullanilmistir. Bu boliimde degiskenler arasindaki iliskiyi
ortaya koymaya yonelik hazirlanan hipotezlerin gerceklestirilen analizleri sonucunda

ortaya ¢ikan veriler 1s181nda hipotezlerin degerlendirilmesi yapilacaktir.
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Hi: Finansal Risk Toleransinin Finans Kurumu Calisanlarinin Yatinm Kararlari
Uzerinde Etkisi Vardir. Regresyon analizi sonucunda olusan ve modeldeki bagimsiz
degiskenin, bagimli degisken iizerinde etkisini agiklayan R? degeri ,704 olarak, énem
diizeyi 0,05’ in altinda, Beta katsay1 degeri ,839, egim parametresi ,724 (R=,839;
R?=,704; p<0,05; p=,839; B=,724) olarak gergeklesmistir. Bu olusan degerler, finans
kurumu c¢alisanlart i¢in finansal davranig degiskeninin %70’nin modelin bagimsiz
degiskeni durumunda olan finansal risk tolerans degiskeni tarafindan agiklandigini ve
finansal risk toleranstaki bir birimlik degisimin finansal davranis tizerinde ,724 birim
degisime neden olacagini gostermektedir. Regresyon analizi sonucunda, kurulan H;
“Finansal Risk Toleransinin Finans Kurumu Calisanlarmin Yatirim Kararlar1 Uzerinde

Etkisi Vardir” hipotezinin istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.

H,: Dini Tutumun Finans Kurumu Calisanlarmm Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkisi
Vardir. Regresyon analizi sonucunda olusan ve modeldeki bagimsiz degiskenin,
bagimli degisken iizerinde etkisini aciklayan R? degeri ,936 olarak, énem diizeyi 0,05’
in altinda, Beta katsay1 degeri ,967, egim parametresi 1,000 (R=,967; R?>=,936; p<0,05;
B=,967; B=1,000) olarak gerceklesmistir. Bu olusan degerler, finans kurumunda
calisanlar i¢in finansal davranis degiskeninin %96’sinin modelin bagimsiz degiskeni
durumunda olan dini tutum tarafindan agiklandigini1 ve dini tutumdaki bir birimlik
degisimin finansal davrams iizerinde 1,000 birim degisime neden olacagin
gostermektedir. Olusan degerlere gére H> hipotezimiz olan “Dini Tutumun Finans
Kurumu Caligsanlarmin Yatinm Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir” hipotezinin

istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.

H;: Finansal Okuryazarhigin Finans Kurumu Calisanlarmin Yatirim Kararlar1 Uzerinde
Etkisi Vardir. Regresyon analizi sonucunda olusan ve modeldeki bagimsiz degiskenin,
bagiml degisken iizerinde etkisini agiklayan R? degeri ,645 olarak, énem diizeyi 0,05
in altinda, Beta katsay1 degeri ,803, egim parametresi ,851 (R=,803; R?=,645; p<0,05;
B=,803; B=,851) olarak gerceklesmistir. Bu olusan degerler, Finans kurumu ¢alisanlari
i¢in finansal davranis degiskeninin %64 niin modelin bagimsiz degiskeni durumunda
olan finansal okuryazarlik degiskeni tarafindan agiklandigini ve finansal
okuryazarliktaki bir birimlik degisimin finansal davranis iizerinde ,851 birim degisime
neden olacagini gdstermektedir. Regresyon analizi sonucunda, kurulan Hs. “Finansal
Okuryazarligin Finans Kurumu Calisanlarmm Yatinm Kararlart Uzerinde Etkisi

Vardir” hipotezinin istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.
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Ha: Finansal Risk Toleransinin Finans Kurumunda Caligmayan Bireysel Yatirimcilarin
Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir. Regresyon analizi sonucunda olusan ve
modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerinde etkisini agiklayan R?
degeri ,644 olarak, énem diizeyi 0,05’ in altinda, Beta katsay1 degeri ,802, egim
parametresi ,594 (R=,802; R?=,644; p<0,05; B=,802; B=,594) olarak ger¢eklesmistir.
Bu olusan degerler, finans kurumunda ¢aligmayan bireysel yatirimcilar igin finansal
davranis degiskeninin %64 niin modelin bagimsiz degiskeni durumunda olan finansal
risk tolerans degiskeni tarafindan agiklandigini ve finansal risk toleranstaki bir
birimlik degisimin finansal davranis {izerinde ,594 birim degisime neden olacagini
gostermektedir. Regresyon analizi sonucunda, kurulan H4 “Finansal Risk Toleransinin
Finans Kurumunda Calismayan Bireysel Yatirimcilarm Yatirim Kararlart Uzerinde

Etkisi Vardir” hipotezinin istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.

Hs: Dini Tutumun Finans Kurumunda Caligmayan Bireysel Yatirimcilarin Yatirim
Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir. Regresyon analizi sonucunda olusan ve modeldeki
bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerinde etkisini aciklayan R? degeri ,104
olarak, 6nem diizeyi 0,05’ in altinda, Beta katsay1 degeri ,323, egim parametresi ,338
(R=,323; R?=,104; p<0,05; B=,323; B=,338) olarak gerceklesmistir. Bu olusan
degerler, finans kurumunda ¢alismayan bireysel yatirimcilar i¢in finansal davranig
degiskeninin %10’nun modelin bagimsiz degiskeni durumunda olan dini tutum
tarafindan aciklandigin1 ve dini tutumdaki bir birimlik degisimin finansal davranis
tizerinde ,338 birim degisime neden olacagini gdstermektedir. Regresyon Analiz
sonucunda, kurulan Hs hipotezimiz olan “Dini Tutumun Finans Kurumunda
Calismayan Bireysel Yatirimcilarin Yatinm Kararlart Uzerinde Etkisi Vardir”

hipotezinin istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.

He: Finansal Okuryazarligin Finans Kurumunda Calismayan Bireysel Yatirimcilarin
Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkisi Vardir. Regresyon analizi sonucunda olusan ve
modeldeki bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerinde etkisini agiklayan R2
degeri ,937 olarak, énem diizeyi 0,05’ in altinda, Beta katsay1 degeri ,968, eSim
parametresi ,928 (R=,968; R?>=,937; p<0,05; B=,968; B=,928) olarak gerceklesmistir.
Bu olusan degerlere gore, Finans kurumu c¢alisanlart i¢in finansal davranis
degiskeninin %94’niin modelin bagimsiz degiskeni durumunda olan finansal
okuryazarlik degiskeni tarafindan agiklandigin1 ve finansal okuryazarliktaki bir

birimlik degisimin finansal davranis {izerinde ,928 birim degisime neden olacagini
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gostermektedir. Regresyon Analizi sonucunda, kurulan He “Finansal Okuryazarligin
Finans Kurumunda Calismayan Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Kararlart Uzerinde

Etkisi Vardir” hipotezinin istatistiksel olarak da reddedilemeyecegi anlasilmaktadir.

H7: Finansal Risk Toleranst ile Dini Tutum Arasinda Pozitif iliski Vardir. iki 6rneklem
grubu i¢in de ayr1 ayr1 yapilan korelasyon analizlerinde (r (421) =,807; p=,000<0,05),
(r (472) =,732; p=000<0,05) degerleri olusmustur. Bu degerlere gore Finansal Risk
Tolerans1 ile Dini Tutum arasinda anlamli, pozitif yonlii ve kuvvetli derecede bir

iliskinin oldugu istatistiksel olarak da anlagilmaktadir.

Hs: Dini Tutum ile Finansal Okuryazarlik Arasinda Pozitif Iliski Vardir iki érneklem
grubu i¢in de ayr1 ayr1 yapilan korelasyon analizlerinde (r (421) =,714; p= 000<0,05),
(r (472) =,720; p=000<0,05) degerleri olusmustur. Bu degerlere gére Dini Tutum ile
Finansal Okuryazarlik arasinda anlamli, pozitif yonlii ve kuvvetli derecede bir iligkinin

oldugu istatistiksel olarak da anlasilmaktadir.

Ho: Finansal Risk Toleransi ile Finansal Okuryazarlik Arasinda Pozitif Iliski Vardur. Tki
orneklem grubu i¢in de ayr1 ayri yapilan korelasyon analizlerinde (r (421) =,699; p =
,000 <0,05), (r (472) =,637; p = ,000 <0,05) degerleri olusmustur. Bu degerlere gore
Finansal Risk Toleransi ile Finansal Okuryazarlik arasinda anlamli, pozitif yonlii ve
kuvvet derecesi bakimindan da kuvvetliye yakin orta derecede bir iligkinin oldugu

istatistiksel olarak da anlasilmaktadir.
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SONUC

Insan bilincinin yapisal unsurlarindan birini de kutsalin deneyimlemesi
olusturmaktadir (Eliade, 1975/2024: 17). Cakmaktepe arkeolojik kazi alaninda 2021
yilinda yapilmaya baslanan calismalar ile yerleske (M.O. 10.000 — 9.500) arasina
tarihlendirilmistir (Sahin ve Uludag, 2023: 344). Bu yerleske bilinen en eski yerleske
olma Ozelligini kazanmig ve burada insanlarin dinsel ritiieller gerceklestirdigini
diisiindiiren bulgular elde edilmistir (Sahin, vd., 2024: 457).—Bu gibi bilimsel
bulgularinda destekledigi iizere din insanlik tarihi ile birlikte vardir ve temel
unsurlarindandir. Insan hayat1 ile ilgili olan her seyin dinsel deneyimde bir yankisi

vardir ve buna maddi yasam da dahildir (Eliade, 1949/2023: 488).

Bu nedenle finans bilimi alaninda da arastirmacilar bireylerin dindarlik tutumlarinin
finansal davraniglarina etkisine yonelik ¢alismalar ortaya koymuslardir. Turan ve
Demirci (2019: 274-276) akademik personel iizerinde yaptiklar1 c¢alismada,
arastirmaya katilanlarin dindarlik tutumlan ile finansal davraniglar arasinda zitlik
tespit etmis, bireyleri bu biligsel ¢eligkiyi ortadan kaldirarak biligsel dengeyi bulmak
i¢cin Festinger’in ileri slirdiigii gibi tutum ve davraniglarini rasyonellestirmeye yonelik

argiimanlar ortaya koyduklarini belirlemislerdir.

Bireylerin finansal davranis kararlarinda inanglarinin yaninda etki eden pek ¢ok faktor
de mevcuttur. Bu etkenlerden bir tanesi de finansal risk toleranstir. Finans alaninda
bireylerin finansal risk toleranslari ile yatirim kararlar1 arsindaki iligkiyi de ortaya
koymaya yonelik ¢cok sayida ¢alisma yapilmistir. Roszkowski ve Davey (2010: 42-53)
2008 yil1 krizi ile ilgili yapmis olduklar1 caligmada kisilerin finansal risk toleransinin
finansal yatirimlarma etki etmesinin yaninda finansal danigsmanlarinda bu etkideki

roliinii de 6lgmeye ¢alismiglardir.

Bireylerin finansal davranig kararlarina etki eden bir diger 6nemli etken de finansal
okuryazarliktir. Finansal okuryazarhi§in bireylerin yatirim kararlarinda etkisine
yonelik yapilan ¢aligmalar igerisinde Ndou (2024: 57-58) yaptig1 calismasinda finansal
okuryazarligin nesilden nesile aktarildigini ve daha yiiksek finansal okuryazarliga
sahip bir niifusun finansal kararlarinin da daha iyi olacagini, bdyle bir durumun hane
halkindan ulusal diizeye uzun vadeli istikrarli bir ekonomiye neden olacagini

belirtmistir.
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Finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransin birbirlerine etkisini de ortaya koyan
literatiirde c¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Grable ve Rabbani (2023: 1-18)
yaptiklar1 c¢alismada, Lusardi ve Mitchell (2011: 16-18) yaptiklar1 calismada ve
Harahap, vd. (2022: 13-19) yaptiklar1 calismada finansal okuryazarlik ile finansal risk

tolerans arasinda pozitif anlaml iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu ¢aligmalar gibi yapilan ¢ok sayida ¢alisma bireylerin finansal kararlarini etkileyen
faktorler olan inanglari, finansal okuryazarlik ve finansal risk toleranslarmin finansal
davraniglart {lizerine etkisini incelemistir. Yapilan aragtirmalarda bireylerin
inanglarinin finansal davranisa etkisinin finansal okuryazarlik ve finansal risk
toleranslariin etkileri ile karsilagtirmali olarak ele alinan, bununla beraber meslek ve
ihtisaslar1 finans kurumunda olan bireyler ile olmayan birey gruplar1 arasinda

mukayeseli bir bicimde yapilan bir caligmaya rastlanmamastir.

Bu caligmanin yapilmasinda esas olan aragtirma sorulari da rastlanilmayan bu
calismalardan dogmustur. Esas temel soru olan bireylerin finansal davranis kararlarina
inancin etkisi var mi1? finansal okuryazarligin etkisi var mi1? finansal risk toleransin
etkisi var mi1? inancin, finansal risk toleransin, finansal okuryazarligin birbirleri ile
iligkisi var m1? bu sorularin cevaplarinda meslekleri finans sektoriinde olan
profesyoneller ile olmayan yatirimcilar arasinda ayrigsma var mi? 6zellikle son sorunun
amaci profesyonel olmanin getirdigi durumun farklilhik yaratip yaratmadigin
Olemektir; ¢linkili profesyonellik daha fazla rasyonalite gerektirdigi diisiiniilmektedir.

Bu dogrultuda aragtirma modeli ve buna bagli olarak hipotezler olusturulmustur.

Calismada nicel arastirma yontemlerinden anket tercih edilmis ve online olarak
diizenlenerek, elektronik posta, WhatsApp gibi dijital platformlarda katilimcilara
uygulanmigtir. Calismada finansal risk tolerans degiskeni icin Grable, John ve Joo
(2004) tarafindan gelistirilen ve Akgiines (2018) tarafindan kullanilan, dindarlik tutum
degiskeni i¢in Yildiz ve Ergeshkyzy (2018) tarafindan gelistirilen, finansal
okuryazarlik ve finansal davramis karari degiskenleri i¢in ise Baglioglu (2019)

caligmasinda yer alan 6lgek ifadeleri kullanilmistir.

Kullanilan 6lgeklerdeki ifadelerin arastirmaya uygunlugunu test etmek iizere dncelikli
olarak bir pilot caligma yapilmis ve 6rneklem gruplarindan finans ¢alisanlarindan 79,

finans grubunda g¢alismayan yatirimcilardan 101geri bildirim alinmis, elde edilen
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verilere dogrulayic1 faktor analizleri ile giivenilirlik analizleri uygulanmigtir ve

sonuglar dlceklerin aragtirmada kullanima uygun oldugunu gostermistir.

Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de faaliyet gosteren finans sektoriindeki kurumlarda
calisanlar ile ¢alismayan bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Finans sektorii evreni
icin personel say1 ¢oklugu nedeni bankalar tercih edilmistir, bu dogruluda Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin Temmuz ayinda yayinladig1 haziran 2024 dénemi raporuna gore

konvensiyonel bankalarinin ¢alisan toplam kisi sayis1 189.592 kisi (www.tbb.org.tr,

2024) ve Tirkiye Katilim Bankalar Birligi’nin son raporu olan 2024 ocak ay1
verilerine gore katilim bankalarinda calisan toplam kisi sayist 20.806 kisi
(www.tkbb.org.tr, 2024), bu dogrultuda toplam evren biylkligi 210.398 kisidir.

Calismanin ikinci evrenini olusturan bireysel yatinmcilar i¢in Merkezi Kayit
Kurulusunun en giincel raporu olan 2024 agustos ay1 verilerine gore tilkemizde sadece
pay senetlerinde dahi, yatirim yapan gercek kisi yatirimer sayis1 7.407.786 kisidir
(www.mkk.com.tr, 2024).

S6z konusu calisma finansal kurum ¢alisanlarina 1-15 Mayis 2024 tarihleri arasinda,
bireysel yatirimcilara da 16-31 Mayis 2024 tarihleri arasinda online olarak
uygulanmistir. Finans kurumu ¢alisanlarindan olmasi gereken minimum orneklem
grubu sayis1 383, elde edilen kullanilabilir anket sayis1 421 adet, diger 6rneklem
grubunu olusturan bireysel yatirimeilar igin minimum 6rneklem sayis1 384, elde edilen
gecerli anket sayist 472 adettir. Anket katilimcilarinin tamaminin yas niteliginin 18
yas ustli, 6rneklem gruplar i¢in uygun nitelikte oldugu ve sorularin tamaminin
cevaplandig1 goriilmektedir. Anket verilerinin analizi SPSS istatistik programi ve
AMOS yapisal esitlik programi ile analize tabi tutulmustur. Arastirma modeli
dogrultusunda ortaya konan 9 hipotezin testi i¢in korelasyon ve regresyon analizleri

uygulanmaistir.

Uygulanan testler sonucunda elde edilen temel bulgular ve modele yonelik hipotez

sonuglarmi su sekilde siralayabiliriz:

Demografik sorular igerisinde, her iki gurup katilimcilarina yoneltilen inangla yatirim
arasindaki iligkinin 6nemsenmesi ile ilgili sorulara katilimecilar ¢ogunlukla Snem
atfedildigine dair cevap vermislerdir. Bu cevaplar paralelinde her iki gruptaki
katilimeilar i¢in de inanglar1 ile finansal davranis kararlar1 arasinda pozitif yonde

anlamli bir iligkinin olmas1 beklenmistir.

113



Olgek ifadelerine verilen cevaplara yonelik yapilan analizler sonucunda:

Her iki Orneklem gurubuna da diizenlenen korelasyon analizleri neticesinde

degiskenler arasinda benzer iliskiler tespit edilmistir. Her iki grup icinde degiskenler

arasl iligkiler su sekildedir:

Dindarlik tutum ile finansal davranig kararlar1 arasinda anlamli ve kuvvetli
diizey bir iliskinin varhigi tespit edilmis,

Finansal risk tolerans ile finansal davranis kararlar1 arasinda anlamli ve
kuvvetli bir iligki vardir.

Finansal okuryazarlik ile finansal davramg kararlari arasinda anlamli ve
kuvvetli bir iligki vardir.

Finansal risk tolerans ve finansal okur yazarlik arasinda anlamli ve kuvvetliye
yakin orta diizey bir iligki vardir.

Dindarlik tutum degiskenin hem finansal risk toleranst hem de finansal

okuryazarlik degiskeni ile arasinda anlamli ve kuvvetli bir iligki vardir.

Yapilan korelasyon analizi sonrasi dindarlik tutum, finansal risk tolerans, finansal

okuryazarlik degiskenlerinin finansal davramis karar tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in

her iki 6rneklem grubu verilerine yonelik regresyon analizleri gerceklestirilmis ve

sonugclar her iki 6rneklem grubu i¢inde benzer olarak su sekilde gerceklesmistir:

Finansal risk toleransi degiskenin finansal davranis karar1 degiskeni {izerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonug birinci grup
orneklemimiz olan finans kurumu calisanlari i¢in etki oram %70, ikinci 6rnek
grubu olan bireysel yatirimcilar i¢in %64 olarak hesaplanmistir.

Finansal okuryazarlik degiskenin finansal davranis karar1 degiskeni iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonug birinci grup
orneklemimiz olan finans kurumu calisanlari i¢in etki oran1 %64, ikinci 6rnek
grubu olan bireysel yatirimeilar igin %93 olarak hesaplanmastir.

Inancin bireylerin finansal davranis karar {izerinde etkisini dlgmeye yonelik
olan dindarlik tutum degiskeninin finansal davranis karar1 degiskeni {izerinde
istatiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ birinci grup
orneklemimiz olan finans kurumu calisanlari i¢in etki oram %93, ikinci 6rnek

grubu olan bireysel yatirimeilar i¢in %10 olarak hesaplanmastir.
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Korelasyon ve regresyon analizlerinin istatistiki neticelerine gore c¢alismanin

hipotezleri istatistiksel olarak desteklenmektedir.

Yapilan regresyon analizlerinin her iki 6rneklem grubunda da benzer istatistiki
sonuglar vermesi drneklemler arasindaki ayrimi olusturan finans sektoriindeki meslek
yasantisinin finansal davranig kararinda anlamli bir farklilik olusturmadigi seklinde
yorumlanabilir. Gruplarin finansal davranig yatirim karar1 arasinda istatistiki olarak
anlaml bir farkin olup olmadigini 6lgmek amaci ile yapilan t-testi sonucu da bunu
gostermektedir. Burada iki 6rneklem grubunu olusturan katilimcilarinda finansal okur
yazarlik diizeylerinin ve bununla baglantili olarak finansal risk tolerans seviyelerinin

yakinlik derecesinin etkisinin de arastirilmasi gerekir.

Demografik sorular igerisinde yer alan inanglarin énemsenmesine yonelik sorulara
katilimcilarin - ¢ogunlugunun olumlu yamit verdigi goriilmiis ve korelasyon
analizlerinde dindarlik tutum ve finansal davranig kararlar1 arasinda pozitif yonlii
kuvvetli derecede anlamli bir iliskinin varlig istatistiki olarak ortaya konmustur. Bu
degerlere paralel olarak; basit dogrusal regresyon analiz sonuclar1 da bu degiskenler

arasinda istatistiki olarak anlamli bir neden sonug¢ baglamini ortaya koymaktadir.

Yapilan ¢oklu regresyon analizinde degiskenlerin birlikte ortaya koyduklari etki
bagimsiz olarak ortaya koyduklart etkiden farklilik gostermekte olup, bu farkliligin
katilimcilarin dindarlik, finansal okuryazarlik ve finansal risk tolerans seviyelerinin
derecesi ile de iliskili olabilecegi 6ngoriilmekte ve bu kapsamda gelecekte daha fazla

arastirilma yapilmasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.

Bununla beraber kisilerin inanglarina karsit bir finansal davranis karari almalari
neticesinde, biligsel ¢eliski teorisinde belirtildigi tizere celiskiye diismeleri
beklenmekle beraber, kisilerin finansal okur yazarlik ve finansal risk tolerans
seviyelerinin bu ¢eliskiyi diizelttigi ongoriilmektedir ve bu iligki ¢er¢evesinde konun
daha cok arastirilmasi1 gerekmektedir. Arastirmada yapilan korelasyon analizleri
sonuglarinin bagimsiz degiskenler olan finansal okuryazarlik, finansal risk tolerans,
dindarlik tutum arasinda istatistiki olarak anlamli iliski ortaya koymasi, bahse konu

iddiay1 destekledigi seklinde yorumlanabilir.

Arastirmada (Hi) ve (Hs4) hipotezlerinin kabulii finansal risk toleransin 6rneklem
gruplariin yatirim kararma etkisi oldugunu gostermistir. (H3) ve (He) hipotezlerinin

kabulii ise finansal okuryazarliin yatirim kararina etkisinin oldugunu gostermistir. Bu
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durum kisilerin risk algist ve bireysel psikolojik 6zelliklerinin yatirim kararlarinda
etkili olabildigini, bununla beraber yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyelerinin
biligsel karar alma siireglerinde 6n yargilar olusturma ve irrasyonel yatirim kararlari

almada etkili olabilecegini gostermektedir.

Calismada (H2) ve (Hs) hipotezlerinin kabulii, her iki 6rneklem gurubu iginde dini
degerlerin yatirim kararlarinda anlamli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Bu
hipotezlere ait bulgulara gore, bireylerin yatirim kararlarinda ekonomik ve finansal
kazanglarinin etkisinin yan1 sira dini, kiiltiirel, ahlaki ve etik degerlerinin etkisinin

oldugu ifade edilebilir.

Arastirmada (H7), (Hg) ve (Ho) hipotezlerinin kabulii degiskenler arasinda pozitif
iliskinin bulundugunu géstermektedir. Finansal okuryazarlik, finansal risk tolerans ve
dini tutumlar arasindaki bu iligki dikkate alininca bu degiskenlerin model kapsaminda
birbirinden bagimsiz olma yerine birbirlerini tamamlayan o6zellikleri olabilecegi
perspektifini sunmaktadir. Bu kapsamda bireylerin yatirim kararlar ele alindiginda
sadece anlik tepkilerin degil, bireylerin yasam siireleri boyunca kazandiklar1 bilgi
birikimleri, kisisel 6zellikleri, ahlaki, kiiltiirel ve dini degerlerinin etkisi oldugu

belirtebilir.

Ayrmtili literatiir taramasinda, bireylerin yatirim kararlarina etki eden degiskenlere
yonelik, dini degerleri temel alan birden fazla faktorlii modeller cercevesinde
caligmalarin ¢ok smirli sayida oldugu goriilmiistiir. Arastirmanin sundugu dini
degerleri esas alan bu biitlinciil yaklagim ile dini, ahlaki, kiiltiirel degerleri goz ardi
eden modellerin yatirimc1 davranigini  agiklamada yetersiz kaldigi durumlarda
davranigsal finans literatiiriine teorik ve uygulama olarak katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

Bireylerin yatirim kararlarina etkileyen yas, cinsiyet, egitim diizeyi, sosyal ortami,
bireysel iligkileri gibi ¢ok sayida kisisel degiskenle beraber, miidahil olamadiklar
makro Olgiide ekonomik ve siyasal durumlarinda varlig1 s6z konusu mevcuttur. Bu
calisgma belli degiskenlerin iligkisini Olgmeye yonelik olusturulan bir model
cercevesinde ve belli nitelikler kapsaminda olusturulan 6rneklem gruplar tizerinde
yapilmustir. Sinirli rasyonel olan insanin yatirim kararlar1 bazen girift ve komplike
bazen de ¢ok yalin bir yapir teskil edebilmektedir. Bu yapiy1r anlayabilmek i¢in

bireylerin yatirim kararlarina yonelik, farkli zaman ve kosullarda, farkli degiskenlerle
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olusturulan modeller ve farkli nitelikteki yatirimer profilleri dikkate alinarak daha ¢ok

calisma ve aragtirmanin yapilmasi gereklidir.
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EKLER

EK.1: Anket Formu

Degerli katilimei,

Bu anket sorular1 doktora dgrencisi Ertugrul Tiirker tarafindan Istanbul Sabahattin
Zaim Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Isletme Doktora Programi tez ¢alismasi
kapsaminda hazirlanmistir. Tezin arastirma boliimiinde kullanilmak {izere hazirlanan
bu anketle Davranigsal Finans c¢er¢evesinde yatinm kararlarinizda finansal
okuryazarlik ve finansal risk tolerans degiskenlerinin de etkisinin g6z dniinde tutularak

inancin roliinii 6l¢mek amaglanmaktadir.

Vereceginiz  cevaplar sadece bu arastirmayla ilgili  doktora tezinde
kullanilacaktir. Arastirmada kisisel veri toplanacagindan 6698 sayili Kisisel Verilerin
Korunmasi1 Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca kisisel verileri korumak amaciyla

gerekli tedbirler alinacak, her tiirlii ylikiimliiliik 6zenle yerine getirilecektir.

Calismaya vereceginiz katkidan dolay1 tesekkiir ederim.

Ertugrul TURKER

Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi Isletme Doktora Ogrencisi
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Demografik Bilgiler:

Bir finans kurumunda m ¢alistyorsunuz?

- Evet -Hayir

Cinsiyetiniz?

- Kadin -Erkek

Yasimiz?

-18-25 -26-30 -31-35 -36-40 -41-45 -46-50 -51 yas ve Ustil

Medeni haliniz?

-Evli -Bekar

Ogrenim durumunuz?

-Ilkokul -Ortaokul -Lise -On Lisans -Lisans -Lisansiistii

Kisisel aylik ortalama net geliriniz?
-10.000-TL - 15.000-TL ~ -15.001-TL - 20.000-TL  -20.001-TL - 30.000-TL

-30.001-TL - 40.000-TL ~ -40.001-TL - 50.000-TL  -50.001-TL ve usti

Finans konusunda egitim/kurs aldiniz mi1?

-Evet -Hayir

Hig finansal yardim (finansal damismanhk vb.) icin basvurdunuz mu?
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-Evet -Hayir

Kendinizi finansal okuryazar biri olarak degerlendirir misiniz?

-Finansal okuryazar degilim -Kararsizim -Finansal okuryazarim

Ekonomi ve finans piyasalarindaki gelismeleri hangi siklikla izliyorsunuz?

-izlemiyorum -Her giin -Haftalik -Aylik

Kendinizi yatirnm kararlarimizda risk almay1 seven biri olarak m nitelendirir

siniz?

-Evet - Hayir

(Bu soruya eger bir finans kurumunda calismiyor iseniz liitfen cevap veriniz)
Hizmet aldigimiz finans kurumlarinda sizlere hizmet veren c¢ahisanlarin
yonlendirmeleri yatirim kararlarimz ne olciide etkilemektedir? 1 ile 5 arasinda

bir not veriniz

1- Hi¢ Etkilememektedir 2- Etkilememektedir 3- Kararsizim 4- Etkilemektedir 5-

Tamamen FEtkilemektedir.

(Bu soruya eger bir finans kurumunda calismiyor iseniz liitfen cevap veriniz)
Hizmet aldiginiz finans kurumlarinda sizlere hizmet veren ¢ahsanlar sizin deger
ve inanclarimizi ne olgiide dikkate alarak yonlendirme yapmaktadir? 1 ile 5

arasinda bir not veriniz

1- Hi¢ Dikkate Almamaktadirlar 2- Dikkate Almamaktadirlar 3- Kararsizim 4- Dikkate
Almaktadirlar 5- Tamamen Dikkate Almaktadirlar
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(Bu soruya eger bir finans kurumunda calisiyorsaniz liitfen cevap veriniz) Hizmet
verdiginiz miisterilerinizin inan¢ ve degerlerini ne ol¢iide dikkate alarak tavsiye

veriyorsunuz? 1 ile 5 arasinda bir not veriniz

1- Hi¢ Dikkate Almamaktayim 2- Dikkate Almamaktayim 3- Kararsizim 4- Dikkate
Almaktayim 5- Tamamen Dikkate Almaktayim

Finansal Risk Tolerans Olcegi

Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere hangi 6lgiide
katildiginiza iliskin goriisiintizii “kesinlikle katilmiyorum” ile baslayan ve “kesinlikle

katiliyorum” ile biten 6lgek tizerinde ( X ) isareti seklinde belirtiniz.

No

Sorular

Kesinlik
Katilmryorum
Katilmiyorum

Kararsizim
Katiliyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

Benim i¢in, finansal yatiririm

islemlerinin anlasilmasi ¢ok zordur.

2 Param1 hisse senedi piyasasinda
degerlendirmektense bankaya
yatirdiZimda kendimi daha rahat
hissederim.

Risk kelimesini duydugumda hemen

3 aklima kayip kelimesi gelir.

4 Tahvil ve hisse senedi yatirimlarindan
para kazanmak sans isidir.

5 Finansal yatiririm yapmayl
diistindiiglimde anaparanin

giivenliligi getiriden daha 6nemlidir.
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Islami Dindarhk Tutum Olgegi

yansitmaktadir? Liitfen belirtiniz.

Asagida verilen inang ile ilgili ifadelerden hangisi sizin tutumunuzu

daha iyi

No Sorular
A g g = g o E
= 3 S S = ~ 2
s = 2o 7 S = 2
'z E g s = £ 2
V= = 5 £ &=z
1 Peygamberlerin Allah’in
emirlerini insanlara ulastirdigina
inanirim
2 Kur’an’in dogru bilgiler i¢cerdigine
inanirim
3 Oliimden sonra dirilise inanirim
4 Allah’1n beni koruduguna inanirim
5 Allah’in varligindan stiphe
duymam
6 Giinliik bes vakit namazimi
kilarim.
7 Hacca gitmeyi isterim
8 Abdestin nasil alinacagini bilirim.
9 Fatiha’y1 ezbere biliyorum
10 | Namazin nasil kilindigini bilirim
11 | Allah’in  varligm1  kalbimde
hissederim
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12 | Zor durumda kaldigimda dua
ederek rahatlarim
13 | Allah’a herkesten ¢ok giivenirim
14 | Giinah isledigimde vicdan azabi
hissederim
15 | Dinin toplumsal barisa katkisi
oldugunu diisiiniirim
Giinah isledigim zaman Allah’tan
16 af dilerim
Finansal Okuryazarhk Ekonomik Terimler Olgegi
Liitfen besli olcek ile asagida yer alan ekonomik terimleri ne diizeyde bildiginizi
belirtiniz. “1” duymadigimizi, “5” ise ekonomik terim hakkinda ¢ok iyi bilginiz
oldugunu belirtir.
(1) Duymadim (2) Duydum Ama Bilgim Yok (3) Bilgim Var Fakat Yeterli Degil (4)
Iyi Biliyorum (5) Cok lyi Biliyorum
No Sorular g N - =
= 85
- <2 |Z2_ 18 |=E
£ £ E ETR 2 |22
5 2z |22 |2 |“&
1 Tiiketici fiyat endeksi
2 Merkez bankas1 bagimsizligi
3 Gini katsayis1
4 Finansal derinlik
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5 Orta gelir tuzagi

6 Firsat maliyeti

7 Reel faiz

Finansal Okuryazarhk Uriin ve Hizmetler Olgegi

Litfen besli olcek ile asagida yer alan ekonomik terimleri ne diizeyde bildiginizi
belirtiniz. “1” duymadigimizi, “5” ise ekonomik terim hakkinda ¢ok iyi bilginiz

oldugunu belirtir.

(1) Duymadim (2) Duydum Ama Bilgim Yok (3) Bilgim Var Fakat Yeterli Degil (4)
Iyi Biliyorum (5) Cok lyi Biliyorum

No | Sorular S = g
g Esg £ s - E
2 ~ 5z | S Z 2
£ EE EZR |2 < 2
> < &b T A S =
= > = = M o i
& |88 |BE s

1 Bireysel emeklilik (BES)

2 Mevduat hesabi

3 Mortgage

4 Ipotekli kredi

5 Tiiketici kredisi

6 Hisse senedi

7 Bonu ve tahvil

8 Portfdy ¢esitlendirmesi
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9 Kredili mevduat hesabi

10 | Kredi skoru

11 | Tiirev tirtinleri ve opsiyonlar
12 | Altin hesab1

Finansal Davrams Kararlari Olcegi

Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere hangi dlgiide
katildiginiza iliskin goriisiiniizii “kesinlikle katilmiyorum” ile baslayan ve “kesinlikle

katiliyorum” ile biten 6lgek tizerinde ( X ) isareti seklinde belirtiniz.

No | Sorular

Kesinlik
Katilmiyorum
Katilmiyorum

Kararsizzim
Katiliyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

1 Yatinm yaparken sahip oldugum
bilgilerin  diger  yatirimcilarin
bilgilerinden daha degerli oldugunu

diistintirim.

2 Yatirnmlarim konusunda aldigim
kararlarm  dogru  ve  saglikh

olduguna dair giivenim tamdir.

3 Gelecek donemde ulusal ve
uluslararasi piyasalardaki ekonomik
gelismelerin~ umut  vadettigini

distintiriim.
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Gelecek donemde yatirimlarimin
kazandiracagina yonelik beklentim

glicliidiir.

Yatirnm araglarimi kaybettirmesi
koti  sans veya diger digsal

unsurlarla ilgilidir.

Kendi yatirim tercihlerimle
cevremdeki  tercihlerin  benzer

olmasi benim i¢in dnemlidir.

%380 olasilikla 4.000 TL kazanmak
yerine %100 olasilikla 3.000 TL

kazanmayi tercih ederim.

Getirisi ve riski diislik olan yatirim
araclarimi getirisi ve riski yiiksek

yatirim araglarina tercih ederim.

Bir finansal yatirim aracina yonelik
aklimda kalan ilgi c¢ekici bir
performans, ayni1 tiir finansal yatirim
aracina yine yatirim  yapmak

istedigimde kararimi etkiler.

10

Bir finansal yatirnm araci Onceki
donemlerde kazandirmis olmasina
ragmen simdi zarar ettirse bile

ileriki donemde mutlaka kazandirir.

11

Benzer A ve B portfoylerine yonelik
tercth yapma durumunda olsam,
%80 oraninda faydali oldugunu
diisiindiigim A portfoyiini %20

oraninda faydali olmadigini
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diisiindiigiim B portfoyiine tercih

ederim.

12

Bir finansal yatirim aracina yonelik
zihnimde bir referans noktasi
belirler, satin almak veya satmak
icin fiyatin o noktaya ulagmasini

beklerim.

13

Bir finansal yatinm araciyla ilgili
zarar etme durumunda zararim
karsilanana kadar o finansal yatirim

aracini satmam.

14

A ve B olmak {izere iki finansal
aractan olusan bir portfoyliim
mevcutsa, acil nakit ihtiyacim
halinde ayn1 maliyete sahip olan bu
2 yatirim aracindan %20 kazandiran
A trlinii yerine %20 kaybettiren B

uriniind satarim.

15

Iki yatrim araci arasinda karar
veremedigimde hakkinda daha ¢ok
bilgiye sahip oldugum yatirim

aracini tercih ederim.

16

Yatinm karar1 alirken yatirim
sonrasinda hayal kirikligt
yasayabilme ihtimalini  hesaba

katarim.

17

Piyasadaki diger yatirimcilarin

gbzlem ve hareketleri benim igin
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onemlidir ve ¢cogunlugun kararlarini

takip ederim.

18

Piyasadaki diger yatirimcilarin
hareketlerini anlamsiz buldugum
zamanlarda alis-satis hareketlerim

artar.

19

Dini inanglarim yatirnm kararlarim

uzerinde etkilidir.

20

Siyasi goriislerim yatirim kararlarim

uzerinde etkilidir.
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