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KULTUREL DEGER YONELIMLERININ BiIREYSEL YATIRIMCILARIN
FINANSAL YATIRIM KARARLARINA ETKIiLERI

OZET

Bu ¢alismanin amaci, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda kiiltiirel
deger yonelimleri ile risk tutumu ve algilanan finansal yeterliligin nasil bir rol
oynadigini analiz etmektir. Caligma neticesinde kiiltiirel deger yonelimlerinin ve planh
davranis teorisinin bilesenlerinden olan sosyal normlar, algilanan davranigsal kontrol
yapilar, risk toleransi ve algilanan finansal yeterliligin bireysel yatirimci kararlarma
olan etkilerinin ortaya konulmasi planlanmistir. Temel hipotezimiz geleneksel finans
teorisinin Ongoriisiiniin aksine, kiiltlirel ve biligsel faktorlerin de bireysel yatirimei
davraniginda etkili oldugu seklindedir. Bu ydniiyle calisma geleneksel portfoy
teorisinin genel kabul goren agiklama tarzina alternatif bir yaklagim gelistirmeyi de
amaclamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan borsaya katilim niyeti,
risk tutumu, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik diizeyi, ve kiiltiirel deger
yonelimleri bagimsiz degiskenleriyle a¢iklanmistir. Arastirmanin uygulama kisminda
calismanin amacma uygun olarak bireylerin yatirim tercihlerinin belirlenmesine
yonelik 423 katilimcidan veri toplanmustir. Calismada istatistiksel analiz test
tekniklerinden frekans analizleri, betimsel istatistikler, normallik testleri ve fark
analizleri i¢in bagimsiz gruplar t testi ve tek yonlii ANOVA testleri kullanilmistir.
Degiskenler arasi iligkiler Pearson Korelasyon testi ile analiz edilmistir. Degiskenler
YEM (yapisal esitlik modeli) yap1 gegerlilige sahip olup olmadiklarini test etmek igin
AMOS (Analysis of Moment Structures) programi kullanilarak Dogrulayic1 Faktor
Analizine (DFA) tabi tutulmustur. DFA sonucunda uyum indekslerine gore bu
faktorlerin yap1 gecerliligini sagladigi tespit edilmistir. Yap1 gecerliligi kanitlanan
model AMOS programi kullanilarak Yol Analizine tabi tutulmus, modelin anlamli
olup olmadig1r test edilmistir. Arastirma bulgularina gore, glic mesafesi,
toplulukculuk/bireycilik ve algilanan finansal yeterlilik faktorlerinin borsaya katilim
Uzerinde; erillik/disilik, topluluk¢uluk/bireycilik ve sosyal normlar faktorlerinin
algilanan finansal yeterlilik iizerinde; toplulukculuk/bireycilik ve belirsizlikten
ka¢inma faktorlerinin sosyal normlar tizerinde dogrudan etkisi oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bulgulara gore, kiiltiirel deger yonelimi boyutlari ile bireysel yatirimcilarin
risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi boyutlar1 arasinda pozitif ve
anlaml1 bir iligki tespit edilmistir. Sonug olarak empirik bulgularin arastirmanin temel
hipotezini destekledigi anlagilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Kiltirel deger yonelimleri, Finansal karar alma, Bireysel
yatirimcilar, Planl davranis teorisi.
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THE EFFECTS OF CULTURAL VALUE ORIENTATIONS ON FINANCIAL
INVESTMENT DECISIONS OF INDIVIDUAL INVESTORS

SUMMARY

The purpose of this study is to analyze how cultural value orientations, risk attitude
and perceived financial efficiency play a role in the financial investment decisions of
individual investors. As a result of the study, it is planned to reveal the effects of
cultural value orientations and social norms, components of the theory of planned
behavior, perceived behavioral control structures, risk tolerance and perceived
financial competence on individual investor decisions. Our main hypothesis is that
contrary to the predictions of conventional finance theory, cultural and cognitive
factors are also influential in individual investor behavior. In this respect, the study
also aims to develop an alternative approach to the generally accepted approach of
conventional portfolio theory. The variables of intention to participate in the stock
market, risk attitude, social norms and level of perceived financial efficiency, which
are used as dependent variables in the study, are explained by the independent variable
of cultural value orientations. In the practical part of the study, data were collected
from 423 participants to determine the investment decisions of individuals in parallel
with the purpose of the study. In this study, statistical analysis test techniques were
used such as frequency analysis, descriptive statistics, normality tests; independent
groups t test and one-way ANOVA tests were used for comparison analysis. The
relations between variables were analyzed with Pearson Correlation test. The variables
were examined by Confirmatory Factor Analysis (CFA) using the AMOS (Analysis of
Moment Structures) program to test whether the variables have a structural validity of
SEM (structural equation model). As a result of CFA, it was determined that these
factors provided the construct validity according to the fit indices. The model whose
construct validity was proved was subjected to Path Analysis using AMOS program
and it was tested whether the model was significant or not. According to the research
findings, power distance, collectivism/individualism and perceived financial
efficiency have direct effects on stock market participation; masculinity/femininity,
collectivism/individualism and social norms have direct effects on perceived financial
efficiency; collectivism/individualism and uncertainty avoidance have direct effects
on social norms. According to the findings, there is a positive and significant
relationship between cultural value orientation dimensions and individual investors'
risk attitudes and perceived financial efficiency. In conclusion, the empirical findings
support the main hypothesis of the study.

Keywords: Cultural value orientations, Financial decision making, Individual
investors, Theory of planned behavior.
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1. GIRIS

Kiiltir kavraminin birgok disiplinde farkli baglamlarda kullanildigi, cok sayida tanim
yapildigi, baglama gore tanimin farklilagtigi ve ortak bir tanim yapmanin neredeyse
mumkin olmadig: belirtilebilir (Hofstede ve dig, 1990). Ancak kiiltiire iliskin yapilan
tanimlardan hareketle kiltlr su sekilde tanimlanabilir. Kiltr, insanlarin yasamlarini
bicimlendiren ve toplumsal yapiyr belirleyen temel bir kavramdir. Kiiltiir, bir
toplulugun degerleri, inanglari, normlari, ritiielleri, dil ve sanat gibi unsurlarmin
tiimiinii kapsar. Bu unsurlar, bireylerin kimliklerini tanimlar ve toplum i¢indeki
iliskilerini yonlendirir. Kiiltiir, insan topluluklarmin temel yap1 tas1 olarak kabul edilir
ve yasamlarmi biiyiik Olclide etkiler. Bu etki, bireylerin davraniglarii, degerlerini,
tercihlerini ve karar alma siireglerini belirleyen kiiltiirel degerler araciligiyla

gergeklesir.

Kiiltiirel degerler, belirli bir toplumun 6zgiin 6zelliklerini yansitan ve o toplumun
davraniglarini, diisiince tarzlarini ve deger yargilarmi sekillendiren temel prensiplerdir.
Bu degerler, genellikle bilingsizce kabul edilir ve toplumun normlarina uygun
davranislar tesvik eder. Ancak, kiiltiirel degerler her toplumda farklilik gosterebilir ve
bu farkliliklar, insan davraniglarini anlamak ve ag¢iklamak icin 6nemli bir arag
olusturur. Bu baglamda, kiiltiir sadece bir lilkenin veya bdlgenin 6zellikleriyle smirh
kalmaz, ayn1 zamanda bireylerin aidiyet duydugu altkiiltiirler, meslek gruplar1 ve hatta
sanat veya spor gibi ilgi alanlar1 etrafinda da sekillenir. Bu nedenle, kiiltiir kavramu,
insan davranislarin1 anlamak ve aciklamak i¢in temel bir ara¢ olarak 6nemli bir rol

oynar (Ozkan Tezcan, 2014).

Ekonomik ve kulturel gevreleri benzer olan ve bu benzer gevreleri paylasan iilkelerin
gelisim ve de8isim asamalarinin da benzer oldugu varsayilmaktadir (Ganesh ve dig,
1997; Dekimpe ve dig, 2000). Buna bagli olarak, kultirel faktorleri ele alan
calismalarda verimli sonuclar elde etmek ve yapilan aragtirmayi kolaylastirmak igin
bir toplumun kdltirel degerlerine 6zgii dlgekler kullanilmaktadir. Bu sayede bir
toplum icin genellenebilecek ortak degerler kiimesine ulagsmak miimkiin olmaktadir
(Bhagat ve McQuaid, 1982; Ronen ve Shenker, 1985). Bu kapsamda, Hofstede'in

1



kiiltiirel deger boyutlar1 teorisi kiiltiirel farkliliklar1 tanimlamak ve karsilagtirmak i¢in
kullanilan 6nemli bir ¢er¢eve saglamaktadir. Bu boyutlar, giic mesafesi, belirsizlikten
kacinma, bireycilik ve toplulukguluk, erillik ve disilik, uzun vadeli ve kisa vadeli
yonelim olmak {izere bes ana baslik altinda incelenmektedir. Her bir boyut, farkli

kiiltiirler arasindaki temel farkliliklar1 agiklamak i¢in belirli 6l¢iitler saglar.

Bireyler, kiiltiirel degerler baglaminda yetistirildikleri i¢in, kiiltiirel degerlerin bilingli
veya bilingsiz sekilde finansal karar alma siireglerini etkiledigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, kiiltiirel deger farkliliklarinin bireysel yatirimcilarm finansal yatirim
kararlarina etkilerini agiklamak; finansal karar alma siireclerini daha iy1 kavramak ve
basarili finansal stratejiler gelistirmek icin kritik 6neme sahiptir. Davranigsal finans
kapsaminda yatirimci kararlarina etki eden faktorleri inceleyen ulusal ve uluslararasi
literatlirde ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Ancak ulusal literatiirde kiiltiirel degerlerin
bireysel yatirimci kararlarma etkisini inceleyen kisith sayida ¢alismaya ulasilmistir.
Bu baglamda yeterli calismanin olmamasi bu tez g¢alismasini motive etmektedir.
Buradan hareketle c¢alismanin amaci, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarinda kiiltiirel deger yonelimleri ile risk tutumu ve algilanan finansal yeterliligin
nasil bir rol oynadigmi analiz etmektir. Temel hipotezimiz geleneksel finans teorisinin
Ongoriisiiniin aksine, kiiltiirel ve biligsel faktorlerin de bireysel yatirime1 davraniginda

etkili oldugu seklindedir.

Bu c¢alisma, ii¢ temel arastirma sorusu ekseninde sekillenmistir. S6z konusu arastima

sorular1 asagidaki gibidir:

1. Bireyin kiiltiirel degerleri, yatirim kararlar1 baglaminda risk tutumunu, sosyal
normlara baglilig1 ve algilanan finansal yeterliligi etkiler mi?

2. Bireyin sahip oldugu kiiltiirel degerleri, bireyin borsaya katilma niyetini dogrudan
ya da dolayli olarak etkiler mi?

3. Kisinin borsaya katilma niyeti kiltirel deger yonelimlerine bagli olarak bireyden

bireye degismekte midir?

Bu ¢alisma ile Tirkiye geneli 18 yas tstii katilimcilar igin bir anket tasarlanmis ve
tasarlanan bu anketin birincil veri toplamak igin kullanilmasi amaglanmustir. Bireysel
yatirmmeilarin finansal yatirim kararint modellemek i¢in Ajzen (1975) tarafindan
gelistirilen planli davranis teorisinin kullanilmasi planlanmistir. Bu ¢aligmada

Chatterjee, D., (2020) tarafindan gelistirilen bireysel yatirimcilarin risk tutumlar ve



algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6l¢egi kullanilarak bireysel yatirimeilarmn finansal
yatirim kararlarinda planli davranis teorisi bilesenlerinin etkisi incelenecektir.
Yatirimcilarin bireysel kiiltiirel deger yonelimleri, Sharma, (2010); Yoo ve dig. (2011)
tarafindan  gelistirilen  kiiltiirel ~— deger  yoOnelimleri  Olgegini  kullanarak
degerlendirilecektir. Kiiltirel degerlerin bireysel yatwrimcilarin finansal yatirim
davraniglar1 iizerindeki etkisi, bireylerin risk algisi, yatirim tercihleri, portfoy
cesitlendirmesi, yatirim stratejileri ve hedeflerini sekillendirebilir. Ayn1 zamanda bu
calisma ile bireysel yatirimcilarin kararlarmi etkileyebilecek faktorlere, kiiltiirel deger
yonelimi perspektifinden yeni bir bakis agis1 kazandirilmasi: da hedeflenmektedir. Bu
tez calismasi, bireysel yatmrimcilarin finansal yatirim kararlarinda kiiltiirel deger
yonelimleri ile sosyal normlara baglhiligin, algilanan finansal yeterliligin ve borsaya

katilimin nasil bir rol oynadigini agiklamak i¢in yeni bir ¢erceve saglamaktadir.

Bu caligma alt1 boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde giris basligi altinda
calismanin amaci ve dnemine yer verilmistir. Sonrasinda ¢alismanin diger boliimleri

hakkinda bilgi verilmektedir.

Ikinci béliimde geleneksel finans ve davranissal finans teorilerinin temel kavramlari
ve temel varsayimlari literatiirde yer alan bilgiler cercevesinde ayrintilariyla ele alinip

tartisilmistir.

Uciincii  boliimde kiiltiir kavrami literatiirde yer alan detaylar gdz Oniinde
bulundurularak incelenmistir. Oncelikle kiiltiir kavrami tanimlanmis, ardindan
kavramin 6zellikleri ve islevleri detayl bir sekilde ele alinmistir. Devaminda kiiltiir
kavraminin alt basliklarindan biri ve calismanmn esas arastrma konusu olan
Hofstede’in kiiltiirel deger boyutlarma yer verilmistir. Hofstede’in kiiltlirel deger
boyutlar1  hakkinda literatiirde yer alan gilic mesafesi, erillik/disilik,
toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma ve uzun vadeli yonelim boyutlarina
deginilmistir. Son olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan Hofstede’in kiiltiirel
deger boyutlari ve bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlar1 arasindaki iligkinin

incelendigi ¢caligmalara yer verilmistir.

Dordiincii boliimde arastirmanin amaci, konusu ve sorularindan bahsedilerek arastirma
yontemi kapsaminda kullanilan veri analiz tekniklerine yer verilmistir. Katilimeilardan
elde edilen veriler IBM SPSS ve AMOS 27.0 paket programi kullanilarak analiz

edilmistir. Bagimsiz gruplar T Testi ve tek yonlii varyans analizi ile elde edilen



bulgular fark testlerine tabi tutulmustur. Olgekler ve dlceklere ait alt boyutlarinin
arasidaki iligkiyi incelemek amaciyla Korelasyon Analizi uygulanmistir. Daha sonra
faktorlerin toplanan veriler ile uyumlu olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla
Dogrulayict Faktor Analizi kullanilmistir. Son olarak ise arastirmaci tarafindan
gelistirilen sekiz faktorlii model AMOS programu ile Yapisal Esitlik Modeli tirti olan

Yol Analizine tabi tutulmustur.

Besinci boliimde tartisma bashgr altinda bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarina etki eden faktorleri inceleyen calismalara yer verilmistir. Bu kapsamda,
bireysel yatrim kararlarmi davranigsal finans acisindan inceleyen ulusal ve
uluslararasi ¢caligmalara odaklanilmistir. Literatiirde yer alan bu caligmalarin bulgular1
incelenmis ve bu calismalardan elde edilen bulgular ile bu tez ¢aligmasindan elde

edilen bulgular karsilastirilmigtir.

Sonu¢ kisminda ise ¢alismada ulasilan sonuglar, degerlendirmeler ve Oneriler yer

almaktadir.



2. GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI
TEORIK CERCEVE

2.1 Geleneksel Finans Kavrami

Geleneksel finans kavrami, en uygun secim ve ger¢ek secim olmak tizere iki varsayilan
amaca dayandirilarak olusturulmus ve bununla birlikte bireylerin en 1iyi tercihi
yapamamalart noktasinda ortaya c¢ikan problemin ¢oziimii i¢in yeni modeller
gelistirilmesi ihtiyact dogurmustur. Bu modeller piyasalardaki davraniglara iligkin

tanimlayici nitelik tagiyan ozellikte olacaktir (De Bondt ve Thaler, 1985).

Geleneksel finansal teorileri, finansal kararlar1 ve finansal piyasalarin igleyisinin temel
ilkelerini anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu teoriler aslinda yatirim ve finansal
karar almay1, risk ve getirileri, piyasa etkinligini ve finansal araglarin degerlemesini
kapsamaktadir. Geleneksel finansal yontemler genellikle rasyonel aktorlere ve piyasa
islemlerine dayanir ve finansal piyasalarin davranislarini agiklamak i¢in analitik
modeller ve matematiksel gosterimler kullanir (Gonzalez ve dig, 2015). Calismanin
bu bolumunde geleneksel finansal teorilerin temel kavramlari, temel varsayimlari ve
finansal diinyaya etkileri tartisilmistir. Risk, getiri ve piyasa etkinligi gibi ekonomik
karar alma siireclerini etkileyen temel unsurlarin yani swra bu teorilerin pratik

uygulamalar1 ve sinirlamalar1 da incelenmistir.

2.2 Geleneksel Finans Teorileri

2.2.1 Beklenen fayda teorisi

Belirsizlik faktorii, modern toplumun hemen hemen tiim kararlarinda énemli bir rol
oynamakta olup, sosyal ve is hayatinda, 6zellikle finansal kararlarda bu belirsizlikle
kars1 karstya kalmak 6zel bir durumdur. Belirsizlikle kars1 karsiya kaldiginda, kisinin
saglam ve egitimli kararlar almas1 beklenir ¢iinkii bu kararlar yasam kalitesini ve
memnuniyetini etkileyebilir. Zevk ve mutluluk, ekonomik bir durumda fayda olarak
kabul edilir. Bentham'a gore zevk ve ac1 tiim toplumsal iligkileri yonetir (Akt. Buchak,
2022). Bu dogrultuda kar kavrami haz ile dnleyici acinin birlesiminden olusmaktadir.

Ancak ekonomik baglamda karn 6l¢iilmesi oldukg¢a karmagik bir siiregtir. "Beklenen
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Fayda Teorisi" ilk olarak 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilmistir.
Bernoulli faydanin nasil 6lgiilebilecegini agiklamamig ve ancak parasal degerlerin
olmasi durumunda kullanilabilecek bir fonksiyon tanimlamistir (Moscati, 2023).
1947'de John von Neumann ve Oscar Morgenstern, beklenen fayda teorisinin varligini
kanitlamak i¢in gerekli ilkeleri gelistirmisler ve beklenen fayda yaklagimini sistematik
bir teorik ¢erceveye doniistiirmiislerdir. Bu teori artik belirsizlik ortaminda insanlarin
rasyonel davranislarin1 agiklamak icin Olgllebilir bir fayda fonksiyonunun
kullanilmasmi oneren temel bir yaklasim olarak kabul edilmektedir. Esasinda

beklenen fayda teorisi rasyonellige dayanmaktadir (Sener, 2015).

Kahneman ve Smith (2002) rasyonelligi, karar vericinin alternatifleri ve hedefleri
degerlendirdigi ve mevcut bilgileri kullanarak mantiksal ve sistematik olarak en uygun
secimleri yaptig1 siire¢ olarak tanimlamistir. Teori, kosullar ne olursa olsun bireylerin
her zaman rasyonel davrandiklar1 6ngoriisiine dayanmaktadir. Bu baglamda ekonomik
faktorler, herhangi bir durumda beklenen faydalarini en tist diizeye ¢ikarmaya ¢alisan
rasyonel varliklar olarak kabul edilmektedir. Bunu yaparken oncelikle karsilastiklar1
alternatiflerin olanaklarini degerlendirmektedirler. Daha sonra bu oranlar1 segimlerin
sundugu kazanglarla carparlar. Son olarak sonuglar1 karsilastirirlar ve en fazla kar1 elde
etmek i¢in bir se¢im yaparlar. Bu yaklasimim amaci kar1 en tist diizeye ¢ikarmak, ayni

zamanda kayiplar1 da en aza indirmektir (Miildiir, 2019).

2.2.2 Portfdy teorisi

Ciizdan anlamina gelen portfoy, bir kisi veya kurulusun sahip oldugu menkul
kiymetlerin tiimii olarak tanimlanabilir. Portfoy kavrami menkul kiymetler toplulugu
olarak ifade edilmektedir. Birden fazla menkul kiymeti temsil eden bir portfdy, basta
hisse senetleri olmak {izere menkul kiymetlerin yani sira tahvil gibi menkul
kiymetlerden de olusan bir finansal varliktir (Dimmock ve dig, 2024). Bu, finansal
ara¢ 6gelerinden olusan bir portfoyiin yalnizca bir menkul kiymetler toplami degil, bir
dizi o6lculebilir 6zellik oldugunu gostermektedir. Yatirimcilara sunulan portfoy
yonetimi, riskin diigiik, getirinin yliksek oldugu menkul kiymet yatirimlar1 ile
yapilmaktadir. Portfoylin ne kadarinin ve ne kadar menkul kiymetin dahil edilmesi
gerektigine karar vermek i¢in bazi teknik yontemler kullanilmaktadir (Lima ve dig,
2017). Yatirimcilar geleneksel olarak bilinen hisse senedi ve tahvillerin 6tesinde farkli

yatirim araglar1 olusturduklarinda portfoyleri tercih etmektedirler. Bu yatirim araglar1



asagidaki sekilde siralanabilmektedir (Wong, 2015; Gunes ve Camlica, 2016; Ugurlu
ve dig, 2016);

e Hisseler,

e Hisse senetleri,

e Banka kredileri,

e Banka destekli tahviller,

e Mali tahviller,

e Altin-giimiig-platin tahviller,

e Varliga dayali tahvil menkul kiymetleri,
e Gayrimenkul,

e Yabanci sermaye piyasasi araglari vb.

Yatirimeilar yatirimlarint farkli menkul kiymet tiirlerinde portfoyler olusturarak
olustururlar. Hisse senetleri, tahviller ve diger yatirim araglarindan olusan dort farkli

portfoy isimlendirilmistir. Bunlar;

¢ Hisse senedi portfoyleri riskten kagman yatirimcilarin portfoy tercihlerinden olusur.

e Tahvil portfoyleri genellikle riskten kaginan yatirimcilarin portfoylerinden olusur.

e Hem hisse senedi hem de tahvil portfoyleri dengeli olduklari i¢in 6nemlidir. Ayn1
zamanda karlilik, para tasarrufu unsurunu da gosterir.

e Coklu ara¢ portfoyleri, hisse senedi ve tahvil disindaki yatirim araglarindan olusan

portfoylerdir.

Her yatirim aracinin getirisi ve riski farklidir. Bu nedenle yatirimcinin yatirimlarini
risk istahina gore yapmasi gerekmektedir. Basarili portfoy ¢esitlendirmesi i¢in iki
temel yonetim yontemi vardir. Bunlardan ilki, menkul kiymetlerin basit bir sekilde
cesitlendirilmesini 6neren Geleneksel Portfoy Teorisi, ikincisi ise menkul kiymetleri
cesitlendirmek i¢in matematiksel ve istatistiksel yontemler kullanan, 1950'li yillarda
dogan Modern Portfoy Teorisidir. Bu modelin varsayimlarinin gercek hayatta yerine

getirilmesi oldukca zordur (Peralta ve Zareei, 2016).

2.2.2.1 Geleneksel portfoy teorisi

Sanayilesmis Bati iilkelerinin sermaye piyasalarindaki hareketler sonucunda 1938

yilinda John Burr Williams'in geleneksel kagit yontemi teorisi dogmustur. Bu



donemde portfoy olusturmak icin yatirimeilar ile menkul kiymetler arasindaki iligkinin
g0z ard1 edilmesinin, menkul kiymet sayisini artirmaya bagli oldugu diisiiniilmmiistiir

(Platanakis ve Urquhart, 2020).

Portfoylerde risklerin en aza indirilmesi olumlu etki yapmaktadir. Geleneksel portfoy
yonetiminde donem boyunca menkul kiymetlerin degerindeki artig, portfoy
performansinin dnemli bir pargasiydi. En onemli faktorlerden biri yatirimcilarin
menkul kiymetlerin degerindeki artis1 tahmin edebilmesidir. Geleneksel portfoy
yonetiminde risk oranmnin reel doviz kuruna boliinmesi gerekmektedir. Portfoyde yer
alan menkul kiymetlerin risk agisindan getirilerinin ayni1 olmamasi nedeniyle risk
seviyesinin diigiik kaldig1 ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle geleneksel portfoy yonetimi ile

menkul kiymet riskinin azaltilmasi icin menkul kiymet sayisinin arttirilmasi

gerekmektedir (Heaton ve dig, 2017).

2.2.2.2 Modern portfoy teorisi

Harry M. Markowitz'in 1952'de yaptig1 ufuk agici ¢caligma "Portfoy Se¢imi", ortalama
varyans modelinin ve modern portfoy teorisinin temel ilkelerini ortaya ¢ikarmistir.
Calismada Markowitz, riski azaltmak icin finansal portfoylerin yonetilmesinde
cesitlendirme yaklasimmim kullanilmasmin matematiksel temelini olusturmustur
(Bayat ve Yigiter, 2022). Markowitz'in ag¢ikladig1 gibi, bu risk azalmasi varligin
getirisinin standart sapmasi ile Olgiilmektedir. Markowitz'in portfoy yonetimine
yaptig1 en onemli katkilardan biri ¢esitliligin degerini vurgulamaktadir. Markowitz,
bir yatirimcmin sermayesinin tamamini en ucuz menkul kiymete yatirmasinin stratejik
bir hata oldugunu savunmaktadir. Bu yaklasim, c¢esitlendirmenin gelir
dalgalanmalarina karsi koruma sagladigi gercegini goz ardi etmektedir (Tekin, 2016).
Cesitlendirilmis bir portfoyde bazi varliklar diiserken bazilar1 yiikselebilmektedir.
Yiiksek riskli menkul kiymetlerin getiri potansiyeli daha yiiksek olabilir ancak
yatirmmeilar portfoylerini tek bir varlikla sinirlandirarak biiylik kayiplara ugramak
istemeyebilirler. Markowitz, c¢esitlendirme stratejisinin rastgele uygulanmamasi
gerektigini, ilgili hisse senetlerinin performansinin korelasyon analizine dayanmasi
gerektigini savunmaktadir. Ancak, belirli bir hisse senedi sayisina ulasildiginda
portfoyiin hisse senedi ekleyerek riskten arindirilmasi yetenegi smirhidir (Lee ve Eid,
2018). Ayrica Markowitz yatirimcilarmm rasyonel davrandigmi savunarak,

yatirimeilarin risk ve getiri arasindaki dengeyi tartarak portfoylerini olusturduklarini



da aciklamaktadir. Rasyonel yatirimeilar genellikle belirli bir risk seviyesini korurken
getirileri optimize eden portfoyleri veya alternatif olarak riski en aza indiren ve istenen
getiriyi saglayan portfoyleri tercih etmektedirler (Shehab, 2020). Modern portfoy
teorisi, optimal bir portfoy olustururken onceden belirlenmis bir risk seviyesini
korurken yatirim getirilerini optimize etmeye yonelik stratejileri agiklamaktadir. Bu
baglamda beklenen hisse senedi getirilerinin, standart sapmalarin ve kovaryanslarin
hesaplanmasi gerekmektedir. Markowitz'in modern portfoy teorisi ¢esitli varsayimlara
dayanmaktadir ve bu varsayimlar asagidaki gibi siralanabilmektedir (Lee ve dig, 2016;
Deniz ve dig, 2019):

e Yatirimcilar rasyonel davranirlar.

e Yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken hem beklenen getiriyi hem de riski dikkate
alirlar.

e Yatmrimcilar getiri potansiyellerini maksimuma ¢ikarmaya calisirken, ayn1 zamanda
bazi riskleri de dikkate alirlar. Ayrica hacmini koruma egilimindedirler.

e Gegmis getirilerin standart sapmasi, yatirimeilar tarafindan risk analizinde 6nemli
bir kriter olarak kabul edilir ve beklenen getirilerin oynakligi ile iliskilidir.

e Yatirimcilar, beklenen getirileri belirli bir siire boyunca optimize etmeye ¢alisirlar.

2.2.3 Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi (EPH), finansal piyasalarm mevcut tiim bilgileri etkili bir sekilde
yansittigmni belirten bir finans teorisidir. Verimlilik, bir hisse senedinin piyasa fiyatinin
o hisse senedine iligkin tiim bilgileri tam olarak igermesi durumu anlamina gelir.
Piyasa katilimcilarinin piyasa fiyatlarina en ufak bir bilgi eklemesi potansiyel kar
potansiyelini ortadan kaldirir (Titan, 2015). Bu agiklama, herhangi bir yatirimcinin
diizenli olarak piyasanin genel getirisini asan bir getiri elde etmesinin miimkiin
olmadigini gostermektedir. Fama'ya (1965) gore etkin piyasalar, mevcut tiim bilgilerin
fiyatlara tam olarak dahil edilmesiyle karakterize edilir. Fama ayrica fiyatlarin, menkul
kiymetlerle ilgili risklerle tutarli olarak mevcut tiim bilgileri dogru sekilde yansittigimi
da teyit eder (Delcey, 2019). Piyasanin islemesi icin bilgi ve verilerin
tekellestirilmemesi ve ticretlerin, yiikiimliiliiklerin ve iglem iicretlerinin dogas1 geregi
rekabetci olmasi yeterlidir. Etkin piyasa hipotezinde menkul kiymet fiyatlarinda yer
alan bilgiler ii¢ farkli alt gruba ayrilmaktadir (Sansar, 2016; Ozkan, 2021);



e Menkul kiymetin dnceki fiyatina iliskin bilgiler,

e Kar duyurulari, sermaye artirimlari, hisse senedi boliinmeleri, gelismelerden
kaynaklanan faiz oranlarindaki degisiklikler,

e Finansal piyasadaki degisimler, hiikiimetin ekonomi politikasindaki degisiklikler ve
benzeri faktorler.

e I¢ ve dis kaynaklar da dahil olmak iizere genis bir yelpazedeki bilgileri kapsar.

Piyasa etkinliginin degerlendirilmesi, saglanan verilere bagli olarak degisiklik
gosterir. Birinci alt grup etkin piyasa hipotezinin zayif formunu ele alirken, sonraki alt
grup etkin piyasa hipotezinin yar1 giiclii formunu ele almaktadir. Son olarak iigiincii
alt grup etkin piyasa hipotezinin gucli bir formunu temsil etmektedir (Hamid ve dig,
2017).

2.2.3.1 Zayif formda etkin piyasalar

Zay1f etkin piyasa hipotezinin temel amaci rastgele yiiriiylis hipotezinin gegerliligini
degerlendirmektir. Etkin piyasalarin zayif versiyonu durumunda fiyat dalgalanmalari
tamamen rastlantisal niteliktedir. Bir donemdeki fiyat dalgalanmalari, sonraki
donemlerdeki fiyat dalgalanmalarindan istatistiksel olarak bagimsizdir (Koyuncu ve
Aslan, 2017). Dolayisiyla, piyasa etkinligi baglaminda, piyasanin zayif etkin oldugu
durumlarda, ge¢cmis fiyatlarin haritalanmasi ve arastirilmasi dahil higbir strateji, piyasa

etkinligini asan anormal derecede biiyiik getiriler Gretememektedir (Jakub, 2015).

Gegmis fiyatlara dayanarak gelecekteki olasi fiyat tahmin edilememektedir. Piyasaya
beklenmedik bir sekilde gelen yeni bilgiler fiyat dalgalanmalarina neden olur. Bu
durumun 6nceden bilinmesi miimkiin degildir. Ayrica finansal varligin yeni fiyatmin
rastgele ortaya c¢iktig tespit edilmistir. Tiim yatirimcilar gegmis bilgileri bildiginden
piyasadan daha yiiksek getiri elde edilememektedir. Bu ylizden bu pazar zayif
bulunmaktadir (Yiicel, 2016).

2.2.3.2 Yan giiclii formda etkin piyasalar

Yar1 giiglii etkin piyasa hipotezi, bir varligim spot fiyatinin kamuya agik tiim bilgileri
icerdigini One siirmektedir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlari, islem hacimleri, yillik
getiriler, hisse senedi temettiileri vb. gibi kamuya agik verileri analiz ederek piyasanin
cok tizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir. Ancak piyasa etkinligi baglaminda,

piyasalarin yar1 giiclii formda etkin oldugu goz Oniine alindiginda, 6zel bilgilere
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erigimi olan bireylerin kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak bu bilgileri
somiirmeleri ve dolayisiyla potansiyele sahip olmalar1 beklenebilmektedir (Ali ve dig,

2018).

Kismi bigimde, mevcut piyasa fiyatlar1 gegmis fiyatlarin yani sira kamuya agiklanan
bilgileri de yansitmaktadir. Piyasadaki finansal varliklarda fiyat dalgalanmalar1 yillik
kar, temettii dagitim1 ve piyasaya giren yeni hisse senetlerine iligkin giincel bilgilerden
kaynaklanmaktadir. Yar1 giiclii formda etkin piyasalar ayn1 zamanda zayif formda
piyasalar1 da icermektedir. Bunun temel sebebi yari kati formun sadece gecmis
donemlere ait fiyat hareketlerini degil ayni zamanda ge¢miste yasanan bilgilerle

desteklenen tiim ekonomik bilgileri yansitmasidir (Basarir ve Serel, 2021).

2.2.3.3 Guclu formda etkin piyasalar

Giiglii piyasa etkinligi tiirli, kamuya ag¢iklanmayan bilgiler de dahil olmak Uzere
mevcut tiim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansidigini gosterir. Kamuya
acik olmayan bilgi kavrami, bilginin kullanilabilirligini ve belirli bir grubun bu bilgiyi
0zel olarak kullanip kontrol edebilme olasiligini ifade eder. Etkin bir piyasa yapisinda,
iceridekilerin bu 6zel bilgileri giiclii bir piyasa bigimini isletmede avantaj elde etmek
icin kullanma firsatlar1 biiyiilk Olclide azalir. Bu, imtiyazli bilgilerin ek getiri
yaratmamasi i¢in piyasanin tiim 6zel bilgileri mevcut hisse senedi fiyatlarina zaten
entegre ettigi anlamma gelmektedir. Verimlilik kavraminin gii¢lii versiyonu hem zayif
hem de yar1 giiclii seviyeleri igermektedir (Ertas ve Ozkan, 2018; Hatipoglu ve
Bozkurt, 2018).

Bunlar, piyasa fiyatlarinin ve gegmis fiyat verilerinin, kamuya aciklanmis veya gizli
tiim bilgilerin ve sirket i¢i 6zel bilgilerin mevcut oldugu piyasalardir. Bu durum
piyasada giiglii formatin etkili oldugunu gostermektedir. Fiyatlarm tiim bilgileri
yansitmasinin etkisi nedeniyle, 6zel yeteneklere sahip isletme yoneticileri ve sahipleri
ortalamanin {izerinde Kar elde edememektedir (Bugan ve dig, 2019). Bu nedenle teknik
analiz ve temel analiz birlikte igeriden d6grenenlerin ticaretini anlamsiz hale getirir. Bu
etkinlik bicimleri bir arada degerlendirildiginde zayif, yar1 gii¢lii ve giiclii etkin
piyasalarin birbirini diglamadig1 goriilmektedir. Yari giiclii formda etkin bir piyasanin
zay1f formda da etkin olmasi gerektigi, giiclii bir piyasanin yar1 gii¢lii formda oldugu

gibi zay1f formda da etkin olmasi gerektigini gostermektedir (Altundz, 2016).
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2.2.3.4 Temel analiz teorisi

Temel analiz, kamuya acik bilgilere dayanarak faydali serefiyenin incelenmesi olarak
tanimlanir. Temel analiz, bliylik isletmelerde yayinlanan tiim bilgilerine ve finansal
tahminlerine dayali olarak degeri 6lgmek icin de kullanilabilmektedir. Tamamen
gercek bilgiye dayanan temel analiz, bilango bilgilerinin yatwrimcilara 2-3 ay
gecikmeyle ulasmasi nedeniyle elestirilmektedir (Tekin, 2016). Temel analistler,
ilgilenilen sirketlerin hisse senetlerinin gercek degerini hesaplar ve bunlar1 gegerli
piyasa fiyatlariyla karsilastirir ve buna gore alim veya satim kararlar1 verir. Bu nedenle
hisselerin gergek degeri, sirketin yillik hesap ve kayitlari, kar ve temettii rakamlarmin
yani sira sirket yonetiminin gegmis ve gelecek donemlere iliskin risklerinin incelenip
yorumlanmasiyla belirlenmektedir. Derinlemesine analitik raporlar; hisse senetlerinin,
sektorlerin ve sirketlerin arastirma ve analizini i¢eren arastirmalardan olusmaktadir
(Aydin ve Agan, 2016). Bu analiz ayn1 zamanda menkul kiymet se¢iminde en yaygin
kullanilan yontemlerden biridir. Ancak ¢ok fazla bilgi toplandigindan sikici ve yorucu

bir teknik olarak da tanimlanmaktadir (Schroeder ve dig, 2022).

2.2.3.5 Teknik analiz teorisi

Charles Dow'un 1900-1902 yillar1 arasinda The Wall Street Journal'da yaymlanan
makalelerinden derlenen Dow Teorisi, teknik analizin en eski ve en ¢ok calisilan
seklidir (Nti ve dig, 2020). Bu teoriye dayanan teknik analiz, gegmis bir olayin fiyatina
ve hacmine bakarak gelecegi tahmin etmeye ¢alisan bir analiz tiiri olarak
degerlendirilmektedir. Bir baska ifadeye gore ise daha O6nce piyasada ortaya ¢ikan
hisse senedi, endeks, emtia, doviz kurlar1 veya vadeli islem s6zlesmelerinin alis ve
satig fiyatlarmin genellikle grafiksel olarak kaydedilmesi ve bu gecmis bilgilere
dayanarak gelecekteki gelismelerin tahmin edilmesi yontemi olarak ac¢iklanmaktadir
(Bhole ve Mahakud, 2017). Temel teknik analistlerin varsayimlari asagida
verilmektedir (Sumer ve Aybar, 2016; Bhole ve Mahakud, 2017);

e Finansal piyasalarda arz ve talep bir¢ok faktor tarafindan belirlenir.
e Bir hisse senedinin degeri piyasa talep ve arzina gore ayarlanir.

¢ Hisse senedi dalgalanmalar1 ¢ogunlukla belli bir oranda devam eder.
e Arz ve talepteki degisiklikler trendde degisikliklere neden olabilir.

¢ Hisse senedi fiyat1 ve hacmi, trendin kritik noktalarini etkiler.
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2.3 Geleneksel Finansta Yatirnmc1 Egilimleri

Geleneksel finans, finansal piyasalari anlamak ve tahmin etmek i¢in yiizyillardir
kullanilan geleneksel yontem ve teorileri ifade etmektedir. Yatirimeilar, yatirim
kararlarmi yonlendirmek i¢in etkin piyasa hipotezi ve modern portfoy teorisi gibi
teorilere dayanan bu ilkelere glvenirler (Kapoor ve Prosad, 2017). Ancak zamanla
yatirimcilar arasinda bu geleneksel yaklasimlara meydan okuyan yeni egilimler ve
davranislar ortaya ¢cikmustir. Geleneksel finansta yatirimei egilimleri olarak bilinen bu
yatirimct egilimlerinin tarihsel baglamina, 6nemli figiirlerine ve etkisine bakildiginda
yatirimcilarin tarihsel olarak bilgi ve analize dayali kararlar veren rasyonel aktorler
olduklar1 goriilmektedir. Ancak geleneksel finansta yatirimci davranislari, yatirim
kararlar1 lizerinde ortaya ¢ikan davranigsal dnyargilar ve psikolojik etkiler anlamina
gelmektedir (Kumar ve dig, 2022). Arastirmacilar ve uygulayicilar bu rasyonel
olmayan davraniglarin finansal piyasalar iizerindeki etkisini anlamaya ¢alistik¢a, bu
egilimler son yillarda giderek daha fazla incelenmekte ve taninmaktadir.

Geleneksel finansta yatirimci1 davranislari arastirmasindaki énemli isimlerden biri,
davranigsal ekonomi alaninda oncii olan Nobel 6diillii Richard Thaler'dir. Thaler'in
arastirmasi, yatirimeilarin genellikle saf rasyonellik yerine duygulara, 6nyargilara ve
bulugsal bilgilere dayanarak kararlar aldiklar1 agiga ¢ikarilmistir (Ciftei, 2017). Asirt
giiven, kayiptan ka¢inma ve siirii zihniyeti gibi yatirimcilarin finansal piyasalarda
optimal olmayan kararlar almasina yol agabilecek cesitli onyargilar1 tespit etmistir.
Geleneksel finansta yatirimci davraniglarinin yadsinamaz bir etkisi vardir ve
geleneksel finans teorileri ve modellerine meydan okunmaktadir. Arastirmacilar,
yatirime1 davranisini daha iyi anlamak igin psikoloji ve ekonomiyi entegre etmeye
calistikca, davranigsal finans giderek daha onemli bir ¢alisma alani haline gelmistir.
Bakis agisindaki bu degisim, finansal piyasalarin karmasikligimi daha iyi
yakalayabilen yeni model ve yaklagimlarin gelistirilmesine yol a¢cmistir (Dogan,
2016).

Geleneksel finansta yatirimci davranislari alanina katkida bulunan etkili kisilerden biri
de ekonomi alaninda Nobel 6diillii Daniel Kahneman'dir. Kahneman'in bilissel
onyargilar ve karar verme lizerine arastirmasi davranigsal finans alaninda énemli bir
etki yaratmistir. Calismalari, yatirimcilarin karar alirken siklikla bulugsal yontemlere
ve zihinsel kisayollara glivendigini ve bunun da finansal piyasalarda ongoriilebilir

davranis kaliplarina yol agtigim1 gostermistir (Atak ve Kutukiz, 2021). Olumlu bir
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bakis agisiyla, geleneksel finansta yatirimcr davraniglarmin incelenmesi yatirimei
davranis1 ve piyasa dinamikleri konusunda daha ayrmtili bir anlayisa yol agmustir.
Aragtirmacilar ve uygulayicilar, psikoloji ve davranigsal ekonomiyi geleneksel finansa
dahil ederek piyasa hareketlerini tahmin etmek i¢in daha dogru modeller ve stratejiler
gelistirmiglerdir (Yirekli ve Yilmaz, 2021). Ancak geleneksel finansta yatirimci
egilimleri tartigilirken dikkate almmmasi gereken olumsuz noktalar da vardir.
Yatirimeilar toplulugu takip ettiginden ve temel bilgiler yerine duygulara dayali
kararlar aldigindan, davranigsal dnyargilar irrasyonel coskuya ve piyasa balonlarmna
yol acabilmektedir. Bu balonlar eninde sonunda patlayarak, piyasanin ¢dkmesine ve
ekonomik istikrarsizliga yol agabilmektedir (Dogan ve Evlimoglu, 2022).

Sonug olarak, geleneksel finansta yatirimci davraniglari, geleneksel finans lizerinde
onemli bir etki yaratmis ve uzun siiredir kabul géren varsayimlara ve teorilere meydan
okumustur. Arastirmacilar ve uygulayicilar, yatrim kararlarinda davranigsal
Onyargilarin ve psikolojik etkilerin roliinii kabul ederek, finansal piyasalarin karmagik
diinyasinda gezinmek i¢in daha saglam modeller ve stratejiler gelistirmelidirler. Ileriye
bakildiginda, gelecekteki gelismeleri tahmin etmek ve daha verimli ve istikrarl bir
finansal sistem saglamak i¢in bu egilimleri incelemeye ve anlamaya devam etmek ¢cok

onemlidir.

2.4 Davramssal Finans Kavramm

Davranigsal ve geleneksel finans kavrami arasinda bazi farkhiliklar vardir. Birincisi
metodolojideki  farkliliktir.  Geleneksel finansal yontemde Oncelikle teori
tanitilmaktadir ve o teoriye iliskin ampirik ¢aligmalar sonucunda modelin gecerli olup
olmadigr dogrulanmaya calisilmaktadir. Davranigsal finansta Oncelikle piyasanin
davranisina bakildiginda, analiz sonuglarma gore davranisi aciklayan bir model
sunmaya calisildigr goriilmektedir (Zaleskiewicz, 2015). Bu nedenle davranigsal
finansin  olusturdugu metodoloji  geleneksel finansal yaklagimdan farklilik
gostermektedir. Ayrica davramigsal finans, finansal kisinin irrasyonel davranigsal
sapmalarmdan kaynaklanan model sapmalar1 da dahil olmak {izere insan davranigini
tanimlayan degiskenleri kullanmaktadir. Davranigsal finans, yatirim davranisinin
finansal piyasalar tzerindeki etkilerini incelemektedir (Glngdr ve Demirel, 2018).
Giderek artan ampirik caligmalarin geleneksel yaklagimda sunulan yatirimcilarin

rasyonel davraniglarmm her durumda gegerli olmadigimi gdstermesi nedeniyle varlik
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fiyatlamasinda yeni modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayistyla davranigsal finans,
yatirimcilarin kararlarin sekillendigini ve hem kisisel hem de ekonomik faktdrlerin

yatirimcilarin yatirim kararlarini etkiledigini agiklamaktadir (Wiryaningtyas, 2016).

Davranigsal finansin temel nedeni, insanlarin her durumda ve her zaman rasyonel
davranamamasi ve bu nedenle etkin piyasa hipotezi ile beklenen fayda teorisinin yerini
kaybetmesidir. Piyasada irrasyonel yatirimcilarin fonlarmi kaybetmesi, dogal se¢ilim
gibi bircok anormal durum yasansa da piyasada yatirimcilarin hala rasyonel oldugu
belirtilmektedir. Burada rasyonellik iki faktére dayanmaktadir. Bunlar; bireysel
yatirimcilar rasyoneldir ve firsatlar1 yakalama yetenegine sahiptir (Pompian, 2017).
Yatirimcilarla yapilan ¢alismalar sonucunda yatirimcilarin rasyonel kararlar alarak,
portfoylerini ¢esitlendirerek ve risklerden kacinarak yatirimlarindan maksimum
faydayr saglamak istemelerine ragmen bu isteklerini ger¢cek hayatlarinda
gerceklestiremedikleri tespit edilmistir. Bunun nedeni yukarida belirtilen bilissel
eksikliklerdir. Bu tiir bilissel eksiklikler ve psikolojik onyargilar nedeniyle bireysel
yatirimcilarin karli hisse senetlerini korumak yerine terk ettikleri, kaybeden hisse
senetlerini tutmaya devam ettikleri, stirii davranis1 benimsedikleri ve yatirimlarinda
bilinen hisse senetlerine yoneldikleri goriilmiistir (Karaca, 2015; Gunawan ve
Chairani, 2019). Ayrica yatirim yaptiklar1 finansal aragla duygusal bir bag kurduklari,
yapilan yatirimlara olmasi gereckenden daha fazla giivendikleri, bu nedenle bircok
kisinin zararla islem yaptig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda kendileriyle ayn1 fikirde
olan fikirleri kabul etme ve farkli fikirleri reddetme egilimindedirler. Yani
yatirimcilarin yatirim kararlar1 rasyonellikten uzaklasmaya baslamis ve insanlarin
sezgisel ve duygusal olarak hareket ettigi bir tercih durumu ortaya cikmistir

(Senkardesler, 2016).

2.4.1 Davramssal finansin amaclar

Davranissal finans, insanlarin finansal karar alma siireclerindeki duygusal ve bilissel
faktorleri inceleyen bir disiplindir. Geleneksel finans teorisine gore, insanlar rasyonel
olarak davranir ve finansal kararlarini optimize ederler. Ancak, davranigsal finans,
insanlarin karar alma siireglerindeki bazi egilimlerin ve yanilgilarin farkina vararak,

bu stirecleri daha iyi anlamayr amaglamaktadir (Oztopgu ve Aytekin, 2017).

Davranigsal finansin temel amaglarindan biri, insanlarin finansal karar alma

stireclerindeki yanilgilar1 ve hatali diisiince kaliplarini ortaya c¢ikarmak ve
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aciklamaktir. Bu, insanlarin daha saglikli ve bilingli finansal kararlar alabilmeleri igin
onemlidir. Davranigsal finans ayrica, piyasalardaki belirli egilimleri ve fiyat
hareketlerini agiklamak i¢in psikolojik ve sosyolojik faktorleri de dikkate almaktadir.
Bu disiplin, insanlarin risk algilarini, kumarhane etkisini, kayiplardan kag¢inma
egilimini, grup diisiincesi gibi konular1 inceleyerek, finansal karar alma siireglerindeki
davraniglarin1 daha iyi anlamayi1 hedefler ve bu sayede, finansal piyasalardaki
belirsizliklerin ve dalgalanmalarin daha iyi anlasilmasina ve yOnetilmesine katki

saglamaktadir (Ciftci, 2017; Akgiil ve Yigiter, 2021).

2.4.2 Davramssal finansin ortaya ¢ikisi

Davranigsal finans, yatirim psikolojisinin piyasa davramigi {izerindeki etkisini
inceleyen bir disiplindir. Klasik donemde iktisat¢ilar insan davranisini agiklamak i¢in
psikolojiyi kullanmislardir. Ancak neoklasik iktisat rasyonel davranis varsayimini
benimsemis ve iktisat1 bir doga bilimi olarak ele almaya odaklanmistir. Neoklasik
iktisat¢ilar rasyonel davranisin 6nemini vurgulasalar da psikolojinin de 6nemini kabul
ederler (Sansar, 2016). Francis Edgeworth, Vilfredo Pareto, Irving Fisher ve John
Maynard Keynes gibi 6nde gelen neoklasik iktisat¢ilar psikolojik agiklamalarin
onemini vurgulamiglardir. 20. ylizyiln ikinci yarisinda ekonominin psikolojik
boyutuna olan ilgi yeniden artmistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi
psikologlar, ekonomik modeli kendi psikolojik modellerini karsilastirmak i¢in bir
referans noktas1 olarak kullanmaya baglamislardir (Dogan ve Evlimoglu, 2022).
Kahneman ve Tversky'nin ¢alismasi, modern davranigsal finansin gelisiminin 6nemli

bir baslangici olarak kabul edilmektedir (Shefrin ve Statman, 2003).

Beklenti teorisi, insanlarin risk ve belirsizlik kosullar1 altinda nasil karar verdiklerini
anlamak i¢in kullanilan temel bir model olarak kabul edilmektedir. Davranissal finans,
2000 yilinda teknoloji balonunun ¢okiisiinden sonra daha fazla ilgi gérmeye
baslamistir. Bu siire zarfinda Robert Shiller, Irrational Exuberance adli kitabinda
yatirimeilar: hisse senetlerinin asir1 degerlendigini gosteren verilere karsi uyarmigtir
(Gunawan ve Chairani, 2019). 1999'da Richard Thaler, Palm sirketinin teknoloji
stokunun yanlis degerlemeleri ve irrasyonel davranislar1 hakkinda bir ¢aliyma yapmais
ve sirketin 3Com'a gec¢isine odaklanilmistir. Thaler, yatirimcilarin davranislari
tamamen rasyonel olsaydi, Palm'in 3Com'dan ayrilmasindan sonra 3Com'un pozitif

piyasa degerini bir siire daha koruyacagina inanmistir. Ancak Mart 2000'de Palm
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hisselerinin dagitimi sonrasinda Palm hisselerinin piyasa degerinin iizerinde, makul

piyasaya giris sinirlarinin dtesinde islem gordiigii diisiiniilebilmektedir (Oztopgu ve
Aytekin, 2017).

Davranissal finans, sosyal bilim ilkelerini uygulayarak finansal piyasalardaki yatirim
davranisint anlamaya ve bu davranigi agiklayabilecek Dbilgiyi gelistirmeye
odaklanmaktadir. Bu alandaki arastirmalar 6nceki teorilerin reddedilmesi anlamina
gelmemektedir. Aksine davranigsal finansin yararli bir teorik gergeve saglamaya
calistigin1 gostermektedir. Yiiksek etkinlige sahip oldugu diisiiniilen menkul kiymet
piyasalarinda, uzun vadeli tarihsel verilerin etkin piyasa hipoteziyle ¢elistigine ve ideal
yatirimcel rasyonelligine dayali modellerle agiklanamayacagina dair kanitlar giderek
artmaktadir (Yildirimer ve dig, 2021). irrasyonel yatirim yaklagimi, menkul kiymet
piyasalariin kusurlu oldugunu ve fiyatlarin ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik olabilecegini
varsaymaktadir. Davranigsal finans, bu iyi bilinen olgular1 agiklamaya ve anlamaya
odaklanmaktadir. Finansal piyasalar lizerine yapilan kapsamli arastirmalar, egitim
veya mesleki deneyime bakilmaksizin hem 6zel hem de kurumsal yatirimeilar arasinda
tim piyasalarda davranissal anormalliklerin varhigmi tutarli bir sekilde gostermistir.
Geleneksel finansman, davranigsal finansmanin etkili kullanimimi gdésteren
anormalliklerin belirlenmesinde 6nemli zorluklar yasamistir (Stimer ve Aybar, 2016;
Din ve dig, 2021). Bu nedenle piyasa etkinligi ilkelerinden tutarli sapmalarin
kesfedilmesi, davranigsal finans alaninda yeni teorilerin gelistirilmesine yol agmuistir.
Davranigsal finansin literatiirde farkli sekillerde tanimlandigi goriilmektedir ve bu
tanmimlar arasinda hatir1 sayilir bir uyum bulunmaktadir. Lintner (1965), davranigsal
finansin tanimii, insanlarin egitimli yatirim sec¢imleri yapmak icin bilgiyi nasil
algiladiklar1 ve bunlara nasil tepki verdiklerinin bilimsel ¢aligmasi olarak
aciklamaktadir. Thaler'e gore davramigsal finans acik fikirli bir finans tiiriidiir.
Ricciardi ve Simon (2000) davranissal finansin, finans ve yatirim alaninda bireylerin
karar verme siireclerini etkileyen bilissel, duygusal ve sosyal faktorlere 151k tutmaya
calistigma inanmaktadir. Baker ve Nosfinger (2010), davranigsal ve bilissel psikoloji
teorilerini geleneksel finansla birlestirerek bireylerin finansal se¢cimlerine 151k tutmay1
amaclayan yeni ortaya ¢ikan bir disiplin olarak tanimlamaktadir. Ritter'e (2003) gére
davranigsal finans alani, Von Neuman ve Morgenstein'm beklenen kar teorisi ile keyfi
varsayimlar1 daha kesin bir ¢ergevede birlestiren modeller kullanilarak finansal

piyasalarin incelenmesi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica davranigsal finansin iki
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temelinin varhigina isaret etmektedir: bilissel psikoloji ve keyfi sinirlamaktadir. Son
olarak Shefrin (2001)'e gore davranigsal finans, psikolojik unsurlarin finansal karar

alma siirecini nasil etkilediginin bilimsel olarak incelenmesi olarak tanimlanmaktadir.

2.5 Davramssal Finans Teorileri

2.5.1 Beklenti teorisi

Beklenti teorisi, ekonominin temel bileseni olarak kabul edilen davranigsal bir teori
olarak one c¢ikmaktadir. Geleneksel finans, insanlarin finansal kararlarin1 beklenen
fayda teorisine dayanarak rasyonel olarak yonlendirdiklerini varsaymaktadir. Ancak
bu teori belirsizlik ve gercek karar verme siireclerini iceren durumlari tam olarak ele
alamamaktadir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan 1979 tarihli “Prospect
Theory: An Analysis of Decision Under Risk” adli kitaplarinda gelistirilen beklenti
teorisi, beklenen fayda teorisinin radikal bir elestirisini sundu ve alternatif bir yaklagim
onermislerdir. Bu teorinin amaci insanlarin karar verme siireglerini daha iyi anlamakti
(Barberis ve dig, 2016). Kahneman ve Tversky, insanlarin rasyonellikten
sapabilecegine ve karar verme siireglerinin, bilginin onlara sunulma seklinden
etkilenebilecegine dair kanitlar saglamistir. Bu nedenle beklenti teorisi insan
davranisin1 daha gergek¢i agiklamaya caligmaktadir. Beklenen fayda teorisi uzun
zamandir ekonomi alanma hakim olsa da, beklenti teorisi gibi davranigsal finans
yaklasimlari, insanlarin finansal kararlarina iliskin daha derin bir anlayis kazanma
cabalarimi temsil etmektedir (Meng ve Weng, 2018). Bu teoriler, insanlarin finansal
kararlar alirken duygusal, psikolojik ve davramigsal faktorleri dikkate almalar1
gerektigini vurgulamaktadir. Beklenti teorisi kavramsal olarak iki ana asamaya
ayrilmistir: karar verme siirecini analiz etmek i¢in diizenleme ve degerlendirme.
Organizasyon asamasi, karar verme siirecinin analizini kolaylastiracak bir yontem
olarak farkli seceneklerin sezgisel olarak siralanmasimi igerir. Beklenti teorisinin
onemli bir unsuru olarak deger fonksiyonu, geleneksel fayda fonksiyonunun yerini
almaktadir (Ogunmokun ve dig, 2023). Deger fonksiyonu kazanma ve kaybetme
durumlarma gore degisen bir yapiya sahiptir. Bu fonksiyon, bireylerin kayip ve
kazanglarini sabit bir referans noktasina gore degerlendirmesine dayanmaktadir. Deger
fonksiyonunun asimetrik bir yapiya sahip olmasi ve "S" seklinde olmasi, ayn1 mutlak
degerdeki dalgalanmalarm dahi kazanglardan ¢ok kayiplar1 etkiledigini

gostermektedir. Beklenti teorisinde karar siireci olasiliklar yerine karar agirliklarina
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odaklanir. Insanlar karsilastiklar1 alternatiflerin sonuclarini degerlendirmek igin
olasiliklardan (p) ziyade karar agirliklarimi (m(p)) kullanmaktadirlar. Beklentiler
teorisinde, bir deger fonksiyonunun ii¢ ana 6zelligi vardir ve bunlar (Kose ve Akkaya,

2016; Hsu ve dig, 2017; De Bortoli ve dig, 2019):

e Bir deger fonksiyonu, ayarlama kavrami da dahil olmak fiizere, servetin mutlak
toplamlarina (beklenen faydada oldugu gibi) degil, servetteki degisikliklere dayali

olarak yaratilir.

e Bir kaylp fonksiyonu bireylerin refahmnin azalmasma ve 1iyilesmesine
dayanmaktadir. Hassasiyet egilimi gosterir ve bu, kayiptan kaginma davranisi

dikkate alindiginda kazang fonksiyonundan daha dik bir egime izin verir.

e Hem kazang fonksiyonu hem de kayip fonksiyonu, dogru gozlemleri gostermek icin

hassasiyette bir azalma gosterir.

2.5.2 Planh davrams teorisi

Planl davranis teorisi (PDT), Ajzen (1975) tarafindan gelistirilmistir. PDT, belirli bir
baglamda insan davranisini agiklamayi ve tahmin etmeyi amacglayan davranigsal bir
teoridir. Her ne kadar sosyal psikolojiye dayali bir teori olsa da bir¢ok farkli disiplini
icinde barindiran, davranisi agiklamada yaygin olarak kullanilmaktadir. Teoride,
bireyin davranisa yonelik istekliligini yansitan davranigsal niyeti etkileyen {ic ana
faktor vardir. Bunlar; davranisa yonelik tutum, kisisel normlar (algilanan sosyal baski1)

ve 6z yeterlilik olarak da bilinen algilanan davranis kontroliidiir (Akhtar ve Das, 2019).

Konum; bir nesneyi, kisiyi veya Kkisileri, konuyu, fikri veya nesneyi olumlu
(begendim), olumsuz (begenmedim) veya kayitsizca degerlendirmemiz ve bu
degerlendirmelere dayanarak belirli bir sekilde hareket etme egilimimizdir. Baska bir
deyisle davranisa yonelik tutum, davranisi sergileyen kisinin, yapilan davranigi olumlu
ya da olumsuz olarak degerlendirecegi sekilde agiklanmaktadir (Ulker Demirel ve
Ciftci, 2020). Tutum, inang¢ ve davranis birbiriyle yakindan iliskili kavramlardir ve
tiikketici davranig1 acisindan olduk¢a dnemlidir. PDT'de yer alan kisisel norm (sosyal
baski), davranis1 gerceklestiren bireye degil, davranigin yapilmamasi durumunda
bireyin karsilasacagi sosyal baskiya atifta bulunmaktadwr. Yani davranisi
gerceklestiren kisi icin onemli olan kisi (referans kisi), kurum veya kuruluslarin,
davranip davranmayacagina iliskin beklentileridir (Han ve Stoel, 2017). Kisisel

normlar, insanlarm kigisel degerleri, inanglari, yargilar1 ve diisiinceleri gibi goniilli
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secimlerinin yani sira toplumsal gelenekler, gelenekler, baskilar ve toplum kurallar1
tarafindan sekillenen degerlerden olusur. bireysel hayatlardir. PDT'de yer alan diger
bir degisken olan algilanan davranigsal kontrol; davranisi sergileyen kisinin o
davranig1 sergilemesinin ne kadar kolay ya da zor olduguna iligkin inangtir
(Yiicenursen, 2022). Bir kisinin bir davranis1 ger¢eklestirmenin ne kadar kolay ya da
zor olduguna dair inancimi temsil etmektedir. Birey bir davranigin ortaya g¢ikma
ihtimaline ve potansiyeline ne kadar ¢ok inanirsa, o davranis iizerinde algilanan
davranigsal kontroliin o kadar biiyiik olacag1 varsayilmaktadir. PDT teorisinin bireysel
davranisi tahmin etmedeki etkinligini degerlendirmek i¢in bir¢cok ¢alisma yapilmistir.
Aligveris davranisi, seyahat etme egilimi, hayir kurumlarmma yardim etme, sanal
bankacilik hizmetlerini kullanma ve organik {riin tiiketme konularinin baz alindig:
calismalarin yogunlukta oldugu bu teori, ¢esitli disiplinlerdeki aragtirmacilara tiiketici
davraniglarini agiklayabilecek teorik bir altyap1 saglamaktadir (Kayhan ve Cakmak,
2020).

2.6 Davramssal Finansta Yatirnmel Egilimleri

Davranigsal finans, duygularin ve biligsel Onyargilarin, sirketlerin ve finansal
piyasalarin finansal kararlar1 nasil etkiledigini inceleyen bir olgudur. Geleneksel
iktisat arastirmalarinda 6nce bir model sunulur, daha sonra modelin dogrulugu ampirik
calismalarla test edilir. Ancak davramigsal finans Oncelikle piyasadaki davranis
kaliplarim1 gozlemler ve daha sonra bu gozlemlerin sonuglarina gore davranis
kaliplarin1 agiklayan bir model olusturmaktadir (Ramiah ve dig, 2015). Geleneksel
finansal teorilerden farkli olarak davranigsal finans, matematiksel modeller yerine
piyasa katilimcilarmin karar vermede temel 6nem tasiyan duygusal ozelliklerini ve
Onyargilarint birlestirmektedir. Davranigsal finans modellerinde insanlarin finansal
piyasada nasil davranmalar1 gerektigi degil gercekte nasil hareket etmeleri gerektiginin

belirlenmesi 6nemlidir (Bansal, 2015).

Geleneksel finansal yaklagim, bireyi "tamamen rasyonel, gonillii ve bencil” olarak
tanimlamaktadir. Bu yaklagima gore insanlar toplanan bilgileri degerlendirerek hangi
yatirimin kendilerine en biiyiik kar1 getirecegine karar vermektedirler. Son zamanlarda
bu varsayimlara dayanan geleneksel finansal teorilerin hem teorik temellere hem de
ampirik sonuglara dayanarak gercegi yansitmadigi ortaya ¢ikmis ve bu varsayimlar

elestirilmektedir (Aydin ve Agan, 2016). Davranissal finans teorisine gore bireyler her
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zaman rasyonel olamaz, bilgilerin degerlendirilmesi her zaman dogru olmayabilir ve
kararlar her zaman en biiyiik kar1 getiren seye odaklanmaz. Ozellikle son ceyrek
yiizyilda yatirimcilarin rasyonel karar verme yontemlerini inceleyen arastirmacilarin
yaptigi arastirmalar, irrasyonellikle iliskili unsurlari, insanlari rasyonel varliklar olarak
anlamaya odaklanan geleneksel yaklasima uyarlanabilir hale getirmeye calismistir
(Arslan ve Boztosun, 2022). Ancak davranigsal finansin rasyonel davranisi veya
"sezgisel” karar alma siireclerini tanimlamay1 veya yanlis anlamay1 amaglamadigini
belirtmek gerekmektedir. Davranigsal ekonominin bir alt alan1 olan davranigsal finans,
psikoloji ve sosyolojinin sagladigi verileri ekonomik teorilere uygulamayi
amacglamaktadir. Davranigsal finans ayni zamanda finansal karar alma siireglerini
tyilestirmek i¢in psikolojik ve ekonomik ilkeleri uygulamay1 da taahhiit etmektedir
(Liu, 2015). Bu baglamda borsay1 insan psikolojisine baglayan ilk ¢alisma G.C. Bu
Selden'in 1912'de yaymladig1 Borsanin Psikolojisi adli eseridir. Selden, davranigsal
finansin psikolojik ve sosyolojik unsurlarinin finansal piyasalar lizerindeki etkisini
incelemistir. Bu ¢alismalara gore insanlar mantiksizdir ve bilissel uyumsuzluk ve
psikolojik yanlis anlamalarin insanlarin karar verme davranislarimi etkiledigi sonucuna
varilmistir. Bu psikolojik yanilgilara biligsel boyutlar, sezgisel onyargilar ve bilissel
kisayollar denilmektedir. Davranigsal finansin iki boyutu olan biligsel psikoloji ve
arbitrajin sinirlari, yatirim davranisini anlamak i¢cin ¢ok dnemlidir (Tekce ve dig,
2016). Keyfi smirlar, keyfi yetkilerin hangi kosullar altinda etkili olacagma iliskin
tahminlere dayanmaktadir. Bilissel boyut insanlarin diisiinme seklini agiklamaktadir.
Bu baglamda insanlarm karar vermede 6rnegin asir1 gliven ve erigilebilirlik nedeniyle
sistematik hatalar yapabilecegini gosteren ¢ok sayida arastirma vardir. Insanlarmn
rasyonel kararlar almasini engelleyen iki egilim tespit edilmistir. Birincisi duygusal
egilimler, ikincisi ise biligsel egilimlerdir (Yang ve Zhou, 2015). Bu egilimler asagida

alt bagliklar halinde incelenmistir.

2.6.1 Bilissel egilimler

Biligsel egilimler, belirsizlikten kaginma, ¢ipalama egilimi, kendine atfetme, temsil
etme, kontrol illizyonu, asir1 giiven, muhafazakarlik egilimi, zihinsel muhasebe,
cergeveleme, dogrulama ve biligsel celiski alt basliklarinda incelenmektedir (De
Bortoli ve dig, 2019).
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Belirsizlikten kagcinma egilimi, yatirimeilarin riskli durumlarda daha yiiksek tazminat
aramalarma yol acabilmektedir. Bu durum yatirimcilarin kendilerini gilivende
hissettikleri varliklara yonelmelerine, o yatirimlar1 daha uzun siire elde tutarak satin
alma gii¢lerinin azalmasina neden olabilmektedir. Her ne kadar risk belirli bir olasilik
dagilimma sahip durumlarda kullanilsa da belirsizlik dagilimi yoktur. Insanlar
belirsizlikle karsi karsiya kaldiklarinda, ozellikle de konuya olan giivenleri
sarsildiginda riskten kaginma egilimindedirler (Weixiang ve dig, 2022). Belirsizligin
en biiyiik kaynagi, yatirimcilarmm mevcut ekonomik durum hakkinda yeterli bilgi ve
anlayisa sahip olmamasidir. Bu durum nedeniyle yatirimcilar diinyayr ve
degiskenlerini yeterince tanityamiyor ve yanlis kararlar vermektedirler. Bu etki
yatirimcilart yerel yatirimlara yonelmeye zorlamaktadir. Ciinkii bu siralamalar
genellikle daha tanidik ve giivenilir goriinmektedir (Ates ve dig, 2016). Cografi olarak
yakin yatirim araclarmni segen yatirimcilar potansiyel firsatlar1 kagirabilmektedir.
Belirsizlikten kag¢inma etkisi altindaki yatirimeilar meveut yatirimlarini daha giivenli
olarak algilamaktadirlar. Yatirim firsatlarinin belirsiz oldugu durumlarda 6nlem
almmalidir. Ancak rekabet¢i yatirimcilar daha fazla risk alarak firsatlar yaratabilirler.
Psikolojik faktorlerin yatirimeilarin karar alma siirecleri iizerindeki etkisini ve
belirsizlikle bas etmede izledikleri stratejilerin 6nemini vurgulamaktadir (Ramiah ve

dig, 2015; Pompian, 2017).

Insanlar bilinmeyen degerleri degerlendirirken genellikle belli bir baslangic
degerinden baslayip o degeri referans alarak devam ederler; bu siire¢ ¢ipalama egilimi
olarak bilinir. Bu baglangi¢ degeri kisinin algilarindan ve deneyimlerinden etkilenir ve
genellikle agik ve diisiiniilmesi kolaydir. Nofsinger ve Varma (2014) insanlarin
analizlerini bu baslangi¢c noktasindan itibaren kii¢iik degisiklikler yaparak yaptiklarmni
ileri stirmiistiir. Ancak bu islem i¢in ¢ogu zaman baslangic degerinin yetersiz ya da
eksik kalabilecegi, dolayisiyla iyilestirme siirecinin de eksik kalabilecegi
vurgulaniyor. Sabitleme ve sabitleme, insanlarin yeni bilgiyi nasil isledigini etkileyen
psikolojik ve sezgisel bir siirectir. Pompian ve Wood (2006) bu etkinin yatirimcilarin
yeni bilgiyi yanlis perspektiften degerlendirmesinden ve dolayisiyla karar verme
slireclerinde rasyonel standartlardan sapmalar yasamasindan kaynaklandigmi
gostermistir. Bu, insanlarm neden belirli bilgilere dayali karsilagtirmalar yapmada
daha iyi olduklarin1 ve sezgisel kararlarinin ¢ogunlukla psikolojik faktorlerden

etkilendigini agiklamaktadir. Bu psikolojik siireg, yatirimcilarin ve karar vericilerin
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istatistiksel olarak rastgele ve psikolojik faktorlere dayali sonuglara ¢ok fazla dikkat

etmelerine neden olmaktadir (Hala ve dig, 2020).

Kendine atfetme Onyargisi, insanlarin basarilarint dogustan gelen yeteneklerine
atfetmeleri, basarisizliklarmin  ise dis faktorlerden veya kotii  sanstan
kaynaklanmasidir. Bu egilim nedeniyle insanlar hatalarin1 anlayamazlar, yanlis
kararlarm farkima varamazlar ve hatalardan ders alamazlar, bu da yapilan hatalarin
tekrarlanma olasiligimmi1 artrmaktadir. Bu psikolojik siire¢ iki alt kategoriye
ayrilmaktadir (Bakar ve Yi, 2016; Stanovich, 2018):

e Gergekci olmayan iyimserlik ve ego: Gergekei olmayan iyimserlik egilimi (kendini
gelistirme yanlili1), insanlarin basarilarini mantiksiz bir diizeyde kendilerine
atfetme egilimlerini ifade eder. Insanlar, tiim iyi niteliklere ve yeteneklere sahip

olduklarina inanarak basarilarini kisisellestirirler (Pif ve Robinson, 2017).

¢ Kendini savunma 6nyargisi: Bu egilim, basarisizliklarm sorumlulugunu mantiksiz
bir sekilde inkar etme egilimini tanimlar ve duruma duygusal bir bakis agisiyla
yaklasilir. Ben merkezli olma egiliminde olan yatirimcilar, yatirim kararlarinin ve
portféylerinin basarisini kendilerine, basarisizliklarmi ise dis faktorlere baglarlar.
Boyle bir durum onlar1 dogru kararlar1 abartmaya ve yanlis kararlar1 dis etkenlere
atfetmeye zorlar, bu da ger¢ek durumun yanlis anlasilmasina ve farkina varmadan

hatalarinin tekrarlanmasina neden olabilmektedir (Din ve dig, 2021).

Insanlar yeni durumlarla karsilastiklarinda bu yeni uyaranlar1 mevcut kategorilerine
ekleyerek onlar1 birbirine yakinlastirirlar. Bu yaklasim, yeni nesnelerin ve fikirlerin
gelecekte nasil algilanacagini belirler ve anlayisin temelini olusturmaktadir. Bu
cergeve, yeni bilgilere hizli yanitlar saglayan ge¢mis deneyimlere dayali bilgi ve
kisayollar olusturmaktadir. Yatirim kararlarinda siklikla goriilen temsiliyet, insanlarin
nesneleri ve fikirleri benzer ozelliklerle iliskilendirme olasiliklarinin daha yiiksek
oldugu varsayimina dayanmaktadir (Sever ve dig, 2020). Bu, yatirimcilarin en son
veya en alakali bilgilere 6ncelik vermesine ve gercek firsatlar1 goz ardi etmesine neden

olur. Bu egilime iki temel yaklagim vardir ve bunlar:

e Temel kanitlarm goz ardi edilmesi: Yatirimcilar, yatirim araglarmi bilinen
smiflandirma modellerine yerlestirir ve buna dayanarak risk ve getiri sonuglari
cikarirlar. Bu yaklagim, yatirim performansini etkileyebilecek bazi faktorleri goz

ard1 etmektedir (Cetiner ve dig, 2019).
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e Orneklem biiyiikliigiiniin gdz ardi edilmesi: Yatirimeilar benzer sonuclara gore
hesaplama yapma egilimindedirler ancak kendi durumlari ile 6rneklem biiytlikligii
arasindaki farki goz ardi ederler. Bu durum kisisel verilerin kamuya agik veriler
oldugu konusunda yanlis anlasilmalara yol acabilmektedir (Stromback ve dig,
2017).

Kontrol yanilsamasi, insanlarin gercekte kontrol etmedikleri olaylarin sonuglarini
kontrol ettiklerine inanma egilimini ifade eder. Bu psikolojik etki karar verme
stireclerinde riskli sonuglara yol agabilmektedir. Secimler, goreve asinalik, aktif
katilim ve onceki basarilar gibi faktorler kontrol yanilsamasini arttrmaktadir. Bu etki
nedeniyle kisisel basar1 sansi nesnel olasiliklardan daha yiiksek olarak
algilanmaktadir. Alternatifleri bilmek, rekabet durumu ve etkinlige aktif katilim
bireylerin 6zgivenini arttirmakta ve bu tiir yanilsamalarin olusmasina yol agmaktadir
(Weller ve dig, 2018). Kumarbaz tuzagi olarak da bilinen bu mekanizma, bagimsiz
olaylarin sonuglarin1 gegmis sonuglara dayanarak tahmin etme egilimini igerir ve
yatirimcilarin kazang ve kayiplarini artirabilmektedir. Kontrol yanilsamasi iginde
insanlar, ¢evreleri iizerinde normalden daha fazla kontrole sahip olduklarina inanirlar,
bu da onlarin rastgele olaylarla ilgili tahminlerinin dogru olduguna inanmalarma yol
acar. Bu etkinin sonuglari ise su sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Tekin, 2018; Koroglu ve
dig, 2022):

e Yatmrimcilar arasinda agir1 alim satima neden olmakta ve bu durum 6zellikle internet
iizerinden yapilan islemlerde belirginlesmektedir. Ancak asir1 alim satim genellikle

kéarm azalmasma neden olur.
¢ Bu, yatirimcilarin gesitlendirilmemis portfoyler olusturmasina yol agar.

¢ Yatmrimcilar kontroliin kendisinde oldugunu hissetmek icin ticareti belirli araliklarla
smirlandirir ve bu, yatirimeilarin gereksiz ve kendilerine asir1 giivenmelerine yol

acar.

Asirt giiven kavrami, kisinin kendi sezgisel diisiinme, muhakeme ve biligsel
yeteneklerine asir1 glivenmesi olarak tanimlanabilmektedir. Asir1 gliven, insanlarin
bilgi, beceri ve yargilarini abarttigi bir durumdur. Ozellikle finansal karar alma
streclerinde belirginlesen bu psikolojik egilim, yatirimcilarim ve yoneticilerin risk
degerlendirmelerini ve kararlarmni etkileyebilmektedir (Samandar ve Comlekei, 2019).

Bu alandaki en 6nemli ¢aligmalardan biri Kahneman ve Tversky (1984) tarafindan

24



gelistirilen umut teorisidir. Bu teori, bireylerin risk algilamalar1 ve karar verme
stireclerindeki biligsel Onyargilara odaklanmakta ve insanlarin gercek¢i olmayan
Ozgiliven nedeniyle riskleri yanlis degerlendirebilecegini one siirmektedir. Kahneman
ve Tversky'nin beklenti teorisi asir1 giivenin anlasilmasinda ¢ok oOnemli bir rol
oynuyor. Bu teori, bireylerin risk ve getiri konusunda sistematik hatalar yapabilecegini
ve bu hatalarin ¢cogu zaman asir1 iyimserlik ve gercek¢i olmayan beklentilerden

kaynaklanabilecegini vurgulamaktadir (Costa ve dig, 2019).

Karmasik ve yeni bilgilerle karsi karsiya kalan kisiler zihinsel karisiklik ve stres
yasayabilir ve bu durumda genellikle eski yollarini izlemeyi tercih ederler. Bu egilime
muhafazakarlik egilimi-muhafazakarlik etkisi ad1 verilmektedir. Bu etki zihinsel bir
stirectir ve insanlarin eski goriis ve varsayimlarma tutunmalarina neden olur; ¢iinkii
yeni bilgi icin biligsel bir bedel 6deyebilmektedirler (Dogan ve Evlimoglu, 2022).
Muhafazakarlik, temsili 6nyarginin tersi olan, yeni bilgilere yanit vermeme veya ¢ok
yavas yanit verme egilimidir. Temsil yanliliginin varliginda insanlar yeni, ilgili ve
temsili bilgileri oldugundan fazla tahmin edebilmektedirler. Ancak yeni bilgiler
temsili degilse muhafazakarlik hakim olur ve bu bilgilere yanit verilemeyebilir.
Muhafazakarlikta, yeni durumlarda insanlarin mevcut fikirlerini degistirmek
istemediklerini ve yenilikleri kabul etme siirecinin yavas oldugunu goriilmektedir.
Yatirim kararlarinda bu tutum, yeni ve c¢eliskili bilgilerin goz ardi edilmesi, dnceki
karar ve tercihlerin takip edilmesi seklinde kendini gostermektedir (Ormanct ve dig,

2022).

Zihinsel muhasebe, insanlarin degistiremeyecekleri varlik ve diisiinceleri farkl
zihinsel hesaplara yerlestirme ve bu yerlestirme sirasinda kodlama, kategorize etme ve
sayisal islemler kullanma egilimidir. Bu siire¢ insanlarin akil dis1 davranis egilimlerini
ortaya ¢ikarmakta, varliklarin ve olaylarin anlamlar1 bu zihinsel muhasebenin yapis1
tarafindan belirlenmektedir (Atak ve Kutukiz, 2021). Zihinsel muhasebe yontemi,
yatirimeilarin yatirimlarin zihinsel olarak farkli kategorilere ayirmasina neden olur,
bu da hesaplar arasinda degerlendirmeyi zorlastirir ve sonugta vasat portfoylere yol
acar. Bu siire¢, yatirimcilari, gelirlerini ve karlarini sermayelerine irrasyonel bir
sekilde tahsis etmeye zorlamaktadir ve ¢ogu insan, gelir akisinda sikisip kalarak,
servetlerini tiiketerek, sermayeyi elinde tutma ve faiz tilkketme egiliminde olmaktadir
(Flett ve dig, 2016). Zihinsel muhasebe, insanlarin varliklara zihinlerinde farkli yatirim

yapmalarina ve daha oOnce elde tuttuklar1 varliklar1 elden ¢ikarmakta zorluk
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yagamalarma neden olur, bu da firsatlarm kacirilmasmma ve kayiplara yol
acabilmektedir. Her yatirim karar1 i¢in yeni bir hayali hesap acilmasi, bu hesaplar
arasinda iletisim  eksikligi, gerceklik duygusunun zayiflamasi, risklerin
anlagilamamasi, zamanlama hatalar1 ve portfoylerin gesitlendirilmemesi gibi sonuglara
yol agabilmektedir. Bu siire¢, yatirimcilarin kararlarinin fayda ve maliyetlerini
etkileyen farkli zihinsel hesaplamalarla yonlendirildigini gostermektedir (Ni ve dig,

2015; Bellé ve dig, 2018).

Cergeveleme yanliligi, yatirim kararlarinin bir durumun sunulus seklinden etkilendigi
stirectir. Karar vericiler gergekleri kendi subjektif algilarma gore sekillendirirler. Bu
cerceve, problemin formiilasyonunu ve normlara, aliskanliklara ve kisilik 6zelliklerine
gore ortaya ¢ikan durumlarin algilanmasmi etkilemektedir. Bu etki, sorunun ifade
sekline bagl olarak yatirimcilarin risk toleranslarina iliskin algilarini etkilemektedir.
Kar odakli sorular riskten kagman yatirimcilar tarafindan tercih edilirken, zarar odakli
sorular riskten kagman yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir (Mufioz-Murillo ve
dig, 2020). Bu iyimser veya kotiimser bakis agilari, yatirimcilarin karar verme
konusundaki istekliligini veya isteksizligini etkiler. Dar bir gerceve, uzun vadeli
yatirimcilarin bile kisa vadeli fiyat dalgalanmalar1 konusunda endiselenmesine neden
olabilir. Kayiptan kaginma, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarma ve asir1 ticarete asiri
odaklanmaya yol acarak yatirimcilar i¢in optimal sonuglarm altinda kalmasina yol
acmaktadir. Cergeveleme etkisi, karar verme siirecinde mevcut olan nesne, olay ve
diisiincelerin yanlis degerlendirilmesinden kaynaklanan algisal bozukluklardir (Khan,
2017). Bu etki insanlarin karsilastiklar1 seyleri dogru tanimlamalarini engeller ve
yanlis anlamalara yol acabilmektedir. Ayrica karar verme siirecinde birden fazla
adimim oldugu durumlarda genellikle ilk adim g6zden kagiriliyor ve siirecin yalnizca
daha sonraki adimlardan olustugu disiiniilmektedir. Buna izolasyon etkisi denir.
Yatirimel, karar verme siirecinde sunulan alternatifler arasinda se¢im yaparken

alternatiflerin ortak 6zelliklerini goz ardi ederek, farkliliklara odaklanmaktadir (Bayer

ve dig, 2016).

Onay vyanliligi-dogrulama, insanlarin kendi diisiince ve tercihlerini destekleyen
bilgileri asir1 se¢me ve onlarla ¢elisen bilgileri géz ardi etme egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Bu etki, yatirimcilarin kendilerini destekleyen bilgileri ararken
diger bilgileri goéz ardi etmelerine ve sonugta eksik bilgiye dayali kararlara yol

acmalarma neden olur. Onay yanlili§1 olan yatirimcilar genellikle portfoylerini
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cesitlendirmekte basarisiz olurlar. Bu egilime gore insanlar inanglartyla tutarh bilgileri
arama egiliminde olup, tutarsiz bilgileri géz ard1 etmektedir. Bu durum yatirimcilari
degistirilmesi gereken inancglarini goz ardi etmeye ve yalnizca bu inanglarla tutarli olan

bilgilere odaklanmaya zorlamaktadir (Flett ve dig, 2016; Weller ve dig, 2018).

Yeni bilgiler onceki bilgilerle gatistiginda insanlar genellikle duygusal rahatsizlik
hissederler. Psikolojide bu duruma biligsel ¢atisma denir ve ¢eligkili bilgilerin
kesisiminde ortaya ¢ikan dengesizlik durumunu temsil eder. Biligsel catisma
tutumlarmn, duygularin, inanglarin ve degerlerin uyumsuzlugundan kaynaklanir
(Frydman ve Camerer, 2016). Bu siirecte insanlar zihinsel ¢atigma ve kafa karigikligin1
azaltmaya calisirlar ve bu c¢aba inanglarin diizeltilmesine veya tamamen yeni
inanglarin edinilmesine yol agar. Boyle bir durum karar vericilerin giiven duygusunda
karigiklik yaratir ve duygusal yiik, biligsel catigmalarin iistesinden gelebilmektedir.
Gergekler nesnelere yiiklenen duygusal niteliklerle ¢atistiginda, bu gergekler duygusal
tehditler yaratabilir ve insanlar zor ¢atisma durumlarindan kaginmak i¢in potansiyel
olarak ilgili bilgileri g6z ard: edebilmektedir (Jin ve dig, 2020). Bilissel ¢atismanin iki
onemli bi¢imi secici alg1 ve segici karar vermedir. Secici algi, yatirimcilarin yalnizca
kendi konumlarmi dogrulayan bilgileri saklayarak ger¢eklerden sapmasina neden olur.
Secici karar verme, yatirimcilarin belirli hususlar1 asir1 takip etme ve finansal
maliyetleri g6z ard1 etme egilimini ifade etmektedir. Bu egilimler insanlarin daha 6nce
vermis olduklar1 kararlara sadik kalarak 6znel olarak destekleyici kararlar almasina

neden olmaktadir (Chang ve dig, 2016).

2.6.2 Duygusal egilimler

Duygusal egilimler arasinda, statiiko, asir1 iyimserlik, siirii davranisi, pismanliktan
ka¢inma, sahiplik, kayiptan kagmmma davranislar1 gézlenmektedir (Kumar ve dig,

2019) ve asagida paragraflar halinde incelenmislerdir.

Statiiko egilimi, yatirimeilarin meveut durumu siirdiirme veya alternatiflerden daha iyi
sonuclar elde edebilecek alternatifleri segcme egilimini ifade etmektedir. Bu siirecte
degisime yol acabilecek se¢cimlerden genellikle vazgecilir. Eylemsizlik ilkesi de bu
etkiye benzemektedir. Atalet ilkesine gdre yatirimeilar, digsaridan bir etki olmadig:
stirece mevcut pozisyonlarini koruma egilimindedirler (Jain ve dig, 2022). Bu durum
yatirmmceilarin aktif olmamasi ve portfoylerinin risk-getiri oranin1 korumamalarinda

gorulebilecegi gibi daha yiiksek risk almak anlamina da gelebilmektedir. Yatirimcilar,
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kayiplar1 6nlemek i¢in yatirimlarini yeniden diizenlemek veya azaltmak yerine, hep
birlikte mevcut pozisyonlarini korumayi tercih edebilirler. Clinkii statiiko egilimi zarar
olasiliginin azaldigi algisim yaratmaktadir (Nofer ve Hinz, 2015). Uzun vadede
alternatif yollara basvurarak biiylik kazanclar elde etmek miimkiindiir. Mevcut
durumdaki yatwrimcilar bildikleri veya duygusal bag kurduklar1 varliklara bagh
kalmay1 tercih ederler. Bu egilim finansal hedeflere yol acabilir; Ancak, diisiik
performansla bile bu baglhiligin kirilmasi zor olabilmektedir (Reshetnikov ve dig,
2020). Yatirimcilar miras yoluyla edinilen yatirimlari satin alabilir veya elinde tutabilir
ancak bu secenegin maliyeti yatirimdan vazge¢meye degmeyebilir. Bu durum
yatirimcilarin karar alma siire¢lerinde duygusal baglarin ve alisgkanliklarin 6nemli bir

rol oynadigimi gostermektedir (Alquraan ve dig, 2016).

Yatirimcilar genellikle finans sektorlerine yonelik asirt iyimser kar beklentilerine
sahiptir. Bu durumdaki bir¢ok yatirimei, basarisiz olan yatirimin kendi durumlari i¢in
gecerli olmadigina inanir ancak bu goriis portfdyleri icin olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir (Aydin ve Agan, 2016). Insanlar yatrmm kararlarmi verirken
potansiyel olumsuz sonuglar1 géz ardi ederler. Yatirimcilar igsel bir perspektiften
hareket eder ve mevcut durumlarma odaklanmaktadirlar. Bu i¢sel bakis agismnin,
cevrenin dinamiklerini, ge¢misini ve gelecegini dikkate alan dissal bir bakis agisiyla
dengelenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde iyimserlik ile rasyonellik arasindaki
farkliliklar ve dengesizlikler aliman kararlarm dogrulugunu olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Konigstorfer ve Thalmann, 2020). Iyimserlik, fiili durum ile
belirlenen hedefler ve tahminler arasinda dengeli bir yaklasimi gerektirmektedir. Igsel
bir bakis a¢is1, bir yatirimin basarili olacagina dair diisiinceler yaratabilmektedir ancak
bu tahminleri dissal bir bakis acisiyla rasyonellestirmek denge gerektirmektedir. Asir
iyimserlik, her seyin istenilen yonde gergeklesecegine olan inang olarak ifade edilir ve
bu egilim, kisilerin arzu edilen sonuglarin daha muhtemel, istemedikleri sonuglarin ise

daha az muhtemel oldugunu diisiinmelerine neden olmaktadir (Costa ve dig, 2017).

Siirti davranisi, yatirimcilarin kendi bilgi ve yargilarindan ziyade, i¢cinde bulunduklar:
toplulugun deger ve inanglarma gore hareket etmelerinin bir sonucu olma
egilimindedir. Bu egilim genellikle istenmeyen ve zararli pazarlama davranisi olarak
kabul edilmektedir. Yatrimcilar ya yeterli bilgiye sahip olmadan ya da toplum
egilimlerini takip ederek kendi bilgilerini g6z ard1 ederek riskli kararlar alabilmektedir.

Ekonomik krizlerin agiklanmasinda en 6nemli nedenlerden biri olarak siirii egilimleri
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siklikla gosterilmektedir (Frydman ve Camerer, 2016). Siirii davranisi s6z konusu
oldugunda kritik nokta, insanlarin psikolojik Onyargilarmin artmasi ve kararlarin
uygun analitik teknik ve bilgiden ziyade topluluk duygusuna dayali olarak alinmasidir.
Bu egilime paralel olarak, bir yatirim aracinin zarara ugramasina neden olan pismanlik
duygusu, diger yatirimcilarin da ayni islemi yaptigi bilindiginde azalmaktadir.
Bireylerin kendi bagimsiz yargilarmi goz ardi ederek toplulugun davranislarini
gozlemleme egilimini yansitir. Bu siireg, piyasadaki bireysel karar sureglerinin sosyal
etkilesimler ve baskilar nedeniyle nasil degisebilecegini gostermektedir (Vural ve

Bulut, 2022).

Pigsmanlik, insanlarin onlerindeki alternatiflerin daha olumlu ya da faydali oldugunu
disiindiiklerinde ve durumu iyilestiremeyeceklerini anladiklarinda hissettikleri aci
olarak tanimlanabilmektedir. Pigsmanliktan kaginma etkisi, yatirimcilarin karar verme
ve harekete gecme konusunda tereddiit etmesine neden olur. Bu trendde yatirimcilar,
hangi yolu secerlerse secsinler optimumun altinda getiri veya kayiplarla
sonuclanacagindan korkmaktadirlar. Bu durum, kotii kararlar sonucunda ortaya
cikabilecek pismanlik duygularmi bastirmaya g¢alisma egilimine yol agmaktadir.
Yatirimcilar yatirimlarini kaybetmemek ve hata yapmamak i¢in yatirimlarini uzun
stire tutabilirler (Sever ve dig, 2020). Pismanliktan kaginma, yatirimeilarin piyasadaki
son kayiplara ¢ok fazla odaklanmasina ve olumsuz yatirim sonuglarina ragmen mevcut
pozisyonlarini korumaya ¢alismasina neden olabilmektedir. Bu egilim, yatirimcilarin
agresif davranma konusunda tereddiit etmesine ve potansiyel olarak karl yatirimlari
ertelemesine de sebebiyet vermektedir. Pismanliktan ka¢mmak, yatirimcilarin
ortalama getiri saglayan yatirimlar1 tercih etmelerine ve getiri potansiyeli yuksek
firsatlar1 géz ardi etmelerine yol agar (Picasso ve dig, 2019). Bu, yatirimcilarin karli
varliklarma uzun siire bagli kalmasini saglar. Shefrin ve Statman'in "yatirim etkisi"
olarak adlandirdigi bu etki, yatwrimcilarin karli varliklar1 elden ¢ikarwrken karl
olmayan yatwrimlart portfoylerinde tutma egilimini yansitiyor. Ayrica varliklarin
degerinin artmasi da yatirimcilarda pigsmanlik ve aci yaratir ¢linkii yatirimcilar cogu
zaman kayip yerine yatirimi hatirladiklarinda pismanlik ve aci hissederler (Imran ve

dig, 2020).

Sahiplik yanliligi, bir yatirim aracina sahip olmanim, kaybetmenin veya sahip olma
ihtimalinin, varligin degerini nasil etkiledigiyle ilgili zihinsel bir siirectir. Bu egilim,

onceden sahip olunan ve kaybedilen mulkin, hi¢ sahip olunmayan milkten daha fazla
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istendigi durumlarda ortaya ¢ikar. Eger miilk daha 6nce kaybedilmisse, onu geri alma
istegi daha giiclii ve daha etkili olur. Insanlar sahip olduklar1 mallara, sahip olmadiklar:
mallardan daha ¢ok deger verirler. Sahiplik duygusu insanlarin sahip oldugu esyalarin
degerini artrrmaktadir (Cetiner ve dig, 2019). Sahip olma arzusunun etkisi, sahip
olunma durumuna baglidir. insanlar i¢in sahip olduklari, digerlerinden daha degerlidir.
Sonug olarak, s6z konusu miilk elden ¢ikarildiginda beklenen fiyat normalden daha
yiikksek olabilir. Bu mantiksiz degerlendirme bigcimi genellikle olumsuz sonuglar
dogurur. Ozellikle yatirimcilarin deger kazanan varliklara daha yiiksek deger bigmesi
ve bu varliklar1 satma konusundaki isteksizligi, onceki nesillere karsi sadakatsizlik
duygusu gibi duygusal faktorlerle iliskili olabilir. Bu durum yatirimeilarin varliklarini

mantiksal ve objektif olarak degerlemelerini engelleyebilmektedir (Dogan, 2016).

Yatirimcilar tiim karlarmi ve zararlarini, tanimladiklar1 kiyaslama esasma gore
Olgerler. Bu referans noktasindan gegen deger fonksiyonunun asimetrik bir yapiya
sahip olmasi, kayiplarin kazanglardan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu fonksiyona gore risk arama davranisi genellikle bir kayip, risk
alma davranisi ise bir kazang olarak degerlendirilmektedir (Kim ve Sullivan, 2019).
Tipik olarak, yatirimcilar kaybeden yatirimlari uzun siire elinde tutar (risk arayisi) ve
kazanan yatirimlardan hizla ¢ikar (riskten kaginma). Bu egilime egilim etkisi denir.
Davranissal finansin temel ilkelerinden biri yatirimcilarin riskten degil kayiplardan
kacmmasidir. Kayiptan kaginma, bireysel yatmrimcilarin risk tutumunu belirleyen
onemli bir faktordiir. Bu egilim, yatirimcilarin uzun siire yatirim kaybetmesine neden
olmakta ve genellikle olumsuz sonuglar dogurmaktadir (Thompson, 2018).
Yatirimcilar 6dediklerinden daha fazlasini kazanmak istiyor ve tazminat tesviki
nedeniyle kayiplar1 kabullenmekte zorlanmaktadirlar. Bu tesvik yatirimcilar: riskli
durumlara surukleyebiliyor ve biiyiik kayiplara neden olabilmektedir. Kayiptan
ka¢inma yatirimceilar: karlarindan hizla vazgegmeye zorlar; Bu egilim asir1 ticaret
yapmalarina ve sonucta yatirim getirilerini azaltmalarma neden olur. Ayrica bu egilim,
portfoylerin degerlenme potansiyelini sinirlayarak yatirimcilarin farkinda olmadan
cok fazla risk almasma ve dengesiz portfoyler olusturmasina sebep olabilmektedir
(Salzman ve Zwinkels, 2017). Davranigsal finansin bilissel onyargilari, karar alirken
bilgiyi nasil isleyip degerlendirdiklerini ifade ederken; duygusal Onyargilar,

yatirimeilarin duygularini kararlarmi nasil etkiledigini ifade eder. Bu egilimler,
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yatirimceilarin her zaman tamamen rasyonel olmadiklarini ve ¢ogunlukla bu biligsel ve

duygusal faktorlerden etkilendiklerini gostermektedir (Rasheed ve dig, 2018).

2.6.3 Kendini kandirma egilimleri

Insanlarin karar verme siirecinde karsilastiklar1 alternatifleri nasil degerlendirdiklerini
ve bu alternatiflerin birbirleriyle nasil iliskili oldugunu, bunun sonucunda bir¢ok
davranigsal 6nyargi ve kendini kandirma egiliminin ortaya ¢ikmasini amaglamaktadir.
Insanlar kendilerini diger insanlardan daha yetkin, daha akilli ve daha iyi gdrme
egilimindedir. Iktisatcilar, insanlarin ge¢misteki hatalarindan ders aldiklarmi ve bu
deneyimleri daha sonraki bir asamada kullandiklarini varsaymaktadirlar (Akdeniz ve
Turan, 2021). Iktisatgilardan farkli olarak psikologlar, insanlarm kendilerini
aldatabileceklerine ve benzer hatalar1 tekrar yapabileceklerine inanirlar. Gegmisteki
hatalardan ders alma yeteneklerini sinirlayan bu durum, kisilerin i¢inde bulunduklar1
durumu tam olarak anlayamamalar1 ve iyi durumda olduklarini diistinmeleri anlamina
gelmektedir. Kendilerini kandirma egilimlerinin yani sira bir takim egilimler de
gelistirirler. Bunlar; Asir1 giiven, asir1 iyimserlik, hatalar1 yanlis degerlendirme ve
post-kurum gibi davranissal yanlis anlamalar1 ortaya ¢ikarmaktadir (Ormanci ve dig,

2022).

Insan dogasinda bircok dogustan gelen davranis egilimi vardir. Bunlardan biri asir1
giivendir. Asir1 giiven, 1960'lardan bu yana psikolojide 6nemli bir konu olmustur.
Asir1 giiven, insanlar belirli unsurlara ¢ok fazla inandiklarinda ortaya ¢ikmaktadir.
Asir1 giiven duygusu diger duygulara gore daha baskin oldugundan kisilerin yaptigi
secimler nedeniyle kendileri ve esyalar1 igin istenmeyen durumlar ve hatalar
yaratabilmektedir. Kendine asir1 glivenen yatirimeilar, karar verme siirecinde aldiklari
bilgilerin yeterli ve etkili olduguna inanabilirler veya potansiyel riskler konusunda
daha az endise duyabilmektedirler (Dogan, 2016). Bu, yatirimcimnin yeteneklerine fazla
giivenmesi, yatirim secerken dogru ve gerekli bilgileri bilmemesi, bu bilgileri yanlis
analiz etmesi ve sonuglar1 nasil degerlendirecegini bilmemesi anlamma gelir. Ote
yandan kendine asir1 glivenen yatirimcilar, yanlis tercihin dogruluguna daha ¢ok
giiveniyorlar. Bu durumda yatirimlardan kotii sonuglarin ortaya ¢ikmast miimkiindiir.
Kendine asir1 giivenen bir yatirimcinim diisiik performans géstermesi, onun daha fazla
risk aldigin1 gostermektedir. Asir1 iyimserlik, giivenli olmayan durumlarda kendi

kararlarmin diger insanlardan daha iyi olduguna ve sonuglarin istedikleri gibi
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olacagina inanan kisileri ifade eder. Asir1 iyimser insanlar zor durumlarda yanlis
kararlar verebilmektedirler (Aydin ve Agan, 2016). Belirsizlik ortaminda varsayimlar
yapilmast gerekse de giiven araligi ¢ok dardir ve insanlar beklentilerden ziyade
stirprizlerle karsilasma egilimindedir. Asir1 giiven, agir1 glivenle iligkili olsa da, yatirim
sonuglarinin olumlu olacagina dair inanci igermesi bakimindan farklilik gosterir
(Wolff ve dig, 2018). Pek ¢ok arastirma, asir1 iyimserligin nedeninin, insanlarin
kendilerinin ve baskalarmin durumlar1 hakkinda yeterince dikkatli diigiinmemeleri
veya bagkalar1 hakkinda 6nemli bilgilere sahip olmamalarindan kaynaklandigmi 6ne
surmektedir ancak asir1 iyimserlik lizerine yapilan ¢esitli arastirmalar, insanlarin
baskalar1 hakkinda bilgi sahibi olsa bile asir1 iyimserligin devam ettigini
vurgulamaktadir (Bakar ve Yi, 2016). Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, hatalarin
bireyin disindaki faktorlerden kaynaklandigi seklindeki onyargidir. Bunu kétii sans
olarak  diisinme  egilimindedirler. Bu tiir  basarisizliklar  sanssizlikla
iliskilendirildiginden, yapilan hatalar hata sayilmaz ve onlardan higbir sey
ogrenilemez. Bu nedenle tekrar hata yapma ihtimali olduk¢a yiiksektir. Buna ayni
zamanda iliskilendirme yanliligi da denir. Yanlis yargilama yanlilig1 hayatin birgok
alanmda goriilebilir. Ornegin, bir 6grenci bir sinavdan iyi not alirsa bunu basarisma ve
cok calismasina baglar, kotii not alirsa ise bunu 6gretmeni sevmemeye, sanssizliga
veya zorluga baglamaktadir. Ancak basar1 ya da basarisizlik Ogrencinin ¢ok
caligmasinin sonucudur (Del Vicario ve dig, 2016). Bu durumda kisinin basarisini
kendi kisisel yeteneklerine, basarisizligin1 ise kotii sansa ya da bagkalarinin
affedememesine bagladig1r yanilgi olarak tanimlanmaktadir. Anlam yanilgisina
egilimde ise, olaydan sonra bu sonucun beklenmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir.
Insanlar bir sorunun ¢dziimiinii bilmeseler bile bilmediklerini ortaya koymamalar1 bu
onyarginin bir 6rnegidir (Xi ve dig, 2015). Bu 6nyarg1 ayni zamanda ne olacagini veya
sonradan ne olacagini bildigimize dair dnyargili varsayim olarak da bilinmektedir. Bu
toplumda genel olarak gordiiglimiiz bir 6nyargidir. Bazi arastirmalar bu dnyarginin
tum meslek gruplarinda bulundugunu gostermektedir. Geriye doniip bakmanin en
biiyiik sorunu, ge¢mis deneyimlerden ve hatalardan ders almayi1 zor bulmalaridir.
Literatiirde bu 0nyargi iki varsayima dayanarak agiklamaya g¢alisilmistir. Birincisi,
gozlemlenen olasilik arttik¢a rapor sonucun gergeklesecegini belirtmekte; ikincisi,
sonuglarin farkinda olan ¢ogu insan anlayislarinin degistiginin farkinda degildir

(Ivashchenko, 2023).
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3. KULTUR KAVRAMI

Kiiltiir, insan topluluklarinin hayatlarini sekillendiren ve onlarin kimliklerini olugturan
temel bir kavramdir. Kiiltlir, bir toplumun iiyeleri arasinda paylasilan degerlerin,
inanglarin, normlarm, davranis bigimlerinin, ritiiellerin ve sembollerin biitiinii olarak
tanimlanir. Kiiltiir, bir toplulugun gegmisinden gelen birikimlerin yani sira o toplumun
giinliik yasaminda sekillenen yeni unsurlarin da bir yansimasidir. Bu baglamda, kiiltiir
sadece bir iilkenin veya bolgenin 6zellikleriyle smirli kalmaz, ayn1 zamanda bireylerin
aidiyet duydugu altkiiltiirler, meslek gruplar1 ve hatta sanat veya spor gibi ilgi alanlar1
etrafinda da sekillenir. Kiiltiir, insanlarin diisiinme bigimlerini, sosyal iligkilerini,
giinliik aligkanliklarin1 ve yasam tarzlarini belirler. Bu nedenle, kiiltiir kavrami, insan
davraniglarini1 anlamak ve agiklamak i¢in temel bir ara¢ olarak énemli bir rol oynar
(Ozkan Tezcan, 2014).

3.1 Kiiltiiriin Tanimi

Kiiltiir, insanligin kolektif birikimi ve kimliginin temel tasidir. Bir toplumun bireyleri
arasinda paylasilan ve kusaktan kusaga aktarilan degerlerin, normlarin, inanglarin,
davranis bicimlerinin, ritliellerin ve sembollerin biitlinii olarak tanimlanir. Bu
baglamda, kiiltiir, bireylerin kimliklerini belirleyen ve toplum ig¢indeki iliskilerini
yonlendiren bir ¢ergevedir. Kiiltiir, somut ve soyut unsurlardan olusur. Somut kiilturel
unsurlar, dil, gelenekler, sanat, miizik, dans, mimari gibi fiziksel olarak algilanabilir
Ogeleri icerirken, soyut kiiltiirel unsurlar ise inanglar, degerler, ahlaki prensipler,
yasam felsefesi gibi zihinsel ve duygusal diizeyde etkilesime gecen unsurlari ifade eder

(Sepetci, 2011).

Kiiltiir, ayn1 zamanda bir toplumun tyelerinin kimliklerini tanimlayan ve onlara
aidiyet duygusu kazandiran bir unsur olarak da goriiliir. Dil, gelenekler, torenler ve
diger kiiltiirel pratikler, insanlarin bir araya gelip birlikte yasamalarini saglayan ve
ortak bir kimlik duygusu olusturan unsurlardir. Bu baglamda, kiiltiir, bireylerin
kendilerini ifade etme ve digerlerini anlama bi¢imlerini belirleyen bir ara¢ olarak iglev

gorlr (Tonus & Aitimbetov, 2019).
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Kiiltiir, ayn1 zamanda toplumlarmn degerlerini ve normlarmni da sekillendirir. 1yi ve
kotii, dogru ve yanlis gibi kavramlar, bir toplumun kiiltiirel degerlerine dayanarak
belirlenir. Kiiltlir kavrami, insanligm en temel ve karmasik olgularindan birini ifade
eder. Bireylerin kimliklerini, diinya goriislerini ve yasamlarin1 sekillendiren kiiltiir,
ayni zamanda toplumlarin ve insanligin tarihsel ve sosyal dokusunu olusturan bir unsur
olarak da goriiliir. Bu nedenle, kiiltiiriin tanim1 ve anlami, insanlarin bireysel ve

toplumsal varolusunu anlamak ve agiklamak i¢cin 6nemli bir ara¢ olarak kabul edilir.

3.2 Kiltarian Ozellikleri

Kiiltiir, bireylerin ve topluluklarin yasam tarzlarmi, degerlerini, inang¢larini,
sanatlarmi, dilini ve diisiince yapisini belirleyen soyut ve somut 6gelerin biitiiniidiir.
Bu kavram, insanlarin diinyayr nasil algiladiklari, birbirleriyle nasil etkilesimde
bulunduklar1 ve ¢evrelerine nasil tepki verdikleri ile sekillenir. Kiiltiir, yalnizca sanat,
miizik, edebiyat ve gelenekler gibi somut unsurlardan ibaret degildir; ayn1 zamanda
sosyal normlar, etik degerler, gelenekler ve toplumsal yapilar gibi soyut unsurlar1 da

icerir (Ozkan Tezcan, 2014).

Kiiltiir ayn1 zamanda topluluklarin kimliklerini belirleyen bir faktordiir. Bir toplulugun
kiiltiirii, o toplulugun digerlerinden nasil ayrildigini ve neyi énemsedigini yansitir.
Ornegin, dini inanglar, dil kullanimi, yemek kiiltiirii, sosyal iliskilerdeki davranis
kurallar1 gibi Ogeler, bir kiiltiiriin digerlerinden farklilasmasini saglayan temel

unsurlardir (Duygulu, 2008).

Kiiltiirel ¢esitlilik, diinya genelinde bir¢ok farkl kiiltiirlin var olmasi1 ve birbirleriyle
etkilesime girmesi durumudur. Bu ¢esitlilik, insanlarm birbirlerini daha 1iyi
anlamalarini ve farkli perspektiflerden diisiinmelerini saglayarak toplumsal zenginligi
artirir. Ancak, kiiltiirel farklhiliklar ayn1 zamanda catisma kaynagi da olabilir. Bu
yizden kiltirel anlayis ve hosgorii, farkli kiiltiirler arasindaki diyalog ve uyumu

destekleyen kritik 6neme sahip degerlerdir.

Kiiltiir bir toplulugun temel yapi tasidir ve o toplulugun ge¢misi, simdiki durumu ve
gelecegi arasinda koprii kurar. Bu nedenle, kiiltiirel mirasin korunmasi ve kiiltiirel
farkindaligin artirilmasi, toplumlarin siirdiiriilebilir gelisimi icin hayati 6nem tagur.
Kiiltiir, toplumlarin i¢inde yasadiklar1 ¢gevreye uyum saglama ve gevresel zorluklarla

basa ¢ikma sekillerini de sekillendirir. Dogal kosullar, yasam bicimleri ve yerel

34



kaynaklara erisim, geleneksel yemek tariflerinden mimariye, giyim tarzlarindan
festival ve ritiiellere kadar bir toplulugun kiiltiirel pratiklerini etkiler. Ornegin, iklimin
soguk oldugu yerlerde, insanlar 1s1y1 muhafaza eden giysiler gelistirmis ve bir arada
zaman gecirme egilimlerini artiran i¢ mekan aktiviteleri olusturmuslardir. Buna
karsilik, tropikal iklimlerdeki kiiltiirler, a¢ik hava etkinlikleri ve hafif giysiler ile
karakterizedir (Yilmaz, 2019).

Kdltar, ekonomi ile de i¢ ige gegmistir. Turizm, el sanatlari, gastronomi, miizik ve
sinema gibi alanlarda kiiltiirel 6geler, ekonomik degere doniisebilir. Kiiltiirel turizm,
insanlar1 farkl kiiltiirleri kesfetmeye tesvik ederken, yerel ekonomilere de 6nemli
katkilar saglar. Ayrica, kiiltiirel 6gelerin ticarilesmesi, yerel halkin geleneksel bilgi ve

becerilerinden siirdiiriilebilir gelir elde etmesine olanak tanir (Gungoéren, 2017).

3.2.1 Degiskenlik

Kiiltiirel degiskenlik, toplumlarin degisen ¢evresel, sosyal ve teknolojik kosullara
adaptasyonunu ifade eder ve bu sirecler, bir kiltirtin dinamik ve strekli evrilen bir
yapiya sahip oldugunu gosterir. Kiiltiirler, i¢ ve dis etkenlerden siirekli olarak etkilenir.
I¢ etkenler, toplum icindeki demografik degisiklikler, ekonomik kosullar ve politik
yapilar gibi unsurlar1 icerir. Ornegin, gen¢ niifusun artmasiyla birlikte, bir kiiltiir
icindeki sanat ve popiiler medya gibi alanlarda yenilik¢ilik ve degisim hiz kazanabilir.
Diger yandan, ekonomik krizler veya politik degisimler, kiiltiirel degerler ve

normlarda doniisiimlere yol acabilir.

D1s etkenler arasinda ise kiiresellesme, teknolojik ilerleme ve ¢evresel degisiklikler
basi ¢eker. Kiiresellesme, farkli kiiltiirler arasindaki sinirlari azaltir ve kiiltiirlerarasi
etkilesimi artirarak, kiiltiirel 6gelerin karsilikli olarak alinip verilmesine olanak tanir.
Bu siireg, yerel geleneklerin yabanci unsurlarla harmanlanmasina ve yeni kiiltiirel
formlarin ortaya ¢tkmasima sebep olur. Ornegin, Bat1 miizigi ile yerel miizik tiirlerinin

birlesmesi sonucu diinya genelinde yeni miizik tiirleri ortaya ¢ikmistir (Kalkan, 2013).

Teknolojinin ilerlemesi, iletisim araglarmm ve bilgiye erigim imkanlarinin artmasiyla
kiiltiirel degisim daha da hizlanmustir. Internet ve sosyal medya platformlar, farkl
kiiltiirel arka planlardan insanlarin birbirleriyle etkilesime girmelerini saglar. Bu
durum, Ozellikle gengler arasinda kiiltiirel sinirlarm asilmasina ve global bir kiiltiiriin

ortaya ¢ikmasina katkida bulunur.
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Cevresel degisiklikler de kiiltiirel degisim iizerinde énemli bir etkiye sahiptir. Iklim
degisiklikleri, dogal afetler veya kaynaklarin tilkenmesi gibi faktorler, toplumlarin
geleneksel yasam bigimlerini ve kiiltiirel pratiklerini degistirmeye zorlayabilir.
Ornegin, su kaynaklarmin azalmasi balik¢ilikla gecinen bir toplumun sosyal yapisini
ve ekonomik faaliyetlerini derinden etkileyebilir, bu da yeni kiltlirel adaptasyonlar1
beraberinde getirir (Tung & Parilti, 2020). Kiiltiirel degiskenlik, toplumlarin siirekli
degisen diinya sartlarina adaptasyonunu saglayan dinamik bir siiregtir. Bu siireg,
toplumlarin karsilastigi i¢ ve dis zorluklara yanit olarak kiiltiirel 6gelerin siirekli olarak

yeniden sekillenmesine ve gelismesine olanak tanir.

3.2.2 Aktarim

Kiiltiirel aktarim, kiiltiirlerin zaman i¢inde siirekliligini ve evrimini saglayan temel bir
stirectir. Bu siireg, degerler, inanglar, sanat, dil ve gelenekler gibi kiiltiirel 6gelerin

yash nesilden geng nesle aktarilmasini kapsar.

Kiiltiirel aktarimin en temel yolu, aile iginde gerceklesir. Aileler, ¢ocuklarin ilk sosyal
cevresini olusturur ve onlara temel degerleri, dini inanglari, dil ve gelenekleri 6gretir.
Ornegin, bir aile yemegi sirasmnda ¢ocuklara nasil davranmilmasi gerektigi, hangi
konularin konusulabilecegi ve hangi ritiiellerin uygulanacagi gibi konular, aile icinde
aktarilir. Bu siiregte, aile biiyiikleri ¢cocuklara Oykiiler anlatarak, ge¢miste yasanmis

olaylar1 ve aile tarihini aktarir (Karaeminogullari, 2012).

Kiiltiirel aktarim, toplumlarin ritiiel ve torenleri aracihigiyla da gergeklesir. Dini
torenler, milli bayramlar, diigiinler, cenaze torenleri ve diger toplumsal etkinlikler,
bireylerin toplumun kiiltiirel yapisint deneyimlemelerine ve bu yapiy1
icsellestirmelerine olanak tanir. Bu tiir etkinlikler, toplum {iyelerine ortak bir kimlik

duygusu verir ve kiiltiirel baglar1 giiglendirir (Gokkaya, 2019).

Son olarak, teknoloji ve globallesme, kiiltiirel aktarim siire¢lerini dontigtiirmiistiir.
Internet ve sosyal medya platformlari, insanlarm farkli kiiltiirlerden bilgi edinmelerini
ve bu bilgileri paylagsmalarin1 kolaylastirir. Bu, kiiltiirel sinirlarin agilmasina ve
kiiltiirel 6gelerin yeni ve beklenmedik yollarla kombinlenmesine yol agar. Ancak, bu
stre¢ bazen yerel kultirlerin erozyonuna da neden olabilir, bu yizden kalturel
cesitliligin korunmasi ve desteklenmesi 6nemli hale gelir. Bu sekilde, kiiltiirel aktarim,
toplumlarin kiiltiirel mirasin1 koruyarak ve zenginlestirerek devamliligini ve evrimini

saglayan ¢ok yonlii ve dinamik bir siirectir (Ocak, 2010).
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3.2.3 Paylasilmishk

Kiiltiiriin paylagilmishik yonii, toplumlarin sosyal yapilarini, iletisim bigimlerini ve
grup ici etkilesimlerini derinden etkiler. Ornegin, bir toplumun dini inanglari, bu
inanglarin nasil kutlandig1 ve uygulandig1 yoniindeki ortak anlayislarla paylasilir. Dini
ritieller, bayramlar ve ayinler, toplum Uyelerinin bu inanglar1 bir arada yagsamalari ve
pekistirmeleri i¢in firsatlar sunar. Bu tiir etkinlikler, hem kiiltiirel mirasin

aktarilmasimda hem de toplumsal dayanigmanin pekistirilmesinde 6nemli rol oynar.

Egitim, kiiltliriin paylasilmislik yoniiniin pekistirilmesinde Kritik bir faktordur.
Okullar, cocuklara ve genglere toplumun paylasilan degerlerini, tarihini ve
geleneklerini 6gretir. Bu ortak bilgi seti, 68renciler arasinda bir kimlik duygusu
olusturur ve farkli arka planlardan gelen bireyler arasinda ortak bir zemin saglar.
Egitim ayrica, 6grencilere farkl kiiltiirler hakkinda bilgi vererek, kiiltiirlerarasi anlay1s

ve hosgoriiyi tesvik eder (Altin, 2018).

Sosyal medya ve dijital platformlar da kiiltiiriin paylagiimislik yoniinii modern bir
bicimde sekillendirir. Insanlar, bu platformlar aracihfiyla kiiltiirel igerikleri
paylasabilir, tartisabilir ve yeni kiiltiirel pratikler yaratabilir. Bu dijital alanlar,
ozellikle geng nesiller arasinda, kiiltiirel trendlerin hizla yayilmasina ve yeni kiiltiirel

akimlarm ortaya ¢ikmasma olanak tanir (UIK(, 2014).

3.2.4 Ogrenme

Kdilturel 6grenme, bireylerin dogduklar1 andan itibaren baslayan siirekli bir siiregtir ve
hem resmi hem de gayri resmi yollarla gerceklesir. Bu siireg, bireylerin kendi
kiiltiirlerini, baska kiiltlirleri ve sosyal cevrelerindeki normlari anlamalarini ve

icsellestirmelerini saglar.

Kiiltiirel 6grenme, aile i¢inde baslar. Aileler, cocuklarina dil, gelenekler, degerler ve
davranis kurallar1 gibi kiiltiirel 6geleri aktararak onlarm ilk kiiltiirel egitmenleri olur.
Ornegin, cocuklar aile iiyeleri tarafindan kullanilan dilde konusmay1 ve ginliik
etkilesimlerde bulunulan sosyal normlar1 6grenirler. Aile iginde geg¢irilen vakit,
cocuklarin kiiltiirel miraslarina dair bilgi edinmelerine ve bu miras1 benimsemelerine

olanak tanir (Ozkan Tezcan, 2014).

Medya ve teknoloji de gilinlimiizde kiiltiirel 6grenmenin 6nemli araglarindandir.

Televizyon programlari, filmler, miizik ve internet, kiiltiirel bilgilerin yayilmasini ve
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bireylerin gesitli kiiltiirel iceriklere erisimini saglar. Bu platformlar, kullanicilarin
global kiiltiirler hakkinda bilgi edinmelerine, farkli yasam tarzlarina maruz
kalmalarma ve gesitli bakis acilarina agik olmalarina yardimct olur. Ayrica, sosyal
medya, bireylerin kendi deneyimlerini paylasarak ve digerlerinin deneyimlerinden

ogrenerek kiiltiirel bilgi aligverisinde bulunmalarina olanak tanir (Gurer, 2021).

Bu sekilde, kiiltiirel 6grenme, bireylerin ve toplumlarin kiiltiirel kimliklerini
sekillendiren ve siirekli olarak yeniden yapilandiran karmasik ve ¢cok yonlii bir siirectir.
Bu sureg, bireylerin sosyal c¢evrelerine uyum saglamalarina ve farkli kiiltiirel
perspektiflere agik olmalarina olanak tanir, boylece toplumlarin kiiltiirel ¢esitliligi

koruyup zenginlestirmelerine yardimei olur (Akiskali & Kitapei, 2021).

3.2.5 Entegrasyon

Kiiltiirel entegrasyon, farkl kiiltiirel gruplarin bir araya gelerek, sosyal yapilar,
degerler ve normlar agisindan bir uyum ve biitiinliik olusturma siirecidir. Bu siirec,
hem i¢sel hem de digsal faktorler tarafindan etkilenir ve toplumlarin daha kapsayici ve

cesitlilik iceren yapilara evrilmesini saglar.

Egitim sistemleri, kiiltiirel entegrasyonun oOnemli destekgilerindendir.Ayrica,
ogrencilere farkl kiiltiirler hakkinda bilgi vererek, kiiltiirleraras1 anlayis ve saygiyi
tesvik ederler. Bu, dgrenciler arasinda sosyal uyumu artirir ve kiiltiirel farkliliklarin

olumlu bir sekilde kabul edilmesine yardimei olur (Tektas, 2008).

Is yerleri ve profesyonel ortamlar da kiiltiirel entegrasyon i¢in 6nemli alanlardir.
Cesitli kiiltiirel arka planlardan gelen bireylerin bir arada calistig1 is yerleri, kiiltiirel
cesitliligi tesvik eder ve farkli bakis agilarinin is siireclerine katilmasini saglar. Bu tiir
ortamlar, bireylerin birbirlerinin kiiltiirlerini daha iyi anlamalarina ve isbirligi i¢inde

calismalarina olanak tanir.

Kiiltirel entegrasyon, farkli kiiltiirel gruplarin bir arada uyumlu ve zengin bir
toplumsal yap1 olusturmalarini saglayan karmagik ve ¢ok yonlii bir siirectir. Bu stirec,
toplumlarin daha kapsayici, anlayislt ve ¢esitli hale gelmesine olanak tanirken, ayni

zamanda sosyal uyumu ve toplumsal baris1 giiclendirir (Ozkan Tezcan, 2014).
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3.3 Kiiltiiriin Islevleri

Kiiltiir, toplumlarin sosyal yapilarini, iligkilerini ve etkilesimlerini sekillendirirken,
ayni zamanda bireylerin kimliklerini, diinya goriislerini ve yasam tarzlarini da belirler.
Birincil iglevlerden biri, normatif islevdir. Kiiltiir, bireylerin davraniglarmi ve
beklentilerini yonlendiren normlar ve degerler saglar. Bu normlar, toplum i¢inde kabul
edilebilir davranis bigimlerini tanimlar ve bireyler arasi iliskilerin diizenlenmesine ve

toplum iginde giiven ve istikrarin siirdiiriilmesine katkida bulunur.

Kiiltiiriin bir diger islevi, toplumsal entegrasyonu saglamaktir. Farkli bireyler ve
gruplar arasinda ortak degerler ve normlar paylasarak, kiiltiir toplumsal uyumu ve
biitiinliigi destekler. Ortak kiiltiirel pratikler ve ritiieller, toplum tiyeleri arasinda
baglar kurar ve grup ici dayamismay1 pekistirir. Ornegin, milli bayramlar veya dini
festivaller gibi toplumsal etkinlikler, bireyleri bir araya getirerek ortak bir kimlik ve

ama¢ duygusu yaratir (Demirhan, 2017).

Ekonomik islev acisindan, kiiltiir, ekonomik faaliyetlerin ve organizasyonlarin
sekillendirilmesinde etkili olur. Kiiltiirel degerler ve normlar, is yapma bigimlerini,
tiikketici davranislarin1 ve pazar dinamiklerini etkileyebilir. Ornegin, bir toplumun
calisma etigi, is yerinde verimlilik ve isbirligi anlayisini belirleyebilir. Ayrica, kiiltiirel
faktorler, turizm ve el sanatlar1 gibi sektorlerde ekonomik deger yaratilmasina da

onemli katkilar saglar (Akman, 2009).

Kiiltiirel iglevlerin incelenmesine devam ederek, kiiltiiriin toplumlara sagladig: diger
katkilara ve dinamiklere de deginelim. Kiiltiir, 6zellikle degisim ve yenilik
stireglerinde toplumlarin nasil tepki verdigini belirleyen bir faktérdir. Kilturler, hem
koruyucu hem de yenilik¢i 6zellikler gosterebilir; gelenekleri muhafaza ederken ayni

zamanda yeni fikirlere ve teknolojilere acik olabilir.

Biligsel islev, kiiltiiriin insanlarm diinya hakkinda bilgi edinme ve anlam ¢ikarma
bicimlerini sekillendirdigi bir diger 6nemli alanidir. Kiiltiirel ¢ergeveler, bireylerin
olaylar1 nasil algiladiklarmi, hangi bilgileri 6nemsediklerini ve ¢esitli durumlar
karsisinda nasil kararlar verdiklerini etkiler. Dil, semboller ve egitim yoluyla aktarilan
bilgiler, bireylerin diisiince yapilarmi ve problem ¢dzme yontemlerini sekillendirir.
Ornegin, bir toplumun Sykii anlatma gelenegi, bireylerin hikaye kurgulama ve soyut

diistinme yeteneklerini gelistirebilir (Eroglu, 2020).

39



Ahlaki islev ise kiiltiirlin, toplum i¢indeki ahlaki normlar ve deger yargilari iizerindeki
etkisine isaret eder. Kiiltiir, bireylerin dogru ve yanlis, iyi ve kotii arasinda nasil ayrim
yaptiklarini belirler. Ahlaki degerler, yasal diizenlemeler, toplumsal beklentiler ve etik
kurallar, kiiltiirel degerlerle i¢ ige gegerek toplumun ahlaki yapisini olusturur. Bu yapi,

bireylerin karar alma siireglerini ve toplumsal iligkilerdeki davraniglarini yonlendirir.

Iletisim islevi de kiiltiiriin, toplum igindeki iletisim bigimlerini nasil etkiledigini
gosterir. Kiiltiir, dilin kullanimmi, jest ve mimikler gibi non-verbal iletisim
yontemlerini ve iletisimdeki resmiyet derecesini belirler. Bu iletisim bigimleri,
bireylerin birbirleriyle nasil etkilesime girdigini ve sosyal iliskilerini nasil kurdugunu
sekillendirir. Kiiltiirel farkliliklarin anlagilmasi ve saygi gosterilmesi, etkili iletisim ve

toplumsal uyum igin hayati dnem tasir (Emre, 2007).

Bu genis kiiltiirel islevler yelpazesini daha da derinlestirerek, kiiltiiriin toplumlar
Uzerindeki etkilerini anlamak igin, teknolojik ve bilimsel gelisim {izerindeki etkisini
ele alabiliriz. Kiiltiir, teknolojinin nasil gelistirildigi, kabul edildigi ve kullanildig:
konusunda belirleyici bir rol oynar. Toplumlarin teknolojiye ve bilime yaklagimlari,
bilyiik 6l¢iide meveut kiiltiirel degerler ve normlar tarafindan sekillendirilir. Ornegin,
bir toplumun yenilige agiklig1 veya riskten kaginma egilimi, yeni teknolojilerin
benimsenme hizini ve arastirma yoniinii etkileyebilir. Bu durum, toplumun ekonomik

kalkinma hizimi ve siirdiiriilebilirligini de dogrudan etkiler (Yildirim, 2019).

Kiiltiirel rekabet ve ¢atisma ¢oziimii islevi, kiiltiirler arasi etkilesimlerde One ¢ikar.
Farkli kilttirel gruplar arasinda yasanan ¢atismalar, genellikle derin kiiltiirel
farkliliklardan kaynaklanir. Kiiltiir, bu tiir ¢atigmalarin nasil algilandigin1 ve
yonetildigini belirler. Ornegin, bazi toplumlar, uzlasma ve diyalog yoluyla ¢atigmalari
cozmeye odaklanirken, digerleri daha rekabetci veya ylizlesmeye dayali yontemler

kullanabilir.

Sosyal sermaye olusturma islevi, kiiltiiriin toplum i¢indeki aglar, iligkiler ve giiven gibi
degerli kaynaklarin gelisimine katki sagladigmi ifade eder. Kiiltiir, bireylerin
birbirleriyle isbirligi yapma ve topluluk i¢inde karsilikli destek sistemleri olusturma

kapasitelerini gliclendirir.

Estetik ve sanatsal ifade islevi de kiiltiiriin temel yonlerindendir. Sanat ve estetik, bir
toplumun degerlerini, inanglarii ve duygularini ifade eder. Miizik, dans, edebiyat ve

gorsel sanatlar gibi kiiltiirel tirlinler, bireylerin i¢ diinyalarini kesfetmelerine ve toplum
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icinde paylagsmalarma olanak tanir. Sanat eserleri, toplumsal olaylara tepki olarak

ortaya ¢ikabilir ve toplumsal degisimlerin katalizorii olabilir (Tiim & Reyhanoglu,

2015).

Bu detayli incelemelerle, kiiltiiriin toplumsal yapilar ve bireysel yasamlar {izerinde
nasil derin ve ¢ok yonlii etkiler yarattigini gormekteyiz. Kiiltiir, sadece bir toplumun
gecmigini yansitmakla kalmaz, ayn1 zamanda onun gelecegini sekillendiren dinamik
bir gii¢ olarak islev goriir. Bu islevler, toplumlarin karmasik sosyal, ekonomik ve
politik zorluklarla basa ¢ikabilmesi i¢in temel araglar saglar ve bireylerin daha anlamli

ve baglantili yasamlar siirdiirmelerine olanak tanir.

3.3.1 Kimlik olusturma

Kimlik olusturma, kiiltiiriin en temel islevlerinden biridir ve bireylerin kendilerini ve
sosyal ¢evrelerini nasil algiladiklar izerinde derin etkiler yaratir. Bu siireg, bireylerin
kendilerini tanimlamalari, gruplara aidiyet hissetmeleri ve yasamlarma anlam

katmalar1 agisindan merkezi bir role sahiptir (Emre, 2007).

Kimlik olusturma siireci, bireylerin yasam dongiileri boyunca devam eder ve ¢cocukluk
doneminden itibaren baslar. Aile, ¢cocuklara ilk kiiltiirel degerleri ve normlar1 aktaran
temel yapidir. Bu erken donem sosyallesme, bireylerin kimliklerinin temelini
olusturur. Okul yillar1, kimliklerin daha da gelistigi ve sosyal kimliklerin sekillendigi
bir donemdir. Cocuklar ve gencler, akran gruplariyla etkilesimde bulunarak ve ¢esitli

sosyal rolleri deneyimleyerek kendi benliklerini kesfederler (Kaya, 2008).

Kimlik olusturma, kiiltliriin toplumlar iizerindeki en etkili islevlerinden biridir. Bu
slireg, bireylerin kendilerini anlamalarini, toplum i¢inde yerlerini bulmalarini ve ¢esitli
sosyal gruplarla etkilesimde bulunmalarini saglar. Kiiltiirel kimlik, toplumsal ¢esitlilik
ve uyumun kilit tagidir ve bireylerin hem kisisel hem de toplu olarak gelisimine imkan
tanir. Bu dinamik siire¢, toplumlarin siirekli degisen kiiltiirel manzaralarinda nasil
navigasyon yapacaklarmi belirler ve toplumsal dayanikliligin ve adaptasyonun

temelini olugturur (Aykanat, 2010).

3.3.2 Toplumsal entegrasyon

Toplumsal entegrasyon siireci, bireylerin ve gruplarin farkliliklarina ragmen bir arada
yasayabilmesi ve birbirleriyle etkilesimde bulunabilmesi i¢in gerekli sosyal baglar1 ve

aglar1 olusturur. Bu siireg, sosyal uyumu, dayanismay1 ve toplum igindeki sosyal

41



Sermayeyi artirarak, sosyal catigmalarin azalmasina ve genel olarak daha baris¢il bir
toplum yapismin olusmasina katkida bulunur. Kiiltiirel ritiieller, festivaller, dini
torenler ve milli bayramlar gibi etkinlikler, bu slirecin 6nemli bilesenleri olarak farkl1
insan gruplarini bir araya getirir ve ortak bir kimlik ve amag¢ duygusu yaratir (Vural,

2018).

Is yerleri ve profesyonel alanlar da toplumsal entegrasyon igin énemli mekanlardir.
Calisma ortaminda cesitlilik, farkli bakis agilar1 ve yeteneklerin bir araya gelmesini
saglar, bu da yenilik¢ilik ve verimlilik artisina katkida bulunur. Sirketler ve kuruluslar,
farkli kiiltiirel gruplardan calisanlarina esit firsatlar sunarak ve kapsayici bir calisma

ortami yaratarak, bu entegrasyon siirecini destekleyebilir.

Medya ve iletisim teknolojileri, toplumsal entegrasyon siirecinde 6nemli bir rol oynar.
Televizyon programlari, filmler, miizik ve sosyal medya platformlari, farkh
kiiltiirlerden gelen insanlar1 bir araya getirir ve ortak ilgi alanlar1 etrafinda topluluklar
olusturur. Bu tiir medya araglari, toplumun daha genis bir kesimine ulasarak, cesitli

kiiltiirel anlatilar1 yayma ve anlamada 6nemli bir ara¢ haline gelir (Emre, 2007).

Son olarak, toplumsal entegrasyon siireci, farkli kiiltiirel gruplar arasinda olas1
catigmalarin yonetilmesine yardimei olur. Kiiltiirel ¢esitlilikle basa ¢ikma ve farkh
gruplarin ihtiya¢ ve beklentilerini dengeli bir sekilde karsilama yetenegi, toplumsal
barisin ve uyumun siirdiiriilmesi i¢in elzemdir. Hukuk ve politika yapicilar, bu siireci
destekleyici politikalar gelistirerek ve adil yasal ¢ergeveler olusturarak toplumsal

entegrasyonu tesvik edebilir.

3.3.3 Denetim ve yonlendirme

Kiiltiir, sosyal kontrol ve yonlendirme islevi ile toplum i¢indeki uyumu, istikrar1 ve
surekliligi saglar, ayn1 zamanda toplum iiyelerine beklenen davranig bi¢imlerini

ogretir (Bakuirtas, 2016).

Kiiltiiriin denetim ve yonlendirme islevi, sosyal normlar ve degerler araciligiyla
gerceklesir. Normlar, toplumda kabul edilen davranis kaliplaridir ve bireylerin neyin
dogru veya yanlis olduguna dair rehberlik eder. Bu normlar, bireylerin davranislarini
yonlendirir ve smurlar koyar, bdylece sosyal uyum ve diizenin korunmasina yardimei
olur. Kiiltiirel degerler, bireylerin ve gruplarm diinya goriisiinii ve etik standartlarini
sekillendirir. Bu degerler, toplumun neyi onemsedigini ve hangi ideallere deger

verdigini belirler. Ornegin, adalet, dzgiirliik ve esitlik gibi degerler, toplumun hukuki
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ve politik yapisini sekillendirir ve bu yapilar araciliiyla bireylerin nasil davranmalar1

gerektigi konusunda yonlendirme yapilir.

Egitim sistemi, kiiltliriin denetim ve yonlendirme islevinin bagka bir dnemli yoniinii
olusturur. Okullar, ¢ocuklara ve genclere toplumsal normlar, degerler ve beklentileri
Ogretir. Bu egitim siireci, bireylerin sosyal kurallar1 6grenmelerini ve topluma uyum
saglamalarin1 saglar. Ayrica, egitim, bireylerin elestirel diislinme becerilerini
gelistirerek, onlarin toplumsal normlar1 sorgulamalaria ve gerektiginde bu normlara

meydan okumalarina olanak tanir (Ata, 2009).

Medya ve iletisim teknolojileri de toplumsal denetim ve yonlendirme islevinde kritik
rol oynar. Medya, toplumun dikkatini belirli konulara c¢ekerek ve belli degerleri
yayarak, kamuoyu olusumunda etkili olur. Bu siireg, bireylerin toplumsal olaylara
nasil tepki vereceklerini ve hangi konulari 6nemli oldugunu anlamalarinda 6nemli bir

rol oynar (Topoglu ve Gokdeniz, 2019).

Kiiltiiriin denetim ve yonlendirme islevi, toplum igindeki diizenin ve istikrarin
korunmasinda hayati bir role sahiptir. Bu islev, toplum {iyelerinin sosyal normlar1 ve
degerleri benimsemelerini saglar, ayn1 zamanda toplumun genel ahlaki ve etik yapisini
gii¢lendirir. Kiiltiir, bu sekilde bireylerin ve gruplarm topluma uyum saglamalarini

kolaylastirir ve toplumsal yapilarin siirekliligini destekler.

3.4 Hofstede'in Kiiltiirel Deger Boyutlar

Geert Hofstede, kiiltiirlerarasi iletisim ve isletme yonetimi alanlarinda 6ncii ¢aligmalar
yapmig bir sosyal psikologdur. Hofstede'in Kiiltiirel Deger Boyutlar1 teorisi, farkli
toplumlar1 anlamak ve karsilastirmak i¢in kullanilan 6nemli bir ¢er¢evedir. Bu teori,
baslangicta IBM'de c¢alisan 100.000'den fazla calisan iizerinde yapilan bir dizi
arastirma sonucu ortaya c¢ikmistir ve sonradan genisletilerek bircok farkl kiiltiirel
calismada uygulanmistir. Hofstede, kiiltlirleri anlamak ve karsilastirmak i¢in alt1 ana
boyut tanimlamustir: Gii¢ Mesafesi, Bireycilik ve Toplulukculuk, Erillik ve Disilik,
Belirsizlikten Kaginma, Uzun Vadeli ve Kisa Vadeli Yonelim, Hosgorii ve Odiinleme.
Bu boyutlar, kiiltlirlerin nasil farklilik gosterdigini ve bireylerin bu kiiltiirel yapilar

icinde nasil davrandigini anlamamizi saglar (Oztlrk ve Altundag, 2023).

Guc Mesafesi boyutu, toplum iginde gii¢ ve otoritenin nasil dagildigina ve toplum

tiyelerinin bu dagilima nasil tepki gosterdigine odaklanir. Yiiksek giic mesafesi olan
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toplumlarda, gii¢ farkliliklar1 kabul edilir ve otoriteye biiyiik saygi gosterilir. Diisiik
guc mesafesi olan toplumlarda ise gi¢ daha demokratik bir sekilde dagitilir ve

hiyerarsiye daha az vurgu yapilir.

Bireycilik-Toplulukguluk boyutu, bireylerin kendi hedef ve ihtiyaglarini grup hedefleri
ve ihtiyaglarma tercih edip etmedigini inceler. Bireyci toplumlar, kigisel basari ve
Ozgiirligii vurgularken, kolektivist toplumlar aile ve grup hedeflerini bireysel
hedeflerden Ustlin tutar.

Erillik-Disilik boyutu, bir toplumun degerlerini cinsiyet rolleri iizerinden nasil
sekillendirdigine bakar. Eril toplumlar rekabetci, agresif ve basar1 odakliyken,disil

toplumlar isbirligi, alcakgoniilliiliikk ve yasam kalitesini 6n planda tutar.

Belirsizlikten Kaginma boyutu, toplumlarin belirsizlik ve belirsiz durumlara karsi
toleransini dlcer. Yiiksek belirsizlikten kaginma diizeyine sahip toplumlar, kurallar1 ve
diizeni tercih ederken, diisiik belirsizlikten kaginma diizeyine sahip toplumlar daha

esnek ve yenilik¢i olma egilimindedir (Erbatu, 2008).

Uzun Vadeli Yonelim-Kisa Vadeli Yonelim, toplumlarin zaman algisina ve bu algmin
toplumsal deger ve oOncelikler tizerindeki etkisine odaklanir. Uzun vadeli yonelim
gosteren toplumlar gelecege yonelik degerlere, 6rnegin tasarruf ve dayanikliliga
agirhik verirken, kisa vadeli yonelim gdsteren toplumlar gegmis ve simdiki zamanin

norm ve degerlerine odaklanir.

Hosgorii ve Odiinleme boyutu, toplumlarin degisime ve yenilie ne derece agik
oldugunu belirler. Hosgoriilii toplumlar genellikle yenilik¢i ve degisime agikken, ddiin
verme egilimi gosteren toplumlar geleneklere daha bagli ve degisime karsi daha

direncli olabilir.

Hofstede'in Kiiltiirel Deger Boyutlari, kiiresel is yapma, uluslararasi iliskiler, egitim
politikalar1 ve daha bircok alanda derinlemesine anlayis saglar. Bu boyutlar,
kiiltiirleraras1 farkliliklar1 anlamamiza ve farkli kiiltiirel arka planlardan insanlarla

daha etkili bir sekilde iletisim kurmamiza yardimci olur.

3.4.1 Gug mesafesi

Hofstede'in kultlrel deger boyutlar: teorisi cercevesinde gi¢ mesafesi boyutu ele
alindiginda giicten kaynaklanan farkliliklar1 azaltmaya c¢alisan toplumlar, gii¢

mesafesinin diisiik oldugu kiiltiirli; giiclin kurumsallagtirildigi toplumlar ise giic

44



mesafesinin yliksek oldugu kiiltiiri ifade etmektedir (Yaman ve Irmak, 2010). Bu
baglamda bu calismada giic mesafesi kavramu literatiire bagl kalinarak yiiksek ve

diisiik glic mesafesi olarak siniflandirilmis ve agiklanmaya calisilmistir.

Yiksek gic mesafesi: Gug mesafesi diizeyi yiksek olan toplumlarda, gucin iyi
oldugunu disiiniiliir. Gii¢ olgusu statii ve ayricalikli olma kavramlariyla bir arada
degerlendirilir. Merkezilesme popiilerdir, alt siniflar merkezilesmeyi kabul ederler.
Dolayisiyla, ideal yonetici otoriterdir ve iletisim bigimi resmi ve hiyerarsiktir
(Hofstede ve dig, 2002). Gii¢ mesafesinin ylksek oldugu kiiltiirlerde, iletisim siirecine
katilan taraflarin kim olduklar1 ve toplumdaki yerleri biiylik 6nem tasimaktadir. Bu
kllturlerde, yoneticilere saygi, itaat ve sadakat gostermesi beklenirken yonetenlerin de
yonetilenleri korumasi, onlar i¢in fedakarliktan kaginmamalar1 ve adil olmalari
beklenir (Kartari, 2013). Glic mesafesi diizeyi yiiksek olan toplumlarda mesaji ileten

kaynak, mesajin giivenirligi agisindan son derece 6nem tasimaktadir.

Diisiik gii¢ mesafesi: Astlar ve iistlerin birbirlerini esit kabul ettigi, hiyerarsik sistemin
sadece rollerin bir esitsizligi oldugu, kolaylik i¢cin bu sekilde diizenlendigi ve rollerin
degisebilecegi, merkezi olmayan, hiyerarsinin yayvan bir piramit seklinde oldugu ve
denet¢i personel sayisinin son derece kisitli oldugu yapilardaki durumu anlatmaktadir.
Diisiik giic mesafesinin oldugu kurumlarda, iist ve ast arasindaki maag aralig1 fazla
degildir, calisanlar oldukga niteliklidir. Ustler i¢in ayricaliklar istenmeyen bir
durumdur ve herkesin ayni tuvalet, garaj ve kafeteryay1 kullanmasi1 beklenmektedir.
Ustlere astlar tarafindan kolayca ulasilabilmekte ve patronlar demokratik bir yonetim

tarz1 sergilemektedir (Celik, 2007).

Yiiksek giic mesafeli iilkelerde, doniistiiriicii (transformational) liderlik tiirii
(destekleyici ve ilham veren) emir veren ve otokratik bir karar verme sitili
olustururken; diisiik giic mesafeli lilkelerde daha katilime1 bir karar verme stili 6n
plana ¢ikmaktadir (Hartog ve dig, 1999). Yiiksek giic mesafesine sahip geligmekte
olan iilkelerde insanlar genellikle otokratik bir sekilde ancak destekleyici bir

davranis sergileyen babacan liderlik tiiriinii tercih ederler (Dorfman, 1997).

Tiirkiye giic mesafesinin yiiksek oldugu ve belirsizlikten kaginmanin fazla oldugu
tilkeler kiimesinde yer almaktadir (Hofstede, 1984). Bu kiimedeki tlkelerde 6rgutler,

insan piramitleri olarak algilanirlar. Orgiitte ve kurumlarda insanlar kime itaat
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edeceklerini bilirler. Bigimsel iletisim kanallar1 yukaridan asagiya isler, yatay
iletisim yoktur. Bu sistemlerde belirsizlik glic mesafesi araciligiyla azaltilir. Kimin,
Kimler lzerinde yetkisi oldugu agikga belirlenir. Patronun sozii yasa yerine geger.
Giic mesafesini biiyiiten de zaten bu durumdur. Orgiitler, kurumlar ve birimler tim
islemleri agik ve secik olarak tanimlarlar. Belirsizlige ya hi¢ hosgorii gosterilmez ya

da ¢ok az gosterilir (Sargut, 1994).

3.4.2 Belirsizlikten ka¢inma

Belirsizlikten Kag¢inma, bir toplumun belirsizlik ve belirsiz durumlarla basa ¢ikma
kapasitesini ve bu durumlara karsi gosterdigi tepkileri ifade eder. Bu boyut,
toplumlarin risklere, yeniliklere ve degisikliklere ne derece agik veya kapali oldugunu
gosterir ve bireylerin, gruplarin ve organizasyonlarin bu belirsizlikleri yonetme

bicimlerini derinden etkiler.

Yiiksek Belirsizlikten Kaginma diizeyine sahip toplumlar, belirsizlik ve bilinmeyen
durumlar karsisinda rahatsizlik hisseder ve bu belirsizlikleri minimuma indirmek i¢in
caba gosterir. Bu tiir toplumlarda, kat1 kurallar, yasalar ve diizenlemeler genellikle
baskindir; ¢linkii bunlar belirsizlikle basa ¢ikmanin bir yolu olarak goriiliir. Ayrica, bu
toplumlarda geleneklere siki sikiya baglilik ve degisime direng gozlemlenebilir.
Ornegin, Japonya ve Yunanistan gibi iilkeler yiiksek Belirsizlikten Kaginma
diizeylerine sahiptir; burada toplum tyeleri belirsizligi azaltacak sekilde

yapilandirilmis ortamlar1 ve agik talimatlari tercih eder (Cankaya ve Aydogan, 2010).

Diisiik Belirsizlikten Kag¢inma diizeyine sahip toplumlar ise belirsizlik ve degisimle
daha rahat basa c¢ikar. Bu toplumlar, genellikle daha az kuralla yonetilir ve bireyler
arasinda yaraticilik ve yenilikgilik tesvik edilir. Diizenlemelerin ve kati kurallarin daha
az olmasi, bu tiir toplumlarda daha esnek caligma ortamlar1 ve daha dinamik sosyal
yapilar olusturur. Isve¢ ve Ingiltere gibi iilkeler diisiik Belirsizlikten Kaginma
diizeylerine 6rnek gosterilebilir; burada insanlar belirsiz durumlar1 ve yenilikleri firsat
olarak gorebilir ve daha az yapilandirilmis, daha serbest caliyma ortamlarmi

benimseyebilir.

Belirsizlikten Kagmma boyutu, kiiresel is yapma pratiklerini de etkiler. Ornegin,
uluslararasi is iliskilerinde ve yonetimde, farkli Belirsizlikten Kaginma diizeylerine
sahip toplumlar arasinda catismalar yasanabilir. Yiiksek Belirsizlikten Kagmma

diizeyine sahip bir iilkeden yoneticiler, projelerde ve karar alma siireglerinde detayl
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planlar ve risk analizleri beklerken, diisiikk Belirsizlikten Kaginma diizeyine sahip

tilkelerden gelenler daha esnek ve spontan yaklagimlari tercih edebilir.

Ayrica, egitim sistemlerinde de Belirsizlikten Kaginma boyutunun etkileri goriilebilir.
Yiiksek Belirsizlikten Kaginma diizeyine sahip toplumlarda egitim, genellikle kati
miifredatlar ve siki smav sistemleri ile karakterizedir. Ogrencilere belirli ve agik
hedefler verilir ve basari, belirlenen kurallara ve standartlara siki sikiya uyum saglama
kapasitesiyle olgiiliir. Ote yandan, diisiik Belirsizlikten Kagmma diizeyine sahip
toplumlarda egitim sistemleri daha esnek olabilir, 6grencilere kesfetme ve yaraticilik

icin daha fazla alan tanmnabilir (TUrker ve Karadag, 2019).

Belirsizlikten Kagimma, toplumlarin belirsizlikle nasil basa ¢iktigini ve bu durumlarin
bireysel, sosyal ve ekonomik yapilar1 nasil sekillendirdigini anlamamizda kritik bir
boyuttur. Bu boyut, kiiltiirlerarasi etkilesimlerde ve global is stratejilerinde 6nemli bir
rol oynar, ¢linkii farkli Belirsizlikten Ka¢inma diizeylerine sahip toplumlarla etkili bir

sekilde ¢alisabilmek, bu farkliliklar1 anlamak ve yonetmek gerektirir.

3.4.3 Bireycilik ve toplulukculuk

Bu boyut, bireylerin kendi hedef ve ihtiyag¢larini grup hedefleri ve ihtiyaglarina gore
nasil Onceliklendirdiklerini belirler ve toplumlarin sosyal yapisini, iliskilerini ve

iletisim tarzlarmi etkileyen temel bir kiiltiirel 6zelliktir (Emre, 2007).

Bireycilik, bireylerin kisisel 6zgiirliiklerine ve bagimsizliklarina biiyiik 6nem veren bir
kiiltirel Ozelliktir. Bireyci toplumlarda, insanlar kendi basarilar1 ve hedefleri
dogrultusunda hareket etmeye tesvik edilir ve kisisel basari, toplum tarafindan ytliksek
deger goriir. Bu tiir toplumlarda bireyler, aile veya grup baskisindan daha az etkilenir
ve kendi kararlarmi bagimsiz olarak alma egilimindedirler. ABD, Kanada, Avustralya
ve Bat1 Avrupa iilkeleri gibi iilkeler yiiksek bireycilik puanlarma sahiptir. Bu
toplumlarda is yerleri ve sosyal yapilar, bireyin inisiyatifine ve yaraticiligina biiytlik

deger verir, ve 6zgiir ifade ile kisisel gelisim desteklenir.

Toplulukguluk ise, grup hedeflerinin ve ihtiyaglarinin bireysel olanlardan daha fazla
onceliklendirildigi bir kiiltiirel 6zelliktir. Kolektivist toplumlarda, insanlar genellikle
aileleri, arkadas gruplar1 veya daha genis topluluklar1 tarafindan desteklenir ve bu
gruplarin iyi olusu, bireysel tercihlerden istiin tutulur. Bu tlr toplumlarda, insanlar
arasi iligkiler ve grup i¢i uyum, ¢ok yiiksek degerlere sahiptir ve bireyler, grup

kararlarina ve normlarima uymak i¢in kisisel ¢ikarlarmi geri plana atabilir. Cin,
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Japonya, Glney Kore ve bircok Latin Amerika ulkesi gibi Glkeler yuksek kolektivizm
puanlarina sahiptir. Bu toplumlarda, karar alma siiregleri genellikle grup konsensiisiine

dayanir ve sosyal uyum, bireysel ifadenin dniine gecer.

Bireycilik ve toplulukguluk boyutu, is yerindeki yOnetim tarzlarini, pazarlama
stratejilerini ve egitim sistemlerini de etkiler. Ornegin, bireyci toplumlarda, pazarlama
kampanyalar1 genellikle bireyin basarilarina ve dzgiirligiine vurgu yapar, is yerlerinde
performansa dayal1 6diil sistemleri yaygindir. Kolektivist toplumlarda ise, reklamlar
siklikla aile degerlerine ve grup aidiyetine vurgu yapar, ig yerlerinde ise takim

calismas1 ve grup basaris1 odiillendirilir (Yesil, 2009).

3.4.4 Erillik ve disilik

Hofstede'in kiiltiirel deger boyutlarindan biri olan Erillik-Disilik konusunu detaylica
inceleyelim. Bu boyut, toplumlarin cinsiyet rollerini nasil algiladigint ve
degerlendirdigini, ayrica toplumsal cinsiyetle iliskili degerlerin toplum i¢indeki
dagilimini ifade eder. Eril ve disil kiiltiirler, toplumsal cinsiyet rollerinin yani sira
basari, rekabet, isbirligi ve yasam kalitesi gibi kavramlara yaklagimlariyla da farklilik

gosterir (Afsar Dogrusoz ve Ulugay, 2023).

Eril kiilttrler, rekabetgilik, basar1 ve maddi kazang gibi degerlere biiyiikk 6nem verir.
Bu tiir kiiltiirlerde erkeklerin ve kadmlarin rolleri net bir sekilde ayrilir: Erkekler
genellikle agresif, sert ve basar1 odakli olarak goriiliirken, kadinlar daha ¢ok arka
planda ve destekleyici rollerde yer alir. Is yerindeki basar1 ve kariyer gelisimi, bu
kilturlerde bireysel kimlik ve statiinin dénemli belirleyicilerindendir. Japonya ve
Almanya gibi Ulkeler yiiksek maskilen kultur ornekleri olarak gosterilebilir. Bu
toplumlar, is diinyasinda rekabetin yogun oldugu, yiiksek performans beklentilerinin

ve basartya yonelik ddiillendirme sistemlerinin hakim oldugu yerlerdir.

Disil kiiltiirler, isbirligi, algakgoniilliiliik ve yasam kalitesini 6n planda tutar. Bu
kulttrlerde cinsiyet rolleri daha az belirgindir ve erkekler ile kadinlar arasinda is ve
aile yasami rollerinin paylasimi daha dengelidir. Feminen kiiltiirlerde bireyler arasi
iliskiler, topluluk iginde uyum ve sosyal refah gibi degerler 6ne ¢ikar. Is yerinde
isbirligine ve takim ¢alismasina biiyiik 6nem verilir. Iskandinav iilkeleri ve Hollanda
gibi Ulkeler, yuksek disil kiiltiir 6rnekleri olarak bilinir. Bu toplumlar, esnek ¢alisma
saatleri, is ve 0zel hayat dengesi ile sosyal refah politikalarina biiyilk 6nem veren

yapilariyla taninir (Afsar Dogrus6z ve Ulugay, 2023).
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3.4.5 Uzun vadeli yonelim ve kisa vadeli yonelim

Bu boyut, toplumlarin zaman algismi, degerlerin ve hedeflerin zaman i¢inde nasil
onceliklendirildigini ve toplumlarin gelecege yonelik veya ge¢mis ve simdiki zamana
odaklanma egilimlerini ifade eder. Uzun ve kisa vadeli yonelimler, bir toplumun deger
sistemleri, 6grenme yaklasimlari, is ahlaki ve toplumsal normlar iizerinde belirleyici

bir etkiye sahip olabilir (Kuzucu, 2019).

Uzun Vadeli Y6nelime sahip toplumlar, gelecege yonelik degerlere biiyiik Gnem verir.
Bu toplumlar, sabir, tasarruf, azim ve gelecekteki ddiillere odaklanma gibi 6zellikler
gosterir. Uzun vadeli planlama ve stratejik diisiince bu kiiltiirlerde baskindir. Ayrica,
bu tiir toplumlar, geleneklere saygi1 gosterirken, ayni1 zamanda de§isim ve adaptasyon
gerektiginde esneklik gosterebilirler. Ornegin, Cin, Japonya ve Giiney Kore gibi Asya
ulkeleri yiksek Uzun Vadeli Yonelim Ornekleri olarak gosterilebilir. Bu toplumlar,
egitimde miikemmeliyet¢iligi, is diinyasinda ise stirekli iyilestirme ve yenilikgilik

yaklagimlarmi benimser.

Kisa Vadeli Yonelime sahip toplumlar, ge¢mis ve simdiki zamana daha fazla
odaklanir. Bu kiiltiirler, geleneklere siki sikiya baglilik, sosyal hiyerarsilere saygi ve
normlara uyma egiliminde olabilir. Kisa vadeli yonelimli toplumlar, hizli sonuglar elde
etme, anlik tatmin ve statiiko koruma degerlerini 6n planda tutar. Ornegin, ABD ve
Birlesik Krallik gibi Bati iilkeleri genellikle daha kisa vadeli yonelim sergiler. Bu
toplumlar, bireysel basarilar1 ve hizli basarilar1 6diillendiren is ve egitim sistemleriyle

taninir (Kog, 2019).

Bu boyutun is diinyasi iizerindeki etkileri de olduk¢a belirgindir. Uzun vadeli
yonelimli toplumlar, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve uzun vadeli kazanglar i¢in yatirim
yapma egilimindedir. Buna karsilik, kisa vadeli yonelimli toplumlar, ceyreklik kazang
raporlar1 ve hemen elde edilebilir finansal sonuglar gibi faktorlere daha fazla deger
verir. Bu farkli yaklasimlar, uluslararasi is ortakliklarinda ve miizakerelerde uyum

saglama ihtiyacini ortaya ¢ikarabilir.

Egitim sistemlerinde de uzun ve kisa vadeli yonelimler farklilik gosterir. Uzun vadeli
yonelimli kiiltlirlerde egitim, derinlemesine Ogrenmeye, kritik diislinmeye ve
ogrencilerin omiir boyu 6grenme becerilerini gelistirmeye odaklanir. Kisa vadeli

yonelimli kiiltiirlerde ise egitim daha ¢ok test sonuglarina ve akademik basariya
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odaklanabilir, bu da 6grencilere hizli bilgi edinme ve pratik beceriler kazandirma

egiliminde olabilir (Var, 2016).

Uzun ve Kisa Vadeli Yonelim boyutu, toplumlarin zamanla ilgili tutumlarini ve
gelecek, gegmis veya simdiki zamana nasil deger verdiklerini agiklar. Bu boyut,
kiiltiirleraras1 anlayis1 derinlestirmek, uluslararasi iligkileri yonetmek ve global is
stratejileri gelistirmek icin Onemli bir aragtir. Toplumlarin bu boyuttaki yerini
anlamak, onlarin karar alma siireclerini, is ahlakini ve egitim yaklagimlarmi daha 1y1

anlamamiza olanak tanir.

3.5 Hofstede’in Kiiltiirel Deger Boyutlar1 Gecerliliginin Incelenmesi

Hofstede'nin kultirel boyutlar: {izerine yaptigi IBM arastirmasinin giiniimiizdeki
gecerliligi hakkinda net bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bazi1 ¢alismalar, belirli
iilkeler i¢in yapilan gézlemlerle IBM arastirmasinin sonuglarini dogrularken, digerleri
tam tersi sonuclar elde etmektedir. Bu nedenle, Hofstede'in arastirmasmin gegerliligi
konusundaki tartismalar1 ele alan ve literatiirde yapilan 6nemli ¢aligmalar1 inceleyen

bir derleme yapmanin yararli olacagi diisiiniilmektedir.

Hofstede, teknolojik ilerlemeler ve kiiresellesmeyle birlikte kiiltiirel uygulamalarin
hizla degisecegini, ancak degerlerin degisiminin daha yavas oldugunu ve istikrarh
oldugunu belirtmektedir (Hofstede ve dig, 2010). Ayrica, Hofstede, IBM
arastirmasinin yapilan tekrarlarinin tamamen degismedigini, ancak degisiklik olursa
bile IBM sonuglarinin genel olarak ayn1 kalacagini 6ne stirmektedir (Hofstede ve dig,
2010). Hofstede, geleneksel olarak kiiltiiriin hizla degismeyecegini savunmakta ve
kiiltiirin on yillar degil, yiizyillar boyunca incelenmesi gerektigini 6ne siirmektedir

(Hofstede ve dig, 2002).

Ozetle, Hofstede'in goriisleri, kiiltiirel degerlerin ve pratiklerin degisim hizlarma
iliskin 6nemli bir bakis agis1 sunmaktadir. Ancak, IBM arastirmasinin giiniimiizdeki
gegerliligi konusunda kesin bir sonuca varmak icin, bu alandaki daha genis bir
aragtirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Hofstede'nin kiiltiirel degisime iligkin goriisleriyle
ilgili farkli bir bakis acisini ortaya koyan Taras, Steel ve Kirkman, kiiltiiriin
Hofstede'in 6ne siirdiiglinden daha fazla degiskenlik gdsterdigini savunmuslardir.
Ozellikle Diinya Degerler Arastirmasi gibi calismalar, kiiltiirel degerlerin gok kisa
donemlerde bile degisebilecegini gostermektedir (Emre, 2007).
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Ancak, Taras, Steel ve Kirkman (2012), Hofstede'in kiiltiirel boyutlar arastirmasiyla
ilgili iki temel sorunun oldugunu belirtmektedir. ilk olarak, arastirmanin
genellenebilirligi sorgulanmaktadir. Hofstede'in calismasi, 60.000 IBM c¢alisani
uzerinde yapilmistir ve bu drneklemin yiiksek gelirli bir grup olusturdugu ve genel
niifusu temsil edip etmedigi tartisma konusudur. Ikincisi ise, 1967-1973 yillar1
arasinda toplanan verilerin hala gegerli olup olmadigidir. Kiiltiiriin diinya ¢apinda
degistigi ve evrim gecirdigi diisiiniiliirken, bu verilerin hala gecerliligi konusunda
endiseler bulunmaktadir. Bu tartismalarla birlikte, Hofstede'in arastirmasimnin kiiltiirel
calismalar ve karsilastirmalar i¢in 6nemli bir veri kaynagi oldugu da vurgulanmaktadir
(Taras ve dig, 2012). Hofstede'e yonelik elestiriler arasinda, evreni temsil etme giicii
ve verilerinin hala gecerli olup olmadigina dair stipheler yogunlagsmistir. Kiiresellesme
ve iletisim teknolojilerinin etkisiyle, kiiltiirel yapilarin daha hizh bir sekilde degistigi

diistiniildiigiinde, Hofstede'in verilerinin giincelligi tartigmalidir.

Fougeére ve Moulettes (2007), genellenebilirlik sorununu ve verilerin hala gegerli olup
olmadigma iligkin elestirilere ragmen, Hofstede'in hatalarin1 kabul etmedigini ve
savunmaya gectigini belirtmistir. Ayrica, Hofstede'in irk¢1 ve milliyetci sdylemleri
icerdigi iddiasiyla, g¢aligmalarinda bu yoOnlerinin analiz edilmesi gerektigi oOne
stiriilmiistiir. Fernandez ve dig. (1997) Hofstede'in 25 yil sonra yapilan bir giincelleme
calismasinda, 9 tilkede 4 farkli degiskenin 6l¢iildiigiinii ve sonug olarak, Hofstede'in
1980'de yayinladig1 arastirmadan bu yana bir¢cok degisiklik yasandigmi ortaya
koymustur. Bu degisikliklerin, c¢evresel faktorlerin degismesiyle iliskili oldugu
belirtilmektedir. Ornegin, Japonya'da yapilan 6nceki arastirmalara gore, belirsizlikten
kacmma diizeylerinin diismiis oldugu belirtilmistir. Bu durumun, Japonya'nin
ekonomik olarak giiclenmesiyle birlikte risk alma egiliminin artmasindan
kaynaklandigi gosterilmistir. Wu (2006) de benzer sekilde kiiltiiriin politik, sosyal ve
ekonomik cevredeki degisikliklere bagli olarak degisebilecegini vurgulamistir.
Amerika ve Tayvan'da yapilan bir arastirmada da sonug¢larm Hofstede'in bulgularindan
farkli oldugu goriilmiistiir. Taras ve dig. (2012) yaptiklar1 ¢aligmada, belirsizlikten
kaginma diizeyinin iilkenin i¢inde bulundugu siyasi, ekonomik ve sosyal sorunlardan
etkilenebilecegini ve bu nedenle farkli donemlerde diger bilesenlere gore farkli
sonuglar ortaya ¢ikabilecegini belirtmistir. Benzer sekilde, Kartar1 da belirsizlikten
kaginma derecesinin mutlak bir deger olmadigini ve ayni kiiltiire mensup bireyler

arasinda bile bu boyutun farklilik gosterebilecegini vurgulamistir (Kartari, 2013).
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Schmitz ve Weber'in 2014'te yaptig1 bir arastirmada ise belirsizlikten kaginma diizeyi
boyutunun gegersiz oldugu ve Slgiilen maddelerin bu boyutu yeterince 6lgmedigi
belirtilmistir. Ayrica Hofstede'in bunu kabul ettigi ancak arastirmasimin yine de gegerli

oldugu savunulmustur (Schmitz ve Weber, 2014).

McSweeney, Brown ve lliopoulou'un 2016'da yaymnladigi "Claiming Too Much,
Delivering Too Little: Testing Some of Hofstede’s Generalisations" adli makalede,
Hofstede'in genellemelerinin ve tahmin giicliniin zayif oldugu sonucuna varilmistir.
Gergek olaylarla yapilan testlerde Hofstede'in arastirmasmin verilerle gercekler
arasinda anlaml iliskiler bulunamamistir. Bu nedenle, Hofstede'in arastirmasini temel
alan teorinin 0rneklerle dogrulanmasi girisimlerine de dikkatli yaklasilmasi gerektigi

vurgulanmistir (McSweeney ve dig, 2016).

Batir ve Glirbiiz'iin (2016) calismasinda ise, GLOBE arastirmasinin 1994'te Tiirkiye'de
yapilan benzer bir 6rnekleme dayali olarak yeniden degerlendirildigi belirtilmistir. Bu
arastirma sonucunda, Tiirkiye'de belirsizlikten kaginma ve gii¢ araliginin hala yiiksek
oldugu ancak GLOBE arastirmasmin bulgularma yakin ancak biraz daha yiiksek

degerlerin elde edildigi ortaya konulmustur.

Tim bu elestirilere ragmen, Hofstede'in kiiltiirel boyutlar arastirmasinin hala degerli
bulundugu ve kullanildig1 belirtilmektedir. Courtright ve dig. (2011), Hofstede'in
arastirmasinin ¢ok sayida farkl kiiltiirii ele almasinin degerli oldugunu ve bu nedenle
egitim ve arastirmalarda kullanildigini belirtmistir. Ayrica, Hofstede'in ¢cok sayida
kiiltiirti ele alan benzersiz bir ¢alisma oldugu ve karsilastirmali kiltlrlerle ilgili
calismalarda bir kaynak olarak kullanilabilecegi vurgulanmistir. Hofstede'in kiiltiirel
boyutlarmin bireysel yatirim davranislar1 iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde
inceleyelim. Kiiltiirel degerler, bireylerin risk algilari, kazang beklentileri, yatirim
stratejileri ve finansal karar alma siire¢lerini 6nemli dlciide etkileyebilir. Bu boyutlarin
her biri, bireysel yatirimcilarin piyasa davranislarini ve finansal {iriin tercihlerini farkli

sekillerde sekillendirir (Cinel ve Ozdasli, 2017).

Belirsizlikten Kaginma boyutu, yatirim kararlar1 tizerinde belirgin bir etkiye sahiptir.
Yuksek belirsizlikten kaginma diizeyine sahip kiiltiirlerdeki bireyler, genellikle riskten
kaginir ve daha giivenli yatirim araglarini tercih eder. Bu bireyler, hisse senetleri gibi
volatil yatirim araglar1 yerine, devlet tahvilleri veya mevduat hesaplar1 gibi daha diigiik

riskli yatirimlara yonelir. Ayrica, bu tiir bir kiiltiirde yatirimeilar, detayli arastirmalar
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yapma ve finansal kararlarini sigorta etme egiliminde olabilirler. Uzun Vadeli
Yonelime sahip toplumlar, yatirim kararlarinda uzun vadeli perspektifleri benimser.
Bu kiiltiirlerdeki yatirimeilar, kisa donemdeki dalgalanmalardan ziyade uzun vadeli
bliylime potansiyeline odaklanir. Bu bireyler, emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli
yatirim planlaria daha fazla agirlik verebilir ve sabirli yatirim stratejileri gelistirebilir.
Bireycilik boyutu da yatirim kararlarini etkiler. Bireyci kiltiirlerdeki yatirimcilar,
genellikle kendi kararlarini bagimsiz olarak alma egilimindedir ve bireysel basar1 ve
kazanclar1 6n planda tutar. Bu tir kiiltiirlerdeki yatirimcilar, portfoylerini
cesitlendirme ve kisisel finansal hedeflere ulasma konusunda daha proaktif olabilir.
Toplulukguluk ise, yatirim kararlarinda topluluk ve aile baskismnin 6nemli oldugu
kiiltiirlerde goriilir. Bu kiiltiirlerde yatirimcilar, genellikle aile i¢indeki diger
bireylerin menfaatlerini géz Oniinde bulundurur ve genis aile biitgesine katkida
bulunacak yatmrimlar yapma egilimindedir. Ayrica, topluluk icinde popiiler olan
yatirim segenekleri bu tiir toplumlarda daha fazla ragbet goriir (Basri, 2019). Erillik ve
Disilik boyutu, yatirim stratejilerinde agresiflik ve risk alma egilimleri {izerinde
etkilidir. Maskiilen kiiltiirlerdeki yatirimcilar genellikle daha rekabetci ve agresif
yatirim stratejilerine yonelirken, feminen kiiltiirlerdeki yatirimeilar daha konservatif

ve toplum yararina uygun yatirimlari tercih edebilir.

Hofstede'in kiiltiirel deger boyutlari, bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini
derinden etkileyebilir. Kiiltiirel degerler, bireylerin risk toleransini, yatirim anlayisini
ve finansal iiriin tercihlerini sekillendirir. Bu nedenle, finansal hizmet saglayicilar1 ve
yatirim danismanlari, miisterilerinin kiiltiirel deger yapilarini dikkate alarak daha etkili

finansal ¢6ziimler sunabilir ve finans piyasalarda daha basarili stratejiler gelistirebilir.

3.6 Kiiltiirel Deger Boyutlarimin Bireysel Yatinm Kararlarina Etkisinin

Incelenmesi

Bu boliimde Hofstede’in kiiltiirel deger boyutlar1 ve planli davranig teorisinin alt
bilesenlerinden olan risk toleransi, sosyal normlar ve algilanan finansal yeterlilik
diizeyi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin kisa bir 6zetine yer verilmistir.
Calismanin temel amaci olan kiiltiirel deger yonelimlerinin bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlar1 iizerindeki etkisini anlamak i¢in bu 6zet ¢alismanin faydali olacagi

diistiniilmektedir.
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3.6.1 Erillik ve disilik boyutu

Ke (2018), borsaya katilim bakimindan iilkeler arasi farklilasmanin nedenlerinden
birinin toplumsal cinsiyet normlar1 olabilecegini destekleyen ampirik kanitlar
bulmustur. Cinsiyet rollerinin daha geleneksel oldugu iilkelerde borsaya katilim daha
diisiik seviyelerdedir. Meier-Pesti ve Penz (2008) eril niteliklerle 6zdeslesmenin
yatirimcilarin daha fazla risk almasina yol acgtigini ve bunun hem erkekler hem de
kadmlar i¢in gegerli olabilecegini savunmaktadir. Anderson ve dig. (2011), yiksek
dizeyde erillik boyutunun goriildigi Ulkelerde bireylerin diisiik dizeyde vyerli
varliklara yatirim onyargisina ve yiksek dizeyde risk toleransina sahip oldugunu
belirtmistir. Hira ve Loibl (2008) ile Montford ve Goldsmith (2015) kadinlarin daha
az risk toleransina sahip oldugunu ve bunun kadinlarin finansal 6z yeterlilik

diizeyleriyle iliskili olabilecegini ortaya koymustur.

3.6.2 Toplulukguluk ve bireycilik boyutu

Calismalarin genelinde yiksek diizeyde bireycilik, yiiksek diizeyde asir1 giiven ve
iyimserlikle iliskilendirilmistir (Antonczyk ve Salzmann, 2014). Rosenboim ve dig.
(2010) Israil'de yasayan bir ¢iftlik halkmin (daha kolektivist olan), sehir sakinlerine
oranla daha diisiik diizeyde risk toleransina ve uzun vadeli yonelim diizeyine sahip
oldugu sonucuna ulasmistir. Bu bulgular, bireyciligin yiiksek oldugu toplumlarda
bireylerin daha ylksek risk toleransina sahip oldugunu tespit eden Breuer ve dig.
(2014) ile Dutta ve Mukherjee (2015) tarafindan da desteklenmistir. Beugelsdijk ve
Frijns (2010) bir ulkenin bireycilik diizeyi ne kadar yiiksekse yerli varliklara yatirim
onyargisinin o kadar az oldugunu bulmustur. Chui ve dig. (2010) bireyciligin yiiksek
oldugu iilkelerde islem hacminin ve momentum karlarmin daha yiiksek oldugunu
bulmustur. Baz1 ¢alismalar bireyciligin ters etkisine isaret eden kanitlar bulmustur.
Tung (2008), Cinli 6grencilere oranla daha az kolektivist olan Amerikali 6grencilerin
daha yilksek risk tercihi ve daha diisiik risk algisina sahip oldugunu bildirmistir.
Almanya'da bir sigorta sistemine sahip olmanin riskli varliklara sahip olma olasiligin1

arttirdig1 bulunmustur (Brenner, 2019).

3.6.3 Belirsizlikten kacinma boyutu

Hofstede tarafindan tanimlanan 6nemli bir boyut olan belirsizlikten ka¢inma ile risk
toleransi1 arasinda negatif bir iligski oldugu cesitli yazarlar tarafindan tespit edilmistir

(Frijns ve dig, 2013; Breuer ve dig, 2014; Rieger ve dig, 2015; Lim ve dig, 2013).
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Rieger ve dig. (2015) 53 iilkede genis ¢apli bir arastrma yapmis ve belirsizlikten
kagmnmanm yatirimcilarin  risk tercihlerini azalttigmi bulmustur. Ote yandan
Georgarakos ve Pasini (2011), giivenilirlik ve sosyalligin her ikisinin de Avrupa'daki
tilkelerde borsaya katilim diizeylerini artirdigini saptamustir. Khan (2017) Pakistan'da
yaptig1 bir calismada belirsizlikten kagimanin risk toleransi tizerinde 6nemli bir etkisi
bulundugunu tespit etmistir. Dutta ve Mukherjee (2015) belirsizlikten kagmma ile bir
Ulkedeki borsa gelisimi arasinda negatif bir korelasyon oldugunu bulmustur. Yerli
varliklara yatirim Onyargisi, uluslararast menkul kiymetler yerine yerel menkul
kiymetlere yatirim yapma egilimini gosterir ve yiiksek riskten ka¢inmanm oldugu
durumlarda yuksektir. Anderson ve dig. (2011) ve Erdogan (2015) belirsizlikten
kacinmanm daha diisiik oldugu tiilkelerdeki yatirimeilarin, yerli varliklara yatirim
Onyargisinin daha diisiik oldugunu bulmustur. Dolayisiyla, yiiksek diizeyde
belirsizlikten kaginma boyutu, daha diisiik diizeyde risk toleransina isaret eder ve bu

durum yerli varliklara yatirim dnyargisinin yilksek diizeyde olmasi ile iligkilidir.

3.6.4 Uzun vadeli yonelim ve kisa vadeli yonelim boyutu

Uzun vadeli yonelimin tasarruf yapma {izerindeki etkisi ¢esitli yazarlar tarafindan
incelenmistir (Howlett ve dig, 2008; Chatterjee ve dig, 2012). Anderson ve dig. (2011),
uzun vadeli yonelime sahip tilkelerdeki kurumsal yatirimcilarin portfoy se¢imlerinde
daha disiik yerli varliklara yatirim 6nyargisina sahip oldugunu bulmustur. Breuer ve
dig. (2011) uzun vadeli yonelime sahip olan bireylerin kisa vadeli yonelime sahip olan
bireylere oranla uzun vadeli plan yapabilme becerilerinin daha yiliksek oldugunu tespit
etmistir. Bu durum, uzun vadede kazan¢ elde etmek icin borsaya katilimi da tesvik
edebilir. Wang ve dig. (2016), 53 iilke arasinda zaman tercihlerinin nasil farklilik
gosterdigine dair bulgular ortaya koymuslardir. Belirsizlikten kaginma diizeyi yliksek
olan iilkeler, uzun vadeli yonelim ve bireycilik diizeyi yliksek olan iilkelere kiyasla

gelecegi daha az dnemsemekte ve kisa vadeli yonelime sahip oldugu goriilmektedir.

Mevecut literatiiriin incelenmesi ile belirsizlikten kaginma diizeyi yliksek olan tlkelerin
riskten kacinma dlizeyinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yonelim,
bireycilik ve erillik boyutlarinin ylksek diizeyde olmasi ise yiiksek risk toleransi ile
iliskilendirilmistir. Bunun nedeni, s6z konusu kiiltiirlerin benimsedigi basar1 ve
biiyiime odakli degerlerden kaynaklantyor olabilir. Kiiltiirel degerlerdeki benzerlik ve

sosyal etkinin yatirimci kararlarini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.
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3.7 Literatlr Taramasi

Literatiirde bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden faktorleri
davranissal finans baglanminda inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. incelenen
caligmalardan elde edilen veriler aragtirma yapilan iilke, menkul kiymetler piyasasi ve
piyasalarda yasanan degisimler sebebiyle degisiklik gosterebilmektedir.Bu dogrultuda
asagida bireysel yatirimeir kararlarina etki eden faktorleri davranigsal finans

baglaminda inceleyen ¢aligmalara ait 6zet bilgilere yer verilmektedir.

Onsomu (2014), Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki bireysel yatirimcilari
etkileyen davranmigsal egilimleri ve cinsiyet arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmasi
sonucunda yatirimeilarin - kullanilabilirlik, temsil edilebilirlik, dogrulama ve
diizenleme faktorlerinden etkilendigini fakat bu faktorler ve cinsiyet arasinda anlamli

bir iligski olmadigin1 saptamustir.

Aldemir (2015), Tokat ilinde ikamet eden memur ve is¢ilerin yatirim karar1 verme
stirecinde etkilendikleri unsurlar1 inceleyen arastirmasi sonucunda katilimcilarim,
yatirim risk faktorlerinden etkilendigini ve yatirim amaglarinin cinsiyete gore farklilik

gosterdigini ortaya koymaktadir.

Kaya (2015), tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’da yatirim yapan
bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini belirlemek ve yatirim tercihleri ile duygusal
zeka diizeyleri arasindaki iliskiyi tespit etmek amaclanmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular; yatirimcilarin yatirim tercihleri tizerinde duygusal zeka diizeylerinin

onemli etkilerinin oldugunu gostermistir.

Bodur (2016), Izmir'de ikamet eden yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
demografik faktorlerden ve asir1 giiven egiliminden ne derece etkilendigini inceleyen
arastirmasi1 sonucunda, demografik faktorlerin ve asir1 giiven faktoriiniin bireysel

yatirimcilarin yatirim kararlarina etki ettigini saptamastir.

Metawa ve dig. (2017) Misir borsasinda yatirimcilarin demografik ozellikleri (yas,
cinsiyet, egitim diizeyi ve mesleki deneyim) ile yatirim kararlar1 arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢aligmasi sonucunda; yatirimer duyarliligi, agir giiven ve siirli davraniginin
yatirim kararlarini 6nemli dl¢lide etkiledigini ve yas, cinsiyet ve egitim diizeyinin de
yatirimeilarin - yatirnm  kararlar1 lizerinde Onemli olumlu etkilerinin oldugunu

gostermistir.
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Gul (2017) Gaziantep kuyumculuk sektorii ¢aliganlarinin yatirim karari alirken sosyal,
psikolojik vb. unsurlardan nasil etkilendigi ve igsel ve dissal faktorlerin etkisini
inceledigi ¢aligmayla, kuyumculuk sektorii yatirimeilarinin egitim, firmanm yasi ve
mesleki tecriibeye gore farkli yatirnm davranisi sergilediklerini ve yatirimci
davranislarinin yasa, medeni duruma ve sermaye tutarmna gore farklilik gostermedigi

gorilmiistir.

Anum ve Ameer (2017) Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirim yapan
bireylerin yatirim karari verirken etkilendikleri davranigsal faktorleri ve bu faktorlerin
yatirim performansi tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma bulgulari; sezgisel,
beklentiye iliskin, piyasaya dair ve siiri davranisma iliskin faktorlerin Pakistan
borsalarinda yatirimcilarin karar verme siireclerinde yiiksek etkiye sahip oldugunu

gostermistir.

Fehrenbacher ve dig. (2018), Almanya ve Vietnam'i igeren yeni bir kiiltiirel ortamda
baghligim ve ¢ercevelemenin artirilmasi konusunu incelemistir. Arastirma sonucunda,
Vietnamli katilimcilar ek kaynaklara yatirim yapma konusunda daha gii¢lii bir egilime
sahiptir ve olumsuz cercgeveli bilgilerin baglilikta daha yiiksek bir artisa yol agtigi

gorulmektedir.

Cetiner ve dig. (2019) bireysel yatirimcilarin gosterdikleri irrasyonel davraniglar1 ve
demografik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismasi sonucunda,
belirsizlikten kaginma degiskeni ile gelir diizeyleri ve yas gruplar1 arasinda; akilsal
muhasebe degiskeni ile cinsiyet ve yas gruplar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu

ortaya koymustur.

Hallale ve Gadekar (2019) Hindistan’da yer alan bireysel yatirimcilarin NSE & BSE
Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki se¢imlerini etkileyen davranigsal faktorleri inceleyen
arastirma sonucunda, bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen faktdrlerin;
stiri davranisi, piyasa faktorleri, beklenen faydaya iliskin faktorler, asir1 gliven
egilimi, kumar egilimi ve ¢ipalama yetenegi egilimi olmak iizere 5 davranigsal unsur

oldugunu ortaya koymustur.

Bonna ve Awobgo-Moah Amoah (2020), kiiltiiriin Ganalillarin yatirim kararlar
iizerindeki etkisini arastirmistir. Yapilan bu arastirma ile Ganalilarin yatirim karari

verirken arkadaslarina, aile iiyelerine ve yakin cevrelerindeki diger kisilere
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guivendiklerini ve yatirim tercihlerinin kisa vadeli yatirimlara yonelik oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Raut (2020), bireysel yatirimcilarm yatirim kararlarinda gegmis davranislarin ve
finansal okuryazarligin 6nemini ve bu baglamda planli davranis teorisinin gegerliligini
incelemistir. Yapilan bu arastirma ile gegmis davraniglarin yatirimcilarin niyetleri
tizerinde 6nemli dogrudan bir etkisi olmadigini ancak yatirimcilarin tutumuna aracilik

ettigi dolayli bir iliski oldugunu sonucuna ulagilmistir.

Rahman ve Gan (2020), Malezya'da Y Kusag1 arasindaki bireysel yatirim kararlarini
etkileyen davranigsal faktorleri arastirmistir. Arastirma sonuglari, stirekli kaygi ve asir1
giivenin yatirim kararlar1 ile negatif iliskili oldugunu, kendini denetlemenin ise pozitif
iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Siirekli 6tke ve siirii davranis1 yatirim kararini
onemli dlglde etkiledigini ve yatirim kararlarinin cinsiyet, ¢alisma durumu ve gelir

dagilimina gore incelendiginde 6nemli 6lgiide farklilastigini gostermektedir.

Sajeev ve dig. (2021) Z Kusag1 yatirimcilarinin aldigi yatirim kararlari ile davranigsal
finans arasindaki iliskiyi inceledigi calismada, finansal okuryazarlik, risk tutumu ve
bilgi arama gibi egilimlerin yatirimcilarin karar vermeleri iizerinde olumlu ve anlaml
bir etkiye sahip oldugunu, siirli davranisi egiliminin ise yatirim kararlari ile ¢ok zayif

ve olumsuz bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Evbayiro-Osagie ve Chijuka (2021) Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirimci
davraniglarinda etkili olan davranigsal faktorleri inceleyen g¢alismasi sonucunda;
yatirimcilarin, yatirim kararini etkileyen en 6nemli faktorlerin asir1 giiven egilimi,

kullanilabilirlik egilimi ve stirii etkisi oldugu goriilmiistiir.

Khawaja ve Alharbi (2021) Suudi Arabistan hisse Senetleri piyasasinda yatirimci
davranisini etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismasi ile yatirime1 davranisini cinsiyet
veya yas faktoriiniin 6nemli Olclide etkilemedigini; ancak egitim niteligi, mesleki

deneyim ve yatirim hacminin 6nemli 6lciide etkiledigi goriilmiistiir.

Khan ve dig. (2021), sezgisel Onyargilarin, ulagsilabilirlik Onyargisi ve temsil
edilebilirlik 6nyargisinin, Pakistan hisse senedi piyasasindaki yatirimeilarm yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisini ve uzun vadeli yonelimin 1lml roliinii incelemistir.
Yapilan arastirma bulgulari, ulasilabilirlik ve temsil edilebilirlik 6nyargisinin

yatirimceilarin yatirim kararlari tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
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ortaya koymustur. Ayrica, uzun vadeli yonelimin, temsili dnyarginin yatirim karar1

iizerindeki etkisi lizerinde anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Vural ve Bulut (2022) istanbul’da kamu bankalarinda gérev yapan orta ve iist diizey
yoneticilerin davranigsal yonetici tipleri ile davranigsal egilimleri arasindaki iliskiyi
inceleyen calisma sonucunda; yoneticilerin bireysel olarak takipgi, koruyucu,
bagimsiz ve toplayict yonetici tiplerden birini agirhikli olarak yansittigini, bununla

birlikte davranigsal yonetici tipleri arasinda anlamli bir farklilik olmadigi goriilmiistiir.

Abdeldayem ve Aldulaimi (2024) Korfez Is birligi Konseyi biinyesinde yer alan kripto
para piyasasinda finansal ve davranigsal faktorlerin yatirim kararlari tizerindeki etkiyi
inceleyen ¢alisma sonucunda; sirti teorisi, beklenti teorisi ve sezgisel teorisinin Korfez
Is birligi Konseyi kripto para piyasasinda yatirimeilarin tercihlerinde 6nemli oldugunu

gostermektedir.

Aren ve Nayman Hamamci (2023), bireysel kiiltiirel degerlerin ve fantezinin riskli
yatirim niyetleri izerindeki etkisini arastirmustir. Bu ¢calisma sonucunda gii¢ mesafesi,
toplulukguluk, erillik ve uzun vadeli yonelimin, fantezinin &nculleri olarak
gorilmektedir. Glg mesafesi ve toplulukculuk boyutu ile riskli yatirim niyeti arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunurken, belirsizlikten kac¢inma ile riskli yatirim niyeti
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Yas, egitim diizeyi, cinsiyet ve medeni
durum degiskenine gore belirsizlikten kaginma diizeyi en yiksek olan bireyler 41-50
yas grubunda; uzun vadeli yonelim diizeyi en yiiksek olan bireyler ise 41 yas ve tizeri
grubunda oldugu goriilmektedir. Erkeklerin kadinlara oranla daha yiksek riskli
yatirim niyeti, giic mesafesi, erillik ve toplulukguluk diizeyine sahip oldugu ve evli
bireylerin bekarlara gore daha yliksek belirsizlikten kaginma, erillik ve toplulukguluk

seviyelerine sahip oldugu goriilmektedir.

Agyei-Mensah (2023), firmalarin yatirim kararlari tizerinde yonetim kurulu 6zellikleri
ve ulusal kultlir arasindaki iliskiyi incelemektir. Coklu regresyon analizi sonuglari
belirsizlikten ka¢mma ile kurumsal yatirim kararlar1 arasinda negatif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica belirsizlikten kaginma ile bagimsiz
yonetim kurulu liye sayis1 ve kurumsal yatirim kararlar1 arasindaki etkilesim arasinda

negatif bir iliski oldugu bulunmustur.

Singh (2024), bireysel kiiltiirel degerlerin 450 yatirimcimnim yatirim tercihleri (agresif

veya muhafazakar) iizerindeki etkisini, davranigsal dnyargilar ve seri risk egilimi ile
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iligkili bir ara¢ olarak degerlendirmektedir. Caligmanin bulgulari, bireycilik
ozelliklerinin agir1 giiven 6nyargisinin varligi nedeniyle agresif yatirim tercihlerine yol
acma egiliminde oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin belirsizlikten kaginma ve
uzun vadeli yonelim boyutu, stri psikolojisi varligi nedeniyle agresif yatirim

tercihlerine yol agmaktadir ve gegmis yatirim deneyiminin etkisi anlamli bulunmustur.

Yapilan literatlir incelemesi sonucunda davranigsal finans baglaminda ulusal ve
uluslararasi pek ¢ok c¢alisma yapilmasina ragmen ulusal literatiirde bireysel
yatirimcilarin finansal yatirim kararlarma etki eden faktorleri kiiltiirel deger yonelimi
perspektifinden ele alan kisitli sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir ve bu arastirma

boslugu caligmamizi motive etmektedir.
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4. UYGULAMA VE YONTEM

4.1 Arastirma Konusu, Amaci ve Arastirma Sorulan

4.1.1 Arastirma konusu

Bu arastirmada, kiiltiirel deger yonelimlerinin bireysel yatirimeilarin finansal yatirim
kararlar1 iizerindeki etkileri ele alinmaktadir. Calisma, bireysel yatirimcilarin finansal
yatirnm kararlarinda, sahip olduklari kiiltiirel deger yoOnelimlerindeki bireysel
farklhiliklarin yatirime1 kararlarma nasil ve ne dlclide etki ettigini incelemeyi

kapsamaktadir.

4.1.2 Arastirma amaci

Bu ¢aligmanin amaci, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda kiiltiirel
deger yonelimleri ile risk tutumu ve algilanan finansal yeterliligin nasil bir rol
oynadigini analiz etmektir. Calisma neticesinde kiiltiirel deger yonelimlerinin ve planl
davranis teorisinin bilesenlerinden olan sosyal normlar, algilanan davranigsal kontrol
yapilari, finansal yatirim alaninda risk toleransi ve algilanan finansal yeterliligin
bireysel yatirimci kararlarina olan etkilerinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bu
caligmayla birlikte, TUlrkiye sermaye piyasasmnda bireysel yatrimcilarin finansal
piyasalara etkin katilimi ve baglhiligi hakkinda yeni ongoriiler hedeflenmektedir.
Kiiltiirel faktorlerin Tiirkiye’de her bir bireyin borsaya katilimimi nasil etkiledigini ve
bunlarin borsaya katilim kararmin yami sira borsaya katilimin kapsamini nasil
etkiledigini agiklamay1 amaglamaktadir. Ayrica bu ¢alisma ile bireysel yatirimcilarin
kararlarini etkileyebilecek faktorlere, kiiltiirel deger yonelimi baglaminda bir etkinin

olup olmamasi seklinde yeni bir bakis agis1 kazandirilmasi da amaglanmastir.

Profesyonel olarak yatirimci olmayan bireyler, yatirnm yapma asamasinda daima
faydalarin1 artirmayr disiinmeyebilir ve irrasyonel hareket edebilirler. Temel
hipotezimiz geleneksel finans teorisinin Ongoriisiiniin aksine, kiiltiirel ve bilissel
faktorlerin de bireysel yatirime1 davranisinda etkili oldugu seklindedir. Bu yoniiyle

caligma geleneksel finans teorisinin genel kabul goren agiklama tarzina alternatif bir
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yaklagim gelistirmeyi de amaglamaktadir. Davranigsal finans ile ilgili pek ¢ok calisma
yapilmasina ragmen ¢ok az sayida ¢alisma bireysel yatirimcilarin kararlarmi Kilturel
deger yonelimi perspektifinden incelemistir ve bu arastirma boslugu calismamizi
motive etmektedir. Bulgularimiz, bireysel yatirimcilarin gelismekte olan {ilke
piyasalarinda nasil ve neden yatirim yaptiklarinin anlagilmasini gelistirebilir. Ayrica,
politika yapicilarin borsaya katilimi tesvik edebilecek kiiltire 0zgl mesajlar

gelistirmelerini saglayabilir.

4.1.3 Arastirma sorulari

Bu calisma {i¢ temel arastirma sorusu ekseninde sekillenmistir. S6z konusu arastima

sorular1 agagidaki gibidir:

1. Bireyin kiiltiirel degerleri, yatirim kararlar1 baglaminda risk tutumunu, sosyal
normlara baglilig1 ve algilanan finansal yeterliligi etkiler mi?

2. Bireyin sahip oldugu kiiltiirel degerleri, bireyin borsaya katilma niyetini dogrudan
ya da dolayli olarak etkiler mi?

3. Kisinin borsaya katilma niyeti kiltlirel deger yonelimlerine bagli olarak bireyden

bireye degismekte midir?

4.2 Arastirma Yontemi

Arastirma verileri, ¢alismanin amacina uygun olarak bireylerin yatirim tercihlerinin
belirlenmesine yonelik anket calismasi uygulanarak elde edilmistir. Bireysel
yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda kiiltiirel deger yonelimlerinin etkileri nicel
arastirma yontemlerinden biri olan anket yontemi ile arastirilmistir. Tlrkiye genelinde
423 katilimer i¢in yapilandirilmis bir anket tasarlanmis ve birincil veri toplamak i¢in
kullanilmustir. Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararint modellemek igin Ajzen
(1975) tarafindan gelistirilen planli davranis teorisinin kullanilmasi planlanmastir.
Planli davranis teorisindeki, sosyal normlara baglhlik ve algilanan davranigsal kontrol
yapilari, finansal yatirim kararlarinda risk toleransi ve algilanan finansal yeterlilik

olarak yorumlanmaktadir (Akhtar ve Das, 2019).

Bu ¢alismada Chatterjee, D., (2020) tarafindan gelistirilen bireysel yatirimcilarin risk
tutumlart ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi Olcegi kullanilarak bireysel

yatirimceilarin finansal yatirim kararlarmda planli davranis teorisi bilesenlerinin etkisi
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incelenmistir. Yatirimcilarin bireysel kiiltiirel deger yonelimleri, Sharma, (2010); Yoo
ve dig. (2011) tarafindan gelistirilen kiiltiirel deger yonelimleri 6l¢egini kullanarak
degerlendirilmistir. Bireylerin Kultirel deger yonelimlerini Hofstede'in (1984)
modelindeki giic mesafesi, toplulukculuk ve bireycilik, erillik/disillik, belirsizlikten
ka¢inma ve uzun vadeli yonelim olmak iizere bes boyutta ele alinmistir. Bir bireyin
benimsedigi belirli kiiltiirel deger yonelimlerinin finansal yatirim kararlarmi etkileyip

etkilemedigi aciklamaya ¢aligilmistir.

Verilerin analizi IBM SPSS ve AMOS 27.0 programi ile yapilmis ve %95 giiven
diizeyi ile calisilmistir. Kategorik (nitel) degiskenler i¢in frekans (n) ve yiizde (%),
sayisal (nicel) degiskenler i¢in ortalama (Ort), standart sapma (ss), minimum ve
maksimum istatistikleri verilmistir. Calismanin birinci kisminda katilimcilarin
demografik ve finansal yatrim Ozelliklerine iliskin yoneltilen sorulara verdikleri
cevaplarin analizi i¢in frekans dagilimlar1 kullanilmustir. Ikinci olarak calismada
kiiltiirel deger yonelimi 6l¢egi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlari1 ve algilanan
finansal yeterlilik diizeyi 6lgegi ve alt boyut puanlarinin demografik 6zellikleri ve
yatirimel finansal 6zeliklerine gore karsilastirilmasinda bagimsiz gruplar t testi, tek
yonlii ANOVA (Varyans Analizi) ve degiskenler arasindaki iliskilerde Pearson

Korelasyon testi kullanilmistir.

Bagimsiz gruplar t testi; bagimsiz iki grubun sayisal (nicel) bir degisken bakimindan
karsilagtirilmasinda kullanilan test teknigidir. Tek yonli ANOVA, bagimsiz k (k>2)
grubun sayisal (nicel) bir degisken bakimindan karsilastirilmasinda kullanilan test
teknigidir. Pearson korelasyon testi, iki nicel degisken arasindaki iliskinin yoniiniin ve
siddetinin belirlenmesinde kullanilan test teknigidir. Uclincii olarak faktorler, YEM
(yapisal esitlik modeli) yap1 gegerlilige sahip olup olmadiklarini test etmek i¢in AMOS
(Analysis of Moment Structures) programi altinda Dogrulayict Faktor Analizine
(DFA) tabi tutulmustur. DFA sonucunda uyum indekslerine gore bu faktorlerin yapi
gecerliligini sagladigi tespit edilmistir. Dordiincii olarak ise yap1 gegerliligi kanitlanan
sekiz faktorlii model AMOS programi altinda Yol Analizine tabi tutulmus, degiskenler

arasindaki iliskiler test edilmistir.
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4.3 Arastirmamin Hipotezleri

Bu caligmanin ana hipotezi “Kiiltiirel deger yonelimleri ve bireysel yatirimcilarin
finansal yatirim kararlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmaktadir.”seklindedir. Alt hipotezler, oOlg¢eklerin alt boyutlar1 arasindaki
istatistiksel iligkiyi 6lgmek amacgli olusturulmustur. Arastirmanin hipotez ve alt

hipotezleri agagidaki gibi kurulmustur:

H1: Gii¢ mesafesinin borsaya katilim {izerinde dogrudan etkisi yoktur.

H1la: Gu¢ mesafesinin algilanan finansal yeterlilik {izerinde etkisi yoktur.

H1b: Gli¢ mesafesinin sosyal normlar tzerinde etkisi yoktur.

H2: Erilligin borsaya katilim iizerinde dogrudan etkisi yoktur.

H2a: Erilligin algilanan finansal yeterlilik tizerinde etkisi yoktur.

H2b: Erilligin sosyal normlar {izerinde etkisi yoktur.

H3: Topluluk¢ulugun borsaya katilim tizerinde dogrudan etkisi yoktur.

H3a: Toplulukgulugun algilanan finansal yeterlilik iizerinde etkisi yoktur.

H3b: Topluluk¢ulugun sosyal normlar tizerinde etkisi yoktur.

H4: Belirsizlikten kaginmanin borsaya katilim {izerinde dogrudan bir etkisi yoktur.
H4a: Belirsizlikten kaginmanin algilanan finansal yeterlilik {izerinde etkisi yoktur.
H4b: Belirsizlikten kaginmanin sosyal normlar {izerinde etkisi yoktur.

H5: Uzun vadeli yonelimin borsaya katilim tizerinde dogrudan etkisi yoktur.

H5a: Uzun vadeli yonelimin algilanan finansal yeterlilik tizerinde etkisi yoktur.
H5b: Uzun vadeli ydnelimin sosyal normlar tzerinde etkisi yoktur.

H6: Sosyal normlarin algilanan finansal yeterlilik (izerinde etkisi yoktur.

H7: Algilanan finansal yeterliligin borsaya katilim iizerinde etkisi yoktur.

H8: Sosyal normlarin borsaya katilim lizerinde etkisi yoktur.

4.4 Verilerin Toplanmasi, Evren ve Orneklem

4.4.1 Evren ve drneklem

Aragtirmanimn uygulama kisminda ¢aligmanin amacina uygun olarak bireylerin yatirim
tercihlerinin belirlenmesine yonelik anket calismasi uygulanmistir. Tiirkiye’de
yasayan 18 yas iistii bireysel yatirimcilar i¢in yapilandirilmis bir anket tasarlanmis ve

birincil veri toplamak igin kullanilmistir. Katilimcilar (N=423) basit rastgele
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ornekleme yontemi kullanilarak segilen, gontilliiliik esasia gore ¢alismaya katilip tiim

sorulara eksiksiz cevap veren bireysel yatirimcilardan olugsmaktadir.

Anketin kapsami ve kag¢ kisiye uygulanacagi hususunda oOrneklem biyikligi
arastirma i¢in kritik bir dneme sahiptir. Katilime1 sayisinin fazla olmasi elde edilecek
verilerin gegerliligini arttirtig1 kabul edilse de bu tiir arastirmalar i¢in lazim gelen
orneklem biiyiikliigiiniin  belirlenmesinde uygun yontem ya da formiiller
kullanilmahidir. Calismanm kapsami Tirkiye’de bulunan 18 yas dstii bireysel
yatirimeilardan olusmaktadir. Bu dogrultuda 2023 yili Tiirkiye Istatistik Kurumu
adrese dayali niifus sayisina gore 60.664.225 kisi, calismanin 6rneklem biiyiikligiini
olusturmaktadir. Evrenin biyiikligiiniin bilindigi durumda kullanilan formiil
asagidaki gibidir (Naing ve dig, 2016):

Nt?pq

= = 384
d?(N — 1) + t?pq

n

N= Kitledeki birey sayis1

n= Ornekleme alinacak birey sayisi

g= Incelenen olaymn goriilmeme olasilig1

p= Incelenen olaym goriilme olasilig

t= Belirli serbestlik derecesinde ve saptanan yanilma diizeyinde t tablosundan
bulunan teorik deger

d= Olayin goriilme sikligina gére yapilmak istenen + sapma

Cizelge 4.1 : Orneklem biiyiikligii.

+ 0.03 Ornekleme Hatasi + 0.05 Ornekleme Hatasi +0.10 Ornekleme Hatast

@ @ (@
Bﬁgfzﬁ?igﬁ (p=0.5) (@P=0.8) (@=0.3) ([@P=0.5) [@=0.8) (P=03) (P=0.5) [@=0.8) (p=0.3)
@=05) (@=02) (4=07) @G=0.5) (@=02) (q=0.7) (=05 (=02 (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
1000 516 406 473 278 198 244 88 58 75
2500 748 537 660 333 224 286 93 60 78
5000 880 601 760 357 234 303 94 61 79
10.000 964 639 823 370 240 313 95 61 80
25.000 1023 665 865 378 244 319 96 61 80
50.000 1045 674 881 381 245 321 96 61 81
100.000 1056 678 888 383 245 322 96 61 81
1.000.000 1066 682 896 384 246 323 96 61 81
100.000.000 1067 683 896 384 245 323 96 61 81

Kaynak: Yazioglu ve Erdogan, 2004
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Secilen giiven diizeyine karsilik olan standart hata birimlerinin sayis1 0,05 i¢in 1,96,
0,01 icin 2,58, 0.001 i¢in 3,28°dir. Belirli ana kiitleden ¢ekilecek Ornek sayisi
gelistirilen Cizelge 4.1°de 0.05 6rnekleme hatasi igin p=0.50 ve q=0.50 i¢in 384 olarak
belirlenmistir (Yazioglu ve Erdogan, 2004). 0.05’lik hata payr da g6z Oniine
alindiginda 420°den fazla kisi tizerinde birincil veri temini ve anket teknigi uygulamasi
hedeflenmis, 423 katilimci ile ¢alisma gergeklestirilmistir. Cizelge 4.1°de goriilecegi

izere ¢caligmanin 6rneklem biyiikliigiiniin yeterli diizeyde oldugu anlasilmaktadir.

4.4.2 Verilerin toplanmasi ve veri toplama araci

Bu arastirmada veri toplayabilmek i¢in anket tekniginden yararlanilmistir. Referans
makalede kullanilan, giivenilirligi ve gecerliligi istatistiki analizler ile tespit edilmis
olan dlgek bu calisma icin Tiirkge’ye uyarlanmistir. Bu calismada yapilan anket
caligmasi1 423 bireysel yatirimeiya uygulanmistir. Calisma i¢in hazirlanmig olan anket
315 katilmciya yliz yiize uygulanirken; 108 katilimciya Google form iizerinden
LinkedIn, Instagram ve WhatsApp gibi sosyal medya platformlar1 yoluyla
uygulanmistir. Ankette yas, cinsiyet, egitim, meslek durumu, medeni durum, aylik
gelir ve yasadiginiz sehir gibi ¢esitli demografik 6zellikler yer almaktadir. Anket
toplam 52 maddeden olusmaktadir. Bunlar arasinda demografik 6zellikleri 6lgmeye
yonelik 7 madde, kiiltiirel deger yonelimleri 6lgmeye yonelik 19 madde, risk tutumunu
Olemeye yonelik 4 madde, sosyal etkiyi 6l¢gmeye yonelik 3 madde ve algilanan finansal
yeterliligi 6l¢cmeye yonelik 3 madde ile borsaya katilim diizeyini 6lgmeye yonelik 6
madde yer almaktadir. Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim 6zelliklerini 6lgmek

icin 10 madde yer almaktadir.

Ug béliimden olusan anketin birinci bdliimiinde, bireysel yatirimcilarin demografik
ozellikleri ve yatirrmei profili hakkinda bilgilere yer verilmistir. Ikinci bolimde, anket
sorular1 ile bireysel yatirimcilarin kiiltiirel yonelimlerini 6lgmek i¢in kiiltiirel deger
dlcegine yer verilmistir. Ugiincii boliimde, bireysel yatirimeilarin risk tutumlari, sosyal
normlari, algilanan finansal yeterliligi ve borsaya katilimi (yani finansal kaynaklara,
yeterli bilgiye sahip olma ve kendi finansal kararlarin1 verebilme) Olgiimlerine
ulagsmak i¢in bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik
diizeyi 6lgegine yer verilmistir. Ikinci boliimde yer alan anket sorularinda 5°li likert
Olceginin kullanildigi 19 soruya yer verilmistir. Sorularm katilim diizeyleri, hic

katilmiyorum (1), katilmiyorum (2), orta diizeyde katiliyorum (3), katiliyorum (4) ve
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kesinlikle katiliyorum (5) seklindedir. Ugiincii bolimde yer alan bireysel
yatirimcilarin risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6lgiimlerine
ulagmak icin 16 soruya yer verilmistir. 11 soru 5°li likert ile 6lgegi kullanilarak; 5 soru
7’11 likert 6lgegi kullanilarak olusturulmustur. 7°1i likert 6lgegi kullanilarak sorulan
sorularin katilim diizeyleri, ¢ok nadiren (1), biraz nadiren (2), nadiren (3), ne nadiren
ne nadir degil (4), nadir degil (5), biraz nadir degil (6) ve ¢ok nadir degil (7)
seklindedir. Hazirlanan anket formunun cevaplari Ocak 2024 ile Nisan 2024 tarihleri

arasinda elde edilmistir.

4.5 Guvenilirlik Analizi

Bu calismada, dlgekler ve olgeklerin alt boyutlarma ait cronbach’s alpha degerleri
Cizelge 4.2°de verilmistir. Arastirmanin analizlerine gegilmeden 6nce “Kiiltiirel Deger
Yonelimi Olgegi”, “Bireysel Yatirimeilarm Risk Tutumlar: ve Algilanan Finansal
Yeterlilik Diizeyi Olgegi” ve her iki 61cegin alt boyutlarmin cronbach’s alpha degerleri
incelenmistir. Giivenilirlik analizi, bir ankette biitiin sorularin birbirleriyle tutarliligini,
ele aliman olusumu Olgmede tiirdesligini ortaya koyan bir kavramdir. Yapilan

giivenirlilik analizlerinde a katsayisinin 0,70 {izeri olmas1 beklenmektedir (Pallant,
2020).

Cronbach’s Alfa katsayis1 0lgegin giivenirlik diizeyini vermektedir. Katsay1 0 ile 1
arasinda degismektedir. Alfa (o) katsayisina bagl olarak Olgegin giivenilirligi su
sekilde yorumlanmaktadir. .00 < o < .40 ise Ol¢ek giivenilir degildir.”, “.40 < o < .60
ise Ol¢egin giivenirligi diisiik,”, “.60 < o < .80 ise dlgek oldukea giivenilir,”, “.80 < a
< 1.00 ise 6lgek yliksek derecede giivenilir” bir 6l¢ektir (Nunnally, 1967). Cronbach’s
Alpha degerinin 0,7 den biiyiik olmas1 6lgeklerde bulunan ifadelerin giivenilir oldugu
anlamina gelmektedir. Cizelge 4.2’de 6lgekte bulunan ifadelerin gogunda Cronbach’s

Alpha degerinin 0,7 den biiyiik oldugu goriilmektedir.

Kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi ile bireysel yatirimeilarin risk tutumlar1 ve algilanan
finansal yeterlilik diizeyi 6lgegi ve alt boyut puanlarmin giivenilirligi yiiksektir
(Cronbach’s Alpha>0,700). Yalnizca risk toleranst boyutu Cronbach’s Alpha
degerinin 0,49 olup 0,7’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Buna gore arastirmada
kullanilan risk tolerans1 degiskeni disindaki her iki olgek ve alt boyutlarinin

giivenilirliklerinin yeterli oldugu goriilmiistir. Bunun sonucunda risk toleransi
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degiskeni giivenilir bulunmadigindan c¢aliymada yapilacak analizlerde dikkate

alinmayacaktir.

Cizelge 4.2 : Olgekler ve dlgeklerin alt boyutlarma ait cronbach’s alpha degerleri.

N Cronbach's
Olgekler ve Alt Boyutlar1 Alpha
Uzun Vadeli Yonelim 415 0,72
Toplulukc¢uluk/Bireycilik 415 0,81
Belirsizlikten Kagimma 415 0,84
Erillik/Disilik 415 0,81
Gilic Mesafesi 415 0,79
Kiiltiirel Deger Y 6nelimi 415 0,80
Risk Toleransi 415 0,49
Sosyal Normlar 415 0,90
Algilanan Finansal Yeterlilik 415 0,78
Katilim 415 0,87
Bireysel Yatirimcilarin Risk Tutumlar1 ve Algilanan 415 0.89

Finansal Yeterlilik Diizeyi

4.6 Betimsel Istatistikler

Analiz edilen verilerin normal dagilim gosterip gostermedigini belirlemek igin
Olcekler ve Olceklerin alt boyutlarina ait carpiklik ve basiklik degerleri hesaplanmistir.
Carpiklik ve basiklik degerlerinin hesaplanmasi olgeklerden elde edilen puanlarin
normal dagilima uygunlugunun incelenmesi i¢in yapilan bir islemdir. Verilerin normal
dagilim sartm sagladigi durumlarda parametrik testlerin kullanilmasi miimkiin
olmaktadir. Parametrik olmayan testler nominal (kategorik) ve ordinal (siral1) veriler
icin kullanilir. Ancak 6rneklem dagilimma iliskin varsayimlar sunmaz. Kategorik
verilerde parametrik olmayan testler kullanilir. Genel olarak non-parametrik testlerle
nominal, ordinal ya da normal dagilim gosteren sayisal veriler analiz edilebilmektedir
(Kalayci, 2009). Olgek puanlarindan elde edilen basiklik ve carpiklik degerlerinin +3
ile -3 arasinda olmasi normal dagilim i¢in yeterli goriilmektedir (Hopkins ve Weeks,
1990). Cizelge 4.3’te “Kiiltiirel Deger Yonelimi Olgegi”, “Bireysel Yatirimcilarin
Risk Tutumlar1 ve Algilanan Finansal Yeterlilik Diizeyi Olgegi” ve ilgili 6lgeklerin alt
boyutlarina ait verilerin normallik testi sonuglar1 verilmistir. Buna gore Cizelge 4.3’te
verilen kiiltiirel deger yonelimi Olgegi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlart ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6l¢egi ve alt boyut puanlarinin normal dagilim

gosterdigi kabul edilmistir. Analizlerde parametrik yontemler kullanilmistir.
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Cizelge 4.3 : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarm risk tutumlar: ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin ¢arpiklik

ve basiklik degerleri.
n Carpikhk Basikhk
Uzun Vadeli Ydnelim 415  -1,015 2,299
Toplulukguluk/Bireycilik 415 0,257 -0,776
Belirsizlikten Kag¢inma 415 -1,132 2,134
Erillik/Disilik 415 0,685 -0,241
Gug Mesafesi 415 0,378 -0,465
Kiiltiirel Deger Yonelimi 415 0,105 0,272
Risk Toleransi 415 -0,042 0,042
Sosyal Normlar 415  -0,244 -0,920
Algilanan Finansal Yeterlilik 415 -0,069 -0,581
Katilim 415 -0,073 -1,160

Bireysel Yatirimcilarin Risk Tutumlar1 ve Algilanan Finansal

Yeterlilik Diizeyi 415 -0,160  -0,844

4.7 Bulgular ve Degerlendirme

Bu bdélimde, uygulanan istatistiksel analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmektedir. Bu ¢alismanin amacina uygun dogrultuda bulgulara yer verilip farkl

basliklar altinda incelenmistir.
4.7.1 Grubun genel yapisina iliskin bulgular

4.7.1.1 Katthmcilarin demografik 6zellikleri

Arastrmanm bu bolimiinde calismaya katilan bireysel yatirimcilarin demografik
ozelliklerine ait frekans (N) ve ylizde (%) degerleri asagidaki Cizelge 4.4’te
sunulmaktadir. Katilimcilarin cinsiyet dagilimimna bakildiginda, %43,9'u kadin ve
%56,1'1 erkek olarak belirlenmistir. Yas dagilimi incelendiginde, katilimcilarin
%42,9'u 18-29 yas araliginda, %27°si 30-39 yas araliginda ve %19’u 40-49 yas
araligindadir. Medeni durum agisindan, katilimcilarm %47,7'si bekar iken %52,3"i
evlidir. Meslek gruplarina gore dagilima bakildiginda, katilimcilarin %21,9'u 68renci,
%11,8' kendi isine sahip, %18,3'i kamu calisani, %34,5'1 6zel sektor calisan1 ve
%13,5" calismamaktadir. Egitim durumuna gore incelendiginde, katilimcilarin %6,7'si
ilkokul mezunu, %13,7'si lise mezunu, %17,8'i 6n lisans mezunu, %47,0'i lisans
mezunu ve %14,7'si yliksek lisans/doktora mezunudur. Aylik gelir seviyelerine gore
dagilima bakildiginda ise, %29,4'i 0-20.000 aras1 gelire, %29,6's120.001-35.000 aras1
gelire ve %23,6'smin 35.001-50.000 aras1 gelire sahip oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.4 : Katilimcilarin demografik 6zelliklerine gore dagilim.

n %

Cinsiyet Kadmn 182 43,9
Erkek 233 56,1

18-29 178 42,9

Yas 30-39 112 27,0
40-49 79 19,0

50 yas ve listi 46 11,1

. Bekar 198 47,7
Medeni Durum Evii 217 523
Ogrenci 91 21,9

Kendi isi 49 11,8

Meslek Kamu Calisani 76 18,3
Ozel Sektér Calisan 143 34,5

Caligmiyor 56 13,5

[k Ogretim 28 6,7

Lise 57 13,7

Egitim Durumu On Lisans 74 17,8
Lisans 195 47,0

Yuksek Lisans / Doktora 61 14,7

0-20.000 122 29,4

20.001-35.000 123 29,6

. 35.001-50.000 98 23,6

Ayhik Gelir 50.001-65.000 46 111
65.001-85.000 20 4.8

100.000+ 6 14

4.7.1.2 Katihmcilarin yasanilan sehir degiskenine gore dagilimi

Arastirmanin bu bolimiinde ¢alismaya katilan bireysel yatirimcilarin yasadigi sehir

degiskenine ait frekans (N) ve yiizde (%) degerleri asagidaki Cizelge 4.5°te

sunulmaktadir. Katilimcilarin yasadiklar1 sehir degiskenine gore dagilimi asagidaki

tabloda gosterilmektedir. Katilimcilarin %48,4’ii Ankara’da ve %33’ii Istanbul’da

yasamaktadir.

Cizelge 4.5 : Katilimeilarin yasanilan sehir degiskenine gére dagilima.

Yasamlan Sehir Frekans %
Adana 22 5,3
Amasya 1 0,2
Ankara 201 48,4
Antalya 1 0,2
Aydin 2 0,5
Bitlis 1 0,2
Bursa 6 1,4
Denizli 1 0,2
Diyarbakir 3 0,7

70



Cizelge 4.5 (Devam) : Katilimcilarin yasanilan sehir degiskenine gore dagilimu.

Elazig 4 1,0
Eskisehir 2 0,5
Giimiishane 1 0,2
istanbul 137 33,0
izmir 3 0,7
Kahramanmaras 1 0,2
Kars 2 0,5
Kayseri 1 0,2
Kocaeli 4 1,0
Konya 1 0,2
Malatya 1 0,2
Manisa 1 0,2
Mersin 1 0,2
Osmaniye 1 0,2
Rize 1 0,2
Sakarya 1 0,2
Samsun 5 1,2
Tokat 1 0,2
Trabzon 3 0,7
Yozgat 1 0,2
Yurtdisi 4 1,0
Zonguldak 1 0,2

4.7.1.3 Katihmcilarin finansal yatirim 6zelliklerinin dagilimi

Katilimcilarin finansal yatirim 6zelliklerinin dagilimi Cizelge 4.6’da verilmistir.
Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin yatirime1 profilini 6lgmeye yonelik
hazirlanan c¢oklu cevapli sorulara katilimcilarin vermis oldugu yanitlar asagidaki

cizelgede sunulmaktadir.

Cizelge 4.6 : Katilimeilarin finansal yatirim 6zellikleri.

n %
Gayrimenkul Yatirimi 91 219
1.Liiffen y.atll‘lmlal.‘ll.lllel hangi tiir gﬁéﬁ?ﬁ;{gggﬁg}%ﬁ hisse senedi, 200 48,2
oldugunu isaretleyiniz. Bireysel Emeklilik 56 13,5
Doviz, Altin, Yastik Alt1 228 54,9
TL Banka Mevduati 44 10,6
Doviz Banka Mevduati 36 8,7
2.Hangi finansal araclara yatirnm Devlet Tahvili 4 10
yapiyorsunuz? Altin 229 55,2
Doviz 125 30,1
Repo 2 05
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Cizelge 4.6 (Devam) : Katilimcilarin finansal yatirim 6zellikleri.

Katilim Endeksi Yatirim Fonlari 42 10,1

Hisse Senedi 109 26,3

Yatirim Fonlar1 38 9,2

Kripto Para 62 149

1 107 25,8

3.Portfoyiiniiz kac¢ ¢esit yatirnm 2 110 26,5
aracindan olusmaktadir? 3 93 224
4 41 99

5 ve lizeri 64 154

izlemiyorum 53 12,8

4.Finansal piyasalardaki gelismeleri Her Gun 143 34,5
hangi sikhikla izliyorsunuz? Haftalik 146 35,2
Aylik 65 15,7

Yillik 8 19

0-1 89 214

5.Finansal yatirim araclarina kac¢ yildir 25 205 49,4
yatirim yapiyorsunuz? 6-19 63 152
11-20 20 4.8

21 ve Uzeri 38 9,2

Izlemiyorum 35 8,4

A . Her Giin 187 45,1

ﬁ;)\r{] ztl:lorlngzj [e)?sﬂig";)z);unuzu hangi sikhikla Hafialik 127 306
Aylik 53 12,8

Yillik 13 3.1

1 hafta 20 49

7.Hisse senetlerini ortalama elde tutma lay 99 24,3
stireniz nedir? Lyl 155 381
' 2-5y1l 74 18,2

6 ve Uzeri 59 145

Kendi degerlendirmelerim 222 53,5

Gazete-TV 128 30,8

8.Yatinnm kararlarimz etkileyen bilgi Arac1 kurumlar 59 1472
kaynaklari nelerdir? Internet 239 57,6
Sosyal cevre 191 46,0

Twitter, Facebook, Telegram vb. 147 35,4

Yuksek getiri beklentisi 195 47,0

9.Yeni bir yatirnm karari verirken en Sermayeyi k.o r.u ma} .arzusu 103 24,8
temel beklentiniz nedir? Devafnh .gel_lr_lStegl 101 24,3
Portfdy riskini azaltma 16 39

Diger 0 0,0

Saglik 254 61,2

Mutluluk 87 21,0

10.Asagidaki degerlerden sizin i¢in en ([;)?rlllskanhk ég ?‘51
onemli olan sikki isaretleyiniz? Mal-Miilk 15 36
Dostluk 7 17

Ahlak 11 27
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Katilimeilarin yatirimlarinin tiirleri incelendiginde, %21,9'u gayrimenkul yatirimi
yaparken, %48,2'si finansal yatirimlar (hisse senedi, tahvil, Eurobond, vb.), %13,5'i
bireysel emeklilik ve %54,9'u da doviz, altin, yastik alti gibi alanlara yatirim
yapmaktadir. Finansal araglara yapilan yatirimlar agisindan, katilimcilarin %55,2'si
altma, %30,1'i dovize, %26,3'i hisse senedine ve %14,9'u kripto paralara yatirim
yapmaktadir. Katilimeilarm portfoyleri genellikle cesitlilik gostermektedir; %26,5'1 2
c¢esit yatirim aracindan olusurken, %22,4' 3 ¢esit, %9,9'u 4 cesit ve %15,4' ise 5 ¢gesit
ve lizeri yatirim araci igermektedir. Finansal piyasalardaki gelismeleri takip etme
sikligna iligkin, katilimcilarin %34,5'1 her giin, %35,2's1 haftalik ve %15,7'si aylik
olarak piyasalar1 takip etmektedir. Finansal yatirim araglarina yapilan yatirim siiresi
incelendiginde, katilimcilarin %49,4'G 2-5 yil, %21,4'i ise 0-1 yil arasinda yatirim
yapmaktadir. Yatirim portfoylerini kontrol etme sikligma bakildiginda, %45,1'1 her
giin, %30,6's1 haftalik ve %12,8'1 aylik olarak portfoylerini kontrol etmektedir. Hisse
senetlerini ortalama elde tutma siiresine gore, katilimeilarin %38,1'1 1 y1l, %24,3' 1
ay, %18,2'si 2-5 yil ve %14,5' ise 6 yil ve {lizeri siireyle hisse senetlerini elde
tutmaktadir. Yatrim kararlarini etkileyen bilgi kaynaklarmma gore, katilimcilarin
%57,6's1 interneti, %53,5'1 kendi degerlendirmelerini, %46,0"1 sosyal ¢evrelerini ve
%30,8'1 gazete/televizyonu bilgi kaynagi olarak kullanmaktadir. Yeni bir yatirim
karar1 verirken en temel beklentilere bakildiginda, katilimeilarin %47,0'i yiksek getiri
beklentisi, %24,8'1 sermayeyi koruma arzusu ve %24,3'ii devamli gelir istegi lizerine
odaklanmaktadir. Katilimcilarin en Onemsedigi degerlere gore, %61,2'si saglik,

%21,0'u mutluluk ve %7,5'1 din degerlerini 6nemsemektedir.

4.8 Tamimlayici Istatistikler

Calismada kullanilan 6l¢ek degerlerinin tanimlayic istatistiki degerleri Cizelge 4.7°de
gosterilmektedir. “Kiiltiirel Deger Yonelimi Olgegi” ve “Bireysel Yatirimeilarm Risk
Tutumlar1 ve Algilanan Finansal Yeterlilik Diizeyi Olgegi” alt boyutlarina ait betimsel

istatistikler asagidaki ¢izelgede gosterilmektedir.

Cizelge 4.7 : Olgek alt boyutlarmna ait betimsel istatistikler.

Olgek Alt boyutlar1 n  Min Max Ort. ss
Uzun Vadeli Yonelim 415 1,75 5 4,28 0,57
Toplulukguluk/Bireycilik 415 1 5 2,93 1,04
Belirsizlikten Kag¢inma 415 1 5 4,07 0,76
Erillik/Disilik 415 1 5 221 0,99
Gii¢ Mesafesi 415 1 5 2,44 0,95
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Cizelge 4.7 (Devam): Olgek alt boyutlarina ait betimsel istatistikler.

Risk Toleransi 415 1 5 2,87 0,74
Sosyal Normlar 415 1 5 3,26 1,20
Algilanan Finansal Yeterlilik 415 1 5 3,15 1,01
Katilim 415 1 6,67 3,82 1,54

Uzun Vadeli yonelim boyutunda, katilimcilarin puanlari incelendiginde, minimum
puan 1,75 maksimum puan ise 5 olarak belirlenmistir. Ortalama puan 4,28 ve standart
sapma degeri 0,57'dir. Toplulukculuk/bireycilik boyutunda, minimum puan 1 ve
maksimum puan 5 olarak saptanmistir. Ortalama puan 2,93 iken standart sapma degeri
1,04'tur. Belirsizlikten ka¢ginma boyutunda, katilimcilarin puanlari arasinda minimum
deger 1, maksimum deger ise 5'tir. Ortalama puan 4,07 olup standart sapma 0,76'd1r.
Erillik/disilik boyutunda, en diisiik puan 1 ve en yiksek puan 5 olarak belirlenmistir.
Ortalama puan 2,21 ve standart sapma degeri 0,99'dur. Gu¢ mesafesi boyutunda,
minimum puan 1 ve maksimum puan 5 olarak tespit edilmistir. Ortalama puan 2,44 ve
standart sapma 0,95'tir. Risk toleransi boyutunda, en diisiik puan 1 ve en yiiksek puan
5 olarak kaydedilmistir. Ortalama puan 2,87 ve standart sapma degeri 0,74't0r. Sosyal
normlar boyutunda, minimum puan 1 ve maksimum puan 5 olarak belirlenmistir.
Ortalama puan 3,26 olup standart sapma 1,20'dir. Algilanan finansal yeterlilik
boyutunda, en diisiik puan 1 ve en yliksek puan 5 olarak g6zlenmistir. Ortalama puan
3,15 ve standart sapma degeri 1,0'dir. Katilim boyutunda, minimum puan 1 ve
maksimum puan 6,67 olarak tespit edilmistir. Ortalama puan 3,82 ve standart sapma
1,54'tdr.

4.8.1 Korelasyon analizi

Arastirmanm bu boliimiinde, 6rneklem grubunu olusturan bireysel yatirimcilarin,
yatirim yaparken etkilendikleri kiiltiirel deger yonelimi, risk tutumlar1 ve algilanan
finansal yeterlilik diizeyi arasindaki korelasyon katsayilarina Cizelge 4.8’de yer
verilmektedir. “Kiiltiirel Deger Yonelimi Olgegi”, “Bireysel Yatirnmcilarin Risk
Tutumlar: ve Algilanan Finansal Yeterlilik Diizeyi Olgegi” ve her iki dlgegin alt

boyutlarma ait Pearson korelasyon analizi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Yapilan analiz sonuglar1 incelendiginde 0.05°ten kiiglik olan katsayilar istatistiksel
olarak anlamli olarak kabul edilmektedir. Korelasyon analizi belirlenen degiskenler

arasindaki iligkinin yoniinii ve giiciinii gostermektedir. Genellikle, r > 0.70 ise,
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degiskenler arasinda “gii¢lii iligki” bulundugu kabul edilmektedir ve r =0.40 ile 0.70
arasinda ise, “orta derecede”, r = 0.20 ve 0.40 arasi ise “zayif bir iliski” oldugu
sOylenir. Eger r <0.20 ise “ihmal edilecek iliski” olarak nitelendirilmektedir (SOkmen,

2000). Cizelge 4.8° de yer alan korelasyon katsayilarmin ¢ogu pozitif isaretli olarak

hesaplanmustir.
Cizelge 4.8 : Korelasyon katsayilar.
. X — = b = ; .
S . . = B :0 = K] ) O
S £ g 7z 8 7 E E % £ &
<& = X A o S £ =
> g g 2 =2 8 = 2 I F
N F o F 85 = #% & DB S
uvy " 1!
p *%
.or 21 1
Top./Bir. 0 0,00
r 457 197 1
Bel. Kag. o 0,00 0,00
. r 006 ,35" 007 1
Eril./Dis. 0 019 0,00 015
Giic Mes r -0,04 ,137 117 327 1
¢MES- 5 0,34 0,00 0,02 0,00
r 437 707 487 697 577 1
KDY 0,00 000 000 0,00 0,00
Risk Tol r -0,03 ,10° 0,03 ,12” 0,00 ,10° 1
" p 047 0,02 0,42 0,00 0,84 0,04
Sos. N r ,16° ,187 ,197 ,10° 0,07 ,237 )35 1
7 p 0,00 0,00 0,00 0,02 0,22 0,00 0,00
AEY ro,147 227 117 217 0,08 277 507 617 1
""" p 0,00 0,00 001 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00
Kat r 0,04 -003 ,11° ,10° ,11° ,10° ,507 ,427 587 1
' p 033 052 0,02 0,03 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00
BYRT r 0,08 0,09 ,14™ ,157 ,10° ,197 ,68™ ,68" ,797 917 1
e " p 0,07 0,06 000 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

**p<0,001, *p<0,05 anlaml iligki var, p>0,05 anlamli iligki yok; Pearson korelasyon testi

Uzun vadeli yonelim ile toplulukguluk/bireycilik, sosyal normlar, algilanan finansal
yeterlilik arasinda pozitif anlamli zayif bir iligki vardwr. Uzun vadeli yonelim ile
belirsizlikten kaginma, kiiltiirel deger yonelimi 6lg¢egi arasinda pozitif anlamli orta
kuvvetli bir ilisgki vardir. Toplulukculuk/bireycilik ile belirsizlikten kaginma, gii¢
mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik arasinda pozitif anlamli zayif bir
iliski vardir. Toplulukguluk/bireycilik ile erillik/disilik arasinda pozitif anlamli orta
kuvvetli bir iliski vardir. Toplulukguluk/bireycilik ile kiiltiirel deger yonelimi dlgegi

arasinda pozitif anlamh kuvvetli bir iliski vardir. Belirsizlikten kagmma ile gii¢
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mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik, katilim, bireysel yatirimcilarin
risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6l¢egi arasinda pozitif anlamli
zayif bir iligki vardir. Belirsizlikten ka¢mma ile kiiltiirel deger yonelimi dlcegi
arasinda pozitif anlamli orta kuvvetli bir iliski vardir. Erillik/disilik degiskeni ile
sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik, katilim, bireysel yatirimcilarm risk
tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6lgegi arasinda pozitif anlamli zayif
bir iliski vardiwr. Erillik/disilik ile giic mesafesi arasinda pozitif anlamli orta kuvvetli
bir iligki vardir. Erillik/disilik ile kiiltiirel deger yonelimi 6lgcegi arasinda pozitif
anlamli kuvvetli bir iligki vardir. Gii¢ mesafesi degiskeni ile kiiltiirel deger yonelimi
Olcegi arasinda pozitif anlamli orta kuvvetli bir iligski vardir. Gii¢ mesafesi degiskeni
ile katilim, bireysel yatirimcilarin risk tutumlari ve algilanan finansal yeterlilik diizey1
Olgegi arasinda pozitif anlamli zayif bir iligki vardir. Kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi ile
sosyal normlar, algilanan finansal etkinlik, katilim, bireysel yatirimcilarin risk
tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6l¢egi arasinda pozitif anlaml zayif
bir iliski vardir. Sosyal normlar ile algilanan finansal etkinlik, bireysel yatirimcilarin
risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6lcegi arasinda pozitif anlamli
kuvvetli bir iliski vardir. Sosyal normlar ile katilim arasinda pozitif anlamli orta
kuvvetli bir iliski vardir. Algilanan finansal yeterlilik ile katilim arasinda pozitif
anlamli orta kuvvetli bir iliski vardir. Algilanan finansal yeterlilik ile bireysel
yatirimcilarin risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6lgegi arasinda
pozitif anlamli kuvvetli bir iliski vardwr. Katilim ile bireysel yatwrmmcilarin risk
tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6lgegi arasinda pozitif anlamli ¢ok

kuvvetli bir iliski vardir.

4.9 Fark Testleri

4.9.1 Olcekler ve Olgeklere ait alt boyut puanlarinin cinsiyet degiskenine gore

karsilastiriimasi

Arastirmanim bu boliimiinde, 0lgekler ve Olgeklere ait alt boyut puanlarinin cinsiyet
degiskenine gore anlamli bir fark gosterip gostermedigi Cizelge 4.9°da incelenmistir.
Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi dlgegi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarm risk tutumlari dlgeginin cinsiyet

degiskenine gore anlaml bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amacr ile
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bagimsiz gruplar t testi yapilmistir. Bagimsiz gruplar t testi; bagimsiz iki grubun
sayisal (nicel) bir degisken bakimindan karsilastirilmasinda kullanilan test teknigidir.
Olgekler ve dlgeklerin alt boyutlarmin normallik varsayimmi karsilandig igin, cinsiyet
degiskenine gore Olcek ve Olgeklerin alt boyut puanlarinin karsilastirilmasinda
Bagimsiz Gruplar T Testi kullanilmistir. Cizelge 4.9’da anlamli fark olmasi igin

olasilik degerinin 0.05’ten kii¢lik olmas1 gerekmektedir.

Cizelge 4.9 : Kilturel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin cinsiyet
degiskenine gore karsilastirilmasi.

Olgek ve Alt Boyutlar Cinsiyet n Ort. ss t p
Kadin 182 16,86 2,38

Uzun Vadeli Yonelim Erkek 233 1733 223 -2,07 0,03*
Toplulukculuk/Bireycilik Iéflfe‘l‘: ;ii }g:gj j:gg 3,42 0,00*
Belirsizlikten Ka¢inma Iéflilllz ;ig ié:ii ;:gg 2,17 0,03*
Erillik/Disilik Iéf‘lfe‘l‘: ;ii gzig ;;g 4,70 0,00+
Giic Mesafesi gflfe‘ll: égg 190’?367 233 3,51 0,00*
Kiiltiirel Deger Yonelimi gf‘lfelll: gg ggfg g:gg 5,72 0,00%
Risk Tolerans1 gﬁilll: égg i?:g; g:% -3,47 0,00*
Sosyal Normlar Eff;ﬁ gg g:g? ;‘7‘? 0,48 0,62
Algilanan Finansal Yeterlilik gﬁg{l gg 1867061 ig? 421 0,00*
G 12 2L
Bireysel Yatirimcilarin Risk Tutumlar1 ve Kadin 182 50,93 15,04 327 0,00%

Algilanan Finansal Yeterlilik Diizeyi Erkek 233 55,87 15,39
*n<0,05 anlamh fark var, p>0,05 anlamli fark yok; T testi

Yapilan T Testi sonucunda; uzun vadeli yodnelim, toplulukculuk/bireycilik,
belirsizlikten kaginma, erillik/disilik, glic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6lcegi,
algilanan finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 dlgegi
puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli bulunmustur (p<0,05). Bu oran
sonucunda kadin ve erkek katilimcilar arasinda cinsiyet bazinda bir ayrim yapildiginda

anlamli bir farklilasma bulundugu belirtilebilir.

Sosyal normlar faktorii sonuglari incelendiginde 0,62 degerine ulasilmaktadir (p>

0,05). Bu oran sonucunda, yalnizca sosyal normlar faktoriinde kadin ve erkek
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katilimcilar arasinda anlamli bir farklilagsma bulunmamaktadir. Bu orana gore, cinsiyet
degiskeni i¢gin sadece sosyal normlar faktoriiniin anlamli olmadigi bulunmustur. Yani
erkek  yatirimecilar ve  kadin  yatirimcilarin uzun  vadeli  yOnelim,
toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kag¢inma, erillik/disilik, gl¢ mesafesi, risk
toleransi, algilanan finansal yeterlilik, katilim faktorlerine farkli degerler atfettigi
ortaya ¢ikmaktadir. Erkek katilimcilarin kadin katilimcilara oranla bu faktorlerden
daha fazla etkilendigi ve yatirim yaparken bu unsurlar1 géz 6niinde bulundurdugu
sOylenebilir. Yalnizca sosyal normlar faktorii i¢in farklar anlamli degildir. Yani

erkekler ve kadinlar arasinda anlamli bir fark vardir.

4.9.2 Olcekler ve olceklere ait alt boyut puanlarmmin yas degiskenine gore

karsilastirilmasi

Aragtirmanm bu boliminde, 6lcekler ve Olceklere ait alt boyut puanlarinin yas
degiskenine gore anlamli bir fark gosterip gostermedigi Cizelge 4.10°da incelenmistir.
Olgekler ve olgeklerin alt boyutlarinm normallik varsayimi karsilandigi icin, yas
degiskenine gore olgekler ve alt boyut puanlarmin karsilastiriimasinda Tek Yonli
ANOVA Testi kullanilmistir.

Cizelge 4.10 : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarnin yas
degiskenine gore karsilastirilmasi.

Olgek ve Alt Boyutlar Yas n  Ort. ? NOVIAI;
18-29 178 17,16 2,03
e 1 30-39 112 16,81 2,87

Uzun Vadeli Yonelim 40-49 79 17.41 2.8 1,162 0,32
50+ 46 17,28 1,73
18-29 178 11,75 3,98

Toplulukguluk/Bireycilik 30-39 211,14 4,45 2,010 0,11

40-49 79 12,63 4,45
50+ 46 11,50 3,81
18-29 178 11,99 2,14
30-39 112 11,81 2,93
40-49 79 13,13 1,58

Belirsizlikten Kaginma 6,576 0,00%

50+ 46 12,61 1,63
18-29 178 9,31 4,06
Erillik/Disilik 30-39 112 8,41 3,65 1,960 0,11

40-49 79 9,05 4,52
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Cizelge 4.10 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1
ve algillanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarinin yas degiskenine gore karsilagtirilmasi.

50+ 46 8,04 3,33
18-29 178 8,94 3,61
30-39 112 9,39 3,76
40-49 79 10,66 3,65
50+ 46 12,61 3,45
18-29 178 59,16 9,50
30-39 112 57,57 10,91
40-49 79 62,87 10,30
50+ 46 62,04 7,83
18-29 178 11,93 2,55
30-39 112 11,33 3,10
40-49 79 11,67 3,37
50+ 46 9,80 3,03
18-29 178 10,56 3,33
30-39 112 9,11 3,57
40-49 79 9,71 3,69
50+ 46 8,61 4,01
18-29 178 9,81 2,94
30-39 112 9,28 3,23
40-49 79 9,72 2,82
50+ 46 8,11 3,03
18-29 178 23,75 9,43
30-39 112 21,87 8,83
40-49 79 24,24 9,88
50+ 46 20,41 8,22
18-29 178 56,06 14,49
30-39 112 51,58 14,86
40-49 79 55,34 16,22

50+ 46 46,93 16,56
*0<0,05 anlamh fark var, p>0,05 anlamli fark yok; Tek yonlii ANOVA

Gii¢c Mesafesi 14,364 0,00*

Kiiltiirel Deger Y6nelimi 5,471 0,00*

Risk Toleransi 6,654 0,00*

Sosyal Normlar 5,913 0,00*

Algilanan Finansal Yeterlilik 4,242 0,00%

Katilim 2,629 0,05%

Bireysel Yatirimcilari Risk
Tutumlar1 ve Algilanan Finansal
Yeterlilik Diizeyi

5,521 0,00*

Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimeilarm risk tutumlart dlgeginin yas
degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaci ile Tek
Yonlu ANOVA Testi yapilmistir. Cizelge 4.10°da anlaml fark olmasi igin olasilik
degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi gerekmektedir. Yapilan Tek YOnli ANOVA Testi
sonucunda; belirsizlikten kaginma, gili¢ mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi,
sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk

tutumlar1 6lcegi puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli bulunmustur
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(p<0,05). Uzun vadeli yonelim, toplulukculuk/bireycilik, erillik/disilik faktorlerinin
puanlar1 arasindaki fark yas degiskenine goOre istatistiksel agidan anlamli

bulunmamustir (p>0,05).

Aragtirmaya katilan, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden
kiilttirel deger yonelimleri, risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi
faktorleri arasindaki iligki yas degiskenine gore incelendiginde; yatirimcilarin, tim yas
degiskeni kategorilerinde belirsizlikten kaginma, giic mesafesi, sosyal normlar,
algilanan finansal yeterlilik, katilim faktorlerine gore yatirim yaptigi belirtilebilir.
Ozellikle 40-49 ve 50 yas ve iistii yas araligindaki yatirimeilarin yatirim yaparken
belirsizlikten kaginma ve giic mesafesi diizeyi yiiksek oldugu belirtilebilir. 18- 29 ve
40-49 yas kategorisindeki bireysel yatirimcilarin sosyal normlar, algilanan finansal
yeterlilik, katilhim diizeylerinin diger yas kategorisindeki bireysel yatirimcilara oranla
daha yiiksek diizeyde oldugu sOylenebilir. Diger faktorler icin ulasilan degerler

0,05’ten biiylik oldugundan anlamli bir durum s6z konusu olmadigina ulasilmstir.

4.9.3 Olgekler ve dlgeklere ait alt boyut puanlarinin medeni durum degiskenine

gore karsilastirilmasi

Olgekler ve dlgeklere ait alt boyut puanlarmm medeni durum degiskenine gore anlamli
bir fark gosterip gostermedigi Cizelge 4.11°de incelenmistir. Olgekler ve Glgeklerin alt
boyut puanlarmin normallik varsayimini karsilandigi i¢in, medeni durum degiskenine
gore Olcek ve alt boyut puanlarinin karsilastirilmasinda Bagimsiz Gruplar T Testi

kullanilmstir.

Cizelge 4.11 : Kultirel deger yonelimi, bireysel yatrimeilarin risk tutumlari ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin medeni
durum degiskenine gore karsilastirilmasi.

Olgek ve Alt Boyutlari Medeni Durum n  Ort.  sS t p
Uzun Vadeli Yonelim E\‘jﬁar %i? 1??3; gg; -1,80 0,07
Toplulukculuk/Bireycilik Eﬁ:‘iar g ﬂgg jgg 1,05 029
Belirsizlikten Kagmma E\?:(iar ;i? i;:gi 3:1238 -2,66 0,00
Erillik/Disilik E\?:(iér ;i? g'gg i’gg 0,31 0,75
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Cizelge 4.11 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlart
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarmin medeni durum degiskenine gore
karsilastirilmast.

Bekar 198 9,30 3,61

Gug Mesafesi Evii 217 1024 3.95 -2,52 0,01*
Kiiltiirel Deger Y 6nelimi Eihér %23 gg:gg 19(;?396 -2,29 0,02*
Risk Toleransi E\?:(iar ;23 1(2):82 é:;g 3,78 0,00*
Sosyal Normlar Ejﬁé‘r ;i? 19(?’2376 g:gg 3,09 0,00*
Algilanan Finansal Yeterlilik Eiﬁér ;23 g:;g é:ig 1,62 0,10
Katilim oekar 198 3‘112‘;’ gg? 267 0,00%
Bireysel Yatirimcilarm Risk Tutumlar1 ve Bekér 198 56,36 14,81 340 0.00*

Algilanan Finansal Yeterlilik Diizeyi Evli 217 51,27 15,58
*0<0,05 anlamly fark var, p>0,05 anlaml fark yok; T testi

Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, glic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6lcegi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 6lgeginin medeni
durum degiskenine gore anlamli bir farklilik gésterip géstermedigini belirlemek amaci
ile testi yapilmustir. Cizelge 4.11°de anlamli fark olmasi igin olasilik degerinin 0.05’ten
kiigik olmas1 gerekmektedir. Yapilan bagimmsiz gruplar T testi sonucunda;
belirsizlikten kaginma, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi, sosyal normlar,
katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlari 6lgegi puanlar1 arasindaki fark

istatistiksel agidan anlamli bulunmustur (p<0,05).

Uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, erillik/disilik ve algilanan finansal
yeterlilik faktorleri puanlar1 arasindaki fark medeni durum degiskenine gore
istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir (p>0,05). Arastirmaya katilan, bireysel
yatirimeilarin finansal yatirim kararlarina etki eden kiiltlirel deger yonelimleri, risk
tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi faktorleri arasindaki iligki medeni
durum degiskenine gore incelendiginde; evli olan bireysel yatirimcilarm, sosyal
normlar ve katilim diizeylerinin bekér olan bireysel yatirimeilara oranla daha diisiik
oldugu belirtilebilir. Ote yandan, bekar olan bireysel yatirimeilarin katilim diizeyleri
evli olan bireysel yatirimcilara gore daha yiiksektir. Uzun vadeli yonelim,

toplulukguluk/bireycilik, erillik/disilik ve algilanan finansal yeterlilik faktorleri i¢in
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ulagilan degerler 0,05’ten biiyiik oldugundan anlamli bir durum s6z konusu olmadigina

ulasilmistir.

4.9.4 Olgekler ve olgeklere ait alt boyut puanlarmin meslek degiskenine gore

karsilastiriimasi

Olgekler ve dlgeklere ait alt boyut puanlarmim meslek degiskenine gore anlamli bir
fark gosterip gdstermedigi Cizelge 4.12°de incelenmistir. Olgekler ve dlgeklerin alt
boyutlarinin normallik varsayimi karsilandigi i¢in, meslek degiskenine gore 6lgekler

ve alt boyut puanlarmin karsilastirilmasinda Tek Yonlit ANOV A Testi kullanilmistir.

Cizelge 4.12 : Kiltirel deger yonelimi, bireysel yatirimeilarin risk tutumlart ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin meslek
degiskenine gore karsilastirilmasi.

Olgek ve Alt Boyutlar Meslek n  Ort. ?NOVS
Ogrenci 91 16,95 2,01
Kendi Isi 49 17,59 2,57
Uzun Vadeli Yonelim Iéan;‘lsclftlfsam 76 16,84 291 4 487 0,20
267 SCKIOT 143 17,35 2,10
Calisam
Calismiyor 56 16,84 2,03
Ogrenci 91 12,15 4,13
Kendi {si 49 13,37 5,13

Kamu Calisan1 76 12,04 4,32

Topluluk¢uluk/Bireycilik 4,230 0,00*

Ozel Sektor 143 10,76 3,92
Calisami

Calismiyor 56 11,64 3,42
Ogrenci 91 12,00 2,36
Kendi Isi 49 12,45 2,61

Kamu Calisan1 76 12,29 2,63

Belirsizlikten Kaginma " N 0,413 0,79
Ozel Sektdr 143 1230 2,13
Calisanmi
Calismiyor 56 12,13 1,82
Ogrenci 91 9,33 4,29
Kendi Isi 49 9,31 4,25
Erillik/Disilik pamu Cabsam 70839375 2504 0,06
143 9,17 4,02
Calisami
Calismiyor 56 7,68 3,21
Ogrenci 91 926 3,60
Kendi Isi 49 9,67 3,58
Gii¢ Mesafesi Iéire?usglilélsiam 76 9,68 3,57 1,799 0,12
143 9,78 4,02
Calisanm1
Calismiyor 56 10,96 4,00
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Cizelge 4.12 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlari
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarinin meslek degiskenine gore karsilastirilmasi.

Ogrenci 91 59,69 9,84
Kendi Isi 49 62,39 11,66
Kamu Calisam1 76 59,25 11,11

Kiiltiirel Deger Y 6nelimi 0,978 0,41

Ozel Sektor 143 5936 9,77
Calisan1

Calismiyor 56 59,25 7,84
Ogrenci 91 11,96 2,51
Kendi Isi 49 11,35 2,39

Kamu Calisam1 76 12,05 3,29

Risk Toleransi 4,924 0,00%

Ozel Sektdr 143 11,51 3223
Calisan1
Calismiyor 56 10,00 2,66
Ogrenci 91 10,73 3,30
Kendi Isi 49 9,59 3,18
Sosyal Normlar Iéi‘el;“sglftl(‘jam 76967 3,62 ) 847 0,02
143 9,74 3,80
Calisan1
Calismiyor 56 8,73 3,67
Ogrenci 91 9,76 2,79
Kendi Isi 49 9,55 2,84
Algilanan Finansal Yeterlilik Ié;g;usgliléiam 76 982 3,10 2,171 0,07
143 9,47 3,14
Calisami
Calismiyor 56 8,41 3,18
Ogrenci 91 25,03 9,40
Kendi Isi 49 21,76 17,41

Kamu Calisan1 76 23,75 9,66

Katilim 5,793 0,00*

Ozel Sektor 143 5357 932

Calisanmi

Calismiyor 56 18,05 8,42

Ogrenci 91 57,47 13,60
Bireysel Yatirimeilarin Risk Eznmdli gzllhsam 47‘2 gi’gg }2’ (1)2
Tutumlar1 Ve Algilanan Ozel Sektor ’ 76,294 0,00%
Finansal Yeterlilik Diizeyi 143 54,29 16,23

Calisami

Calismiyor 56 45,20 14,87

*»<0,05 anlaml fark var, p>0,05 anlaml fark yok; Tek Yonlii ANOVA
Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,

erillik/disilik, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi dlgegi, sosyal normlar, algilanan

finansal etkinlik, katiim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlarmin meslek
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degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amacr ile Tek
Yonli ANOVA Testi yapilmistir. Cizelge 4.12’de anlamli fark olmasi igin olasilik
degerinin 0.05’ten kiiciik olmas1 gerekmektedir. Yapilan Tek Yonlu ANOVA Testi
sonucunda; toplulukguluk/bireycilik, sosyal normlar, katilim ve bireysel yatirimcilarin
risk tutumlar1 6lgegi puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli bulunmustur
(p<0,05).Uzun vadeli yonelim, belirsizlikten kaginma, erillik/disilik, glic mesafesi ve
kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi ve algilanan finansal yeterlilik faktorlerinin puanlari
arasindaki fark medeni durum degiskenine gore istatistiksel ac¢idan anlamlh
bulunmamuistir (p>0,05). Arastirmaya katilan, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarina etki eden kiiltiirel deger yonelimleri, risk tutumlar1 ve algilanan finansal
yeterlilik diizeyi faktorleri arasindaki iliski meslek degiskenine gore incelendiginde;
ogrenci, kendi isi ve kamu calisan1 meslek kategorisinde olan katilimcilarin, 6zel
sektor calisan1t ve ¢alismiyor meslek kategorisinde olan katilimcilara oranla daha
yiiksek toplulukguluk/bireycilik diizeyine sahip oldugu belirtilebilir. Diger faktorler
icin ulagilan degerler 0,05’ten biiyiikk oldugundan anlamli bir durum s6z konusu

olmadigma ulagilmistir.

4.9.5 Olgekler ve odlceklere ait alt boyut puanlarimin egitim degiskenine gore

karsilastiriimasi

Olgekler ve dlgeklere ait alt boyut puanlarinm egitim degiskenine gore anlamli bir fark
gosterip gostermedigi Cizelge 4.13’te incelenmistir. Olgekler ve olceklerin alt
boyutlarmin normallik varsayimi karsilandigi icin, egitim durumu degiskenine gore
Olcekler ve alt boyut puanlarmin karsilastirilmasinda Tek Yonli ANOVA Testi

kullanilmastir.

Cizelge 4.13 : Kultirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlart ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin egitim
degiskenine gore karsilastirilmasi.

Egitim Durumu n Ort. ss FAnovap
Lise ve alt1 85 17,27 2,31
On Lisans 74 16,95 2,53
Uzun Vadeli Yonelim Lisans 195 17,14 2,10 0,263 0,85
Yiuksek Lisans / 61 1711 2.67
Doktora
Lise ve alt1 85 12,41 4,57
Toplulukguluk/Bireycilik On Lisans 74 11,85 4,58 3,291 0,02*
Lisans 195 11,84 3,94
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Cizelge 4.13 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarimn risk tutumlari
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarinin egitim degiskenine gore karsilastirilmasi.

Yuksek Lisans / 61 1028 3,73
Doktora
Lise ve alt1 85 12,41 1,82
On Lisans 74 12,39 2,47
Belirsizlikten Kag¢inma Lisans 195 12,21 2,50 0,905 0,43
Yuksek Lisans /
Doktora 61 11,84 1,97
Lise ve alt1 85 8,76 3,95
On Lisans 74 941 452
Erillik/Disilik Lisans 195 9,08 3,85 2,262 0,08
Yuksek Lisans /
Doktora 61 7,75 3,62
Lise ve alt1 85 11,25 3,72
On Lisans 74 10,65 4,01
Gli¢c Mesafesi Lisans 195 9,02 3,64 8,993 0,00*
Yuksek Lisans /
Doktora 61 9,23 3,53
Lise ve alt1 85 62,11 9,54
On Lisans 74 61,24 11,94
Kiiltiirel Deger Y onelimi Lisans 195 59,28 9,40 4,896 0,00*
Yiuksek Lisans / 61 5621 9,29
Doktora
Lise ve alt1 85 10,38 3,25
On Lisans 74 11,95 2,86
Risk Toleransi Lisans 195 11,66 2,67 5,294 0,00*
Yiksek Lisans / 61 11,92 337
Doktora
Lise ve alt1 85 8,80 4,13
On Lisans 74 10,28 3,12
Sosyal Normlar Lisans 195 10,21 3,53 4,056 0,00*
Yiksek Lisans /
Doktora 61 9,23 3,34
Lise ve alt1 85 8,71 3,34
On Lisans 74 954 294
Algilanan Finansal Yeterlilik Lisans 195 9,77 2,99 2,471 0,06
Yiuksek Lisans /
Doktora 61 9,43 281
Lise ve alt1 85 21,54 8,86
On Lisans 74 24,42 9,31
Katilim Lisans 195 23,20 9,48 1,384 0,24
Yiuksek Lisans / 61 2243 912
Doktora
Lise ve alt1 85 49,42 17,40
Bireysel Yatirimcilarin Risk On Lisans 74 56,19 14,59
Tutumlar1 ve Algilanan Finansal Lisans 195 54,84 14,60 3,276 0,02*
Yeterlilik Diizeyi Yuksek Lisans / 61 53,00 1512
Doktora

*n<0,05 anlaml fark var, p>0,05 anlamli fark yok; Tek Yonlii ANOVA
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Katilimeilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukculuk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, glic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi, sosyal normlar, algilanan finansal
yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlari 6lgeginin egitim degiskenine
gore anlamli bir farklilik gdsterip gostermedigini belirlemek amaci ile Tek Yonlu
ANOVA Testi yapilmistir. Cizelge 4.13’te anlamli fark olmasi i¢in olasilik degerinin
0.05’ten kiiciik olmas1 gerekmektedir.

Yapilan Tek YOnli ANOVA Testi sonucunda; toplulukguluk/bireycilik, giic mesafesi,
kiiltiirel deger yonelimi 6l¢egi, sosyal normlar ve bireysel yatirimceilarm risk tutumlari
Ol¢cegi puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli bulunmustur (p<0,05). Uzun
vadeli yonelim, belirsizlikten kaginma, erillik/disilik, algilanan finansal yeterlilik ve
katiim faktorlerinin puanlar1 arasindaki fark egitim seviyesi degiskenine gore
istatistiksel  acidan anlamli  bulunmamistir  (p>0,05). Bunun sonucunda
bireysel yatirnmcilar arasinda egitim durumlar1 bazinda bir ayrim yapildiginda,
yatirimcilarm yatirim  yaparken uzun vadeli yOnelim, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, algilanan finansal yeterlilik ve katilim faktorlerinin etkili olmadigi

gorulmektedir.

Arastirmaya katilan, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden
kiiltirel deger yonelimleri, risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi
faktorleri arasindaki iligki egitim seviyesine gore incelendiginde; yatirimcilarin,
toplulukguluk/bireycilik, giic mesafesi, risk toleransi, sosyal normlar faktérlerine gore
yatirim yaptigi belirtilebilir. Arastirmaya katilan bireysel yatmrimcilarinin egitim
seviyesine gore kiiltiirel deger yonelimleri, risk tutumlar1 ve algilanan finansal
yeterlilik diizeyi unsurlarmm olgiildiigi Tek Yonli ANOVA testi sonuglar
incelendiginde; 6zellikle yiiksek lisans/doktora ve lisans mezunu olan katilimcilar i¢in,
finansal yatirim karar1 alirken toplulukguluk/bireycilik ve giic mesafesi faktorlerinin
diisiik diizeyde etki ettigi soylenebilir. Yani bu katilimcilarin yatirim karar1 verirken
daha ¢ok bireysel basartyr ve kazanci hedefledigi sdylenebilir. Ozellikle yiiksek
lisans/doktora mezunu ve diisiik diizeyde giic mesafesine ve sosyal normlara sahip
katilmcilarin  finansal yatrim karar verme siireglerinde otoriteye karsi daha
demokratik olma ve sosyal cevresinden etkilenmeme egiliminde olduklari
belirtilebilir. Ote yandan, lise ve alt1 egitim seviyesinde olan katilimcilarin risk
toleransi faktoriiniin en diisiik diizeyde oldugu yatirim karari verirken riskten kagindigi

belirtilebilir.
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4.9.6 Olgekler ve dlceklere ait alt boyut puanlarinin ayhk gelir degiskenine gore

karsilastiriimasi

Olgekler ve dlgeklere ait alt boyut puanlarmnin aylik gelir degiskenine gore anlamli bir
fark gosterip gostermedigi Cizelge 4.14’te incelenmistir. Olgekler ve 6lgeklerin alt
boyutlarinin normallik varsaymmi karsilandigi icin, aylik gelir degiskenine gore
Olgekler ve alt boyut puanlarinin karsilagtirilmasinda Tek Yonli ANOVA Testi

kullanilmastir.

Cizelge 4.14 : Kiltirel deger yonelimi, bireysel yatirimeilarin risk tutumlart ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin aylik gelir
degiskenine gore karsilastirilmasi.

Aylik Gelir n Ort. SsS FAnovap
0-20.000 122 17,10 2,27
20.001-35.000 123 17,20 2,35
35.001-50.000 98 17,15 2,32
50.001+ 72 17,01 2,31
0-20.000 122 12,57 4,27
20.001-35.000 123 11,50 4,18
35.001-50.000 98 11,35 4,07
50.001+ 72 11,22 4,17
0-20.000 122 11,88 2,56
20.001-35.000 123 12,63 2,14
35.001-50.000 98 12,28 2,19
50.001+ 72 12,06 2,16
0-20.000 122 9,03 4,16
20.001-35.000 123 8,85 3,64
35.001-50.000 98 9,37 4,36
50.001+ 72 8,01 3,65
0-20.000 122 9,10 3,98
20.001-35.000 123 9,84 3,71
35.001-50.000 98 10,28 3,65
50.001+ 72 10,25 3,82
0-20.000 122 59,67 10,56
20.001-35.000 123 60,02 9,54
35.001-50.000 98 60,42 9,92
50.001+ 72 58,56 10,32
0-20.000 122 11,68 2,44
20.001-35.000 123 10,84 2,88
35.001-50.000 98 12,01 3,44
50.001+ 72 11,54 3,20
0-20.000 122 10,39 3,46
Sosyal Normlar 20.001-35.000 123 9,84 3,92 2,172 0,09
35.001-50.000 98 9,47 3,33

Uzun Vadeli Yonelim 0,112 0,95

Toplulukguluk/Bireycilik 2,384 0,06

Belirsizlikten Kag¢inma 2,406 0,06

Erillik/Disilik 1,693 0,16

Gug Mesafesi 2,241 0,08

Kiiltiirel Deger Yo6nelimi 0,513 0,67

Risk Toleransi 3,171 0,02*
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Cizelge 4.14 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlari
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarinin aylik gelir degiskenine gore karsilastirilmasi.

50.001+ 72 9,14 3,57
0-20.000 122 9,49 3,06
20.001-35.000 123 9,43 3,14
35.001-50.000 98 9,61 3,15
50.001+ 72 9,26 2,76
0-20.000 122 22,57 9,50
20.001-35.000 123 22,52 9,01
35.001-50.000 98 23,77 9,75
50.001+ 72 23,29 8,83
0-20.000 122 54,13 14,67
Bireysel Yatirimceilarin Risk Tutumlar1 ~ 20.001-35.000 123 52,63 15,60
ve Algilanan Finansal Yeterlilik Diizeyi 35.001-50.000 98 54,86 16,19

50.001+ 72 53,24 15,42
*n<0,05 anlamli fark var, p>0,05 anlamli fark yok; Tek Yonlii ANOVA

Algilanan Finansal Yeterlilik 0,188 0,90

Katilim 0,437 0,72

0,435 0,72

Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 6l¢geginin aylik gelir
degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaci ile Tek
Yonli ANOVA Testi yapilmistir. Faktorler bazinda anlamli bir fark olmasi igin
olasilik degerinin 0.05’ten olmasi gerekmektedir. Yapilan Tek Yonlit ANOVA Testi
sonucunda; tim faktorler bazinda olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi sebebiyle
Olcekler ve Olceklere ait alt boyut puanlari arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli
bulunmamistir(p>0,05). Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik,
belirsizlikten kaginma, erillik/disilik, giic mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal
yeterlilik ve katilim faktorii sonuglar1 analiz edildiginde 0,05’ten biiylik degerlere
ulagilmaktadir. Bu oran sonucunda katilimcilar arasinda aylik gelir durumlara gore
bir ayrim yapildiginda bu faktorlerin bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarini

etkilemedigi goriilmektedir.

4.9.7 Olgekler ve dlceklere ait alt boyut puanlarimin yatirnm araci degiskenine

gore karsilastirnlmasi

Olgekler ve Glgeklere ait alt boyut puanlarmin yatirim araci ¢esidi degiskenine gore
anlamli bir fark gosterip gostermedigi Cizelge 4.15te incelenmistir. Olgekler ve
Olgeklerin alt boyutlarinin normallik varsayimi karsilandigi i¢in, yatirim araci ¢esidi
degiskenine gore dlcekler ve alt boyut puanlarmnin karsilagtirilmasinda Tek Yonli

ANOVA Testi kullanilmistir.
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Cizelge 4.15 : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlart ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarmnin yatirim
araci ¢esidi degiskenine gore karsilastirilmast.

Olgek ve Alt Boyutlar1 Yatirim Cesidi n Ort. SS If\ N OVAp
1 107 17,24 2,19
2 110 17,19 2,41
Uzun Vadeli Yonelim 3 93 16,73 2,74 0,931 0,44
4 41 17,22 1,68
5 ve Uzeri 64 17,34 1,94
1 107 11,16 4,01
2 110 12,12 4,66
Toplulukguluk/Bireycilik 3 93 12,52 4,17 3,899 0,00*
4 41 12,59 3,83
5 ve lzeri 64 10,31 3,52
1 107 12,28 2,46
2 110 12,38 2,25
Belirsizlikten Ka¢inma 3 93 12,13 250 0,699 0,59
4 41 12,46 1,64
5 ve lzeri 64 11,86 2,15
1 107 8,31 3,71
2 110 8,44 3,69
Erillik/Disilik 3 93 9,20 446 2110 0,07
4 41 9,34 3,46
5 ve lzeri 64 9,83 4,33
1 107 9,87 3,79
2 110 9,15 3,57
Gli¢c Mesafesi 3 93 10,31 4,30 2,443 0,04*
4 41 8,95 3,27
5 ve Uzeri 64 10,58 3,66
1 107 58,86 9,17
2 110 59,27 10,37
Kiiltiirel Deger Y onelimi 3 93 60,89 11,50 0,641 0,63
4 41 60,56 8,70
5 ve Uzeri 64 59,92 9,54
1 107 10,22 2,76
2 110 11,44 2,75
Risk Tolerans1 3 93 11,98 3,11 8,992 0,00*
4 41 11,83 3,02
5 ve Uzeri 64 12,73 2,84
1 107 9,06 3,55
2 110 9,94 3,40 x
Sosyal Normlar 3 93 995 373 2,665 0,03
4 41 9,37 3,97
5 ve Uzeri 64 10,81 3,44
1 107 7,92 2,78
2 110 9,26 2,74
Algilanan Finansal Yeterlilik 3 93 10,02 3,08 14,168 0,00*
4 41 10,54 3,10
5 ve Uzeri 64 10,89 2,78
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Cizelge 4. 15 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlari
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarinin  yatrim aract  ¢esidi  degiskenine  gore

karsilastirilmast.
1 107 17,61 8,27
2 110 21,93 8,16
Katilim 3 93 24,76 9,32 22,597 0,00*
4 41 2551 8,35
5 ve Uzeri 64 29,45 7,94
1 107 44,80 13,95
Bireysel Yatirimcilarin Risk 2 110 52,56 12,94
Tutumlar1 ve Algilanan Finansal 3 93 56,71 15,72 20,837 0,00*
Yeterlilik Diizeyi 4 41 57,24 14,29
5 ve Uzeri 64 63,89 13,77

*0<0,05 anlaml fark var, p>0,05 anlamli fark yok; Tek Yonlii ANOVA

Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, gii¢c mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar: 6lgeginin yatirim
araci ¢esidi degiskenine gore anlamli bir farklilik gdsterip gostermedigini belirlemek
amaci ile Tek Yonliit ANOVA Testi yapilmustir. Cizelge 4.15te anlamli fark olmasi
icin olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmas1 gerekmektedir. Yapilan Tek Yonli
ANOVA Testi sonucunda; toplulukculuk/bireycilik, glic mesafesi, sosyal normlar,
algilanan finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 6lgegi
puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli bulunmustur (p<0,05). Uzun vadeli
yonelim, belirsizlikten kaginma, erillik/disilik, kiiltiirel deger yonelimi Olgegi
faktorlerinin puanlari arasindaki fark yatirim araci ¢esidi degiskenine gore istatistiksel
acidan anlamli bulunmamistir (p>0,05). Arastirmaya katilan, bireysel yatirimcilarin
finansal yatirim kararlarina etki eden kiiltiirel deger yonelimleri, risk tutumlar1 ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi faktorleri arasindaki iliski yatirim araci cesidi
degiskenine gore incelendiginde; Ozellikle 5 ve iizeri yatirim c¢esidine sahip
katilimcilarin, finansal yatirim kararlarina gu¢c mesafesi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik ve katilim faktorlerinin etki ettigi belirtilebilir. Yani 5 ve tizeri
yatirim ¢esidine sahip bireysel yatirimcilarin finansal yatirim karari alirken toplumsal
basar1 ve yiiksek kazan¢ hedeflerken ayni zamanda yiiksek diizeyde risk alma
egiliminde oldugu soylenebilir. Ozellikle 5 ve iizeri yatirrm cesidine sahip bireysel
yatirmmeilarin yatirim yaparken sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik, katilim

faktorlerinin diizeyi yiiksek oldugu belirtilebilir.
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4.9.8 Olgekler ve dlceklere ait alt boyut puanlarinin izleme sikh@i degiskenine

gore karsilastirnlmasi

Olgekler ve 6lceklere ait alt boyut puanlarinm izleme siklig1 degiskenine gore anlaml

bir fark gosterip gostermedigi Cizelge 4.16°da incelenmistir. Olgekler ve 6lgeklerin alt

boyutlarinin normallik varsayimi karsilandig1 i¢in, izleme sikligi degiskenine gore

Olgekler ve alt boyut puanlarinin karsilastirilmasinda Tek Yonli ANOVA Testi

kullanilmastir.

Cizelge 4.16 : Kiltirel deger yonelimi, bireysel yatirimeilarin risk tutumlart ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin izleme
siklig1 degiskenine gore karsilastirilmasa.

Olgek ve Alt Boyutlar Izleme Sikligt n  Ort. ?NOVAp
1zlemiyorum 53 16,68 3,04
Her Giin 143 17,22 2,34
Uzun Vadeli Yonelim Haftalik 146 17,08 1,89 1,044 0,37
Aylikve 23 1737 239
lizeri
[zlemiyorum 53 11,91 4,27
Her Giin 143 12,17 3,86
Toplulukguluk/Bireycilik Haftalik 146 11,53 4,35 1,204 0,30
Avlikve 23 1111 445
lizeri
Izlemiyorum 53 11,70 3,29
Her Giin 143 11,94 2,26
Belirsizlikten Kaginma Haftalik 146 12,57 1,89 3,149 0,02*
Aylikve o3 1949 212
tizeri
[zlemiyorum 53 921 3,94
Erillik/Disilik Her Giin 143 9,36 4,10 3,032 0,02*
Haftalik 146 8,89 3,96
Aylikve o3 768 3,65
lizeri
Izlemiyorum 53 9,25 3,74
Her Giin 143 10,45 3,86
Gii¢ Mesafesi Haftalik 146 9,92 3,81 4,069 0,00*
Aylikve o3 g 66 3,55
lizeri
Izlemiyorum 53 58,74 11,66
Her Giin 143 61,14 10,01
Kiiltiirel Deger Y 6nelimi Haftalik 146 59,99 9,54 2,576 0,05
Aylik ve 73 57,32 9,57
lizeri
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Cizelge 4.16 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarimn risk tutumlari
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarinin izleme siklig1 degiskenine gore karsilastirilmasi.

Izlemiyorum 53 10,04 2,41
Her Giin 143 12,08 3,20
Risk Toleransi Haftalik 146 11,67 2,82 7,160 0,00*
Aylikve 53 1100 2,88
lizeri
1zlemiy0rum 53 8,81 3,78
Her Giin 143 9,48 3,67
Sosyal Normlar Haftalik 146 10,15 3,38 2,877 0,03*
Aylik ve 73 10,40 3,65
lizeri
Izlemiyorum 53 7,13 2,77
Her Giin 143 9,71 292
Algilanan Finansal Yeterlilik Haftalik 146 10,15 2,86 14,500 0,00*
Ayiigr 73929 3,08
tizeri
Izlemiyorum 53 15,38 6,73
Her Giin 143 25,07 8,86
Katilim Haftalik 146 25,02 8,56 21,514 0,00%
i ve 73 20,23 9,66
lizeri
Izlemiyorum 53 41,36 11,11
Bireysel Yatmimcilarm  Risk Her Giin 143 56,34 15,23
Tutumlar1 ve Algilanan Finansal Haftalik 146 56,99 14,21 17,634 0,00*
Yeterlilik Diizeyi éyh}( ve 3 50.92 16,03
lizeri
*0<0,05 anlamly fark var, p>0,05 anlamli fark yok; Tek Yonlii ANOVA

Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, glic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi 6l¢egi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 6lgeginin finansal
piyasalardaki gelismeleri izleme siklig1 degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaci ile Tek Yonli ANOVA Testi yapilmistir. Cizelge
4.16’da anlamli fark olmasi igin olasilik degerinin 0.05’ten kiiglik olmasi
gerekmektedir. Yapilan Tek Yonli ANOVA Testi sonucunda; erillik/disilik,
belirsizlikten kaginma, gli¢ mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik,
katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlari 6l¢egi puanlar1 arasindaki fark finansal
piyasalardaki gelismeleri izleme siklig1 degiskenine istatistiksel agidan anlaml
bulunmustur (p<0,05). Uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik ve kultirel

deger yonelimi Olgegi faktorlerinin puanlar1 arasindaki fark finansal piyasalardaki
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gelismeleri izleme siklig1 degiskenine gore istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir
(p>0,05). Katilimcilarin, finansal yatirim kararlarina etki eden kiiltiirel deger
yonelimleri, risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi faktorleri arasindaki
iliski finansal piyasalardaki gelismeleri izleme siklig1 degiskenine gore
incelendiginde; izlemiyorum ve aylik ve iizeri kategorilerinde erillik/disilik ve gug
mesafesi faktorlerinin en diisiik degere sahip oldugu goriilirken sosyal normlar,
algilanan finansal yeterlilik ve katilim faktorlerinin en yiiksek degere sahip oldugu
belirtilebilir. Yani finansal piyasalardaki gelismeleri izleme siklig1 degiskenine gore
her giin ve haftalik olarak bu gelismeleri takip eden katilimcilarin, aylik ve iizeri olarak
takip eden ya da hic takip etmeyenlere gore risk alma isteginin, sosyal ¢evre etkisinin

ve borsaya katilimimin yiiksek oldugu sdylenebilir.

4.9.9 Olcekler ve élgeklere ait alt boyut puanlarinin yatirim siiresi degiskenine

gore karsilastirilmasi

Olgekler ve 6lgeklere ait alt boyut puanlarmin yatirim siiresi degiskenine gdre anlamli
bir fark gosterip gdstermedigi Cizelge 4.17°de incelenmistir. Olgekler ve Glgeklerin alt
boyutlarmin normallik varsayimi karsilandig1 i¢in, yatirim siiresi degiskenine gore
Olgekler ve alt boyut puanlarinin karsilagtirilmasinda Tek Yonli ANOVA Testi

kullanilmstir.

Cizelge 4.17 : Kiltlrel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin finansal
yatirim  araglarma yapilan yatirim siiresi degiskenine gore

karsilastirilmasi.
Olgek ve Alt Boyutlar Yatirim Suresi  n Ort.  ss I':A\ NOV':\
0-1 89 16,62 2,44
2-5 205 17,07 2,38
Uzun Vadeli Yo6nelim 6-10 63 17,56 2,15 3,207 0,02*
1lve 55 1764 1,81
uzeri
0-1 89 11,73 3,93
2-5 205 11,67 4,31
Toplulukguluk/Bireycilik 6-10 63 11,67 4,30 0,099 0,96
Llve 58 1200 420
uzeri
0-1 89 11,65 2,79
Belirsizlikten Kaginma 2-5 205 12,23 2,32 3,450 0,01*

6-10 63 12,49 1,87
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Cizelge 4.17 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlari
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarmin finansal yatirim araglarina yapilan yatirim siiresi
degiskenine gore karsilastirilmasi.

11 ve

L 58 12,81 1,48
tzeri
0-1 89 9,57 4,07
2-5 205 8,67 3,98
Erillik/Disilik 6-10 63 9,02 4,07 1,382 0,24
Llve  5g ga1 371
tzeri
0-1 89 9,10 3,94
2-5 205 9,66 3,74
Gug Mesafesi 6-10 63 9,41 3,84 6,664 0,00*
Llve  5g 11,76 3,28
tzeri
0-1 89 58,67 10,92
2-5 205 59,30 10,10
Kiiltiirel Deger Y onelimi 6-10 63 60,14 9,49 2,103 0,09
Llve  5g 6262 8,73
uzeri
0-1 89 11,53 2,61
2-5 205 11,83 2,90
Risk Toleransi 6-10 63 11,71 3,41 6,553 0,00*
ve 55 903 203
uzeri
0-1 89 9,87 3,29
2-5 205 10,20 3,61
Sosyal Normlar 6-10 63 9,76 3,57 4,491 0,00*
Lve 55 826 378
uzeri
0-1 89 8,93 3,04
2-5 205 9,82 3,04
Algilanan Finansal Yeterlilik 6-10 63 10,11 3,00 5,737 0,00*
lve  5g 831 2,75
uzeri
0-1 89 20,45 9,28
2-5 205 24,97 9,13
Katilim 6-10 63 23,38 9,39 8,943 0,00*
Llve  5g 1928 7,81
Uzeri
Bireysel Yatirimcilarin Risk 0-1 89 50,78 14,32
Tutumlar1 ve Algilanan Finansal 2-5 205 56,82 15,01 9,705 0,00*
Yeterlilik Dizeyi 6-10 63 54,97 16,03
11 ve

.. 58 45,78 14,45
uzeri
*n<0,05 anlamli fark var, p>0,05 anlaml fark yok; Tek yonlii ANOVA
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Katilimeilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukculuk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi dlcegi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlari 6l¢eginin finansal
yatirim araglarina yapilan yatirim siiresi degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip
gOstermedigini belirlemek amaci ile Tek Yonli ANOVA Testi yapilmistir. Cizelge
4.17°de anlamli fark olmast icin olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi
gerekmektedir. Yapilan Tek Yonli ANOVA Testi sonucunda; uzun vadeli yonelim,
belirsizlikten ka¢inma, gu¢ mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik,
katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 Olgegi puanlar1 arasindaki fark
istatistiksel agidan anlamli  bulunmustur (p<0,05). Toplulukguluk/bireycilik,
erillik/disilik, kiiltiirel deger yonelimi Glgegi faktorlerinin puanlari arasindaki fark
finansal yatirim araglarina yapilan yatirim siiresi degiskenine gore istatistiksel agcidan
anlamli bulunmamistir (p>0,05). Yapilan analiz sonucglarmma gore katilimcilarin
yatirim stirelerine gore yil bazinda ayristirildiginda giic mesafesi faktoriine gore 0-1
yil araliginda yatirim stiresine sahip katilimcilarmn 11 y1l ve iizeri kategorisinde olan
katilimcilara gore daha diisiik degerde oldugu soylenebilir. Ozellikle 11 y1l ve iizeri
yatirim siiresine sahip katilimcilarin sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik ve
katilim faktorlerinin degeri diger kategoride olanlara gore daha diisiik oldugu
sOylenebilir. Yani 11 yil ve lizeri yatirim siiresine sahip katilimcilarin finansal yatirim
kararlarina etki eden risk alma isteginin, sosyal ¢evre etkisinin ve borsaya katiliminin

daha diisiik diizeyde oldugu belirtilebilir.

4.9.10 Olgekler ve olgeklere ait alt boyut puanlarimin yatirnmei portfoylerinin

hangi siklikla kontrol edildigi degiskenine gore karsilastirilmasi

Olgekler ve dlgeklere ait alt boyut puanlarinin yatirimer portfoylerinin hangi siklikla
kontrol edildigi degiskenine gore anlamli bir fark gosterip gostermedigi Cizelge
4.18°de incelenmistir. Olcekler ve dlceklerin alt boyutlarinin normallik varsayimi
karsilandig1 i¢in, kontrol siklig1 degiskenine gore dlgekler ve alt boyut puanlarinin
karsilagtirilmasinda Tek Yonlii ANOVA Testi kullanilmastir.

Cizelge 4. 18 : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarm risk tutumlar: ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarinin kontrol
siklig1 degiskenine gore karsilastirilmasi.

Olgek ve Alt Boyutlar Kontrol Siklig1 n Ort. ss FANOVAp
Uzun Vadeli Yonelim Izlemiyorum 35 16,71 3,00 0,502 0,68

95



Cizelge 4. 18 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlart
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut
puanlarinin kontrol siklig1 degiskenine gore karsilagtiriimasi.

Her Giin 187 17,20 2,16
Haftalik 127 17,18 2,06
Aylik ve lizeri 66 17,03 275
Izlemiyorum 35 10,11 3,89
. - Her Giin 187 12,31 4,13 "
Toplulukguluk/Bireycilik Haftalik 127 1148 426 3,247 0,02
Aylik ve lizeri 66 11,41 424
[zlemiyorum 35 11,34 3,50
o Her Giin 187 12,18 2,19
Belirsizlikten Ka¢inma Haftalik 127 1246 198 2,332 0,07
Aylik ve lizeri 66 12,38 2,31
Izlemiyorum 35 8,63 3,87
et e Her Giin 187 9,21 4,17
Erillik/Disilik Haftalik 127 858 3.93 0,800 0,49
Aylik ve tizeri 66 8,64 3,61
Izlemiyorum 35 8,34 3,66
. . Her Giin 187 10,33 4,00 "
Gii¢c Mesafesi Haftalik 127 954 343 3,266 0,02
Aylik ve tizeri 66 9,55 3,86
Izlemiyorum 35 55,14 10,64
e - A Her Giin 187 61,24 10,01 «
Kiiltiirel Deger Y 6nelimi Haftalik 127 5924 9.52 4,132 0,00
Aylik ve lizeri 66 59,00 10,15
Izlemiyorum 35 9,94 242
) Her Giin 187 12,35 3,13 "
Risk Toleransi Haftalik 127 1130 281 13,807 0,00
Aylik ve tizeri 66 10,20 2725
[zlemiyorum 35 8,46 3,59
Her Giin 187 9,97 3,60 "
Sosyal Normlar Haftalik 127 10,16 3.55 2,677 0,04
Aylik ve tizeri 66 9,27 3,60
[zlemiyorum 35 720 2,60
. - Her Giin 187 10,14 2,87 N
Algilanan Finansal Yeterlilik Haftalik 127 978 294 15,613 0,00
Aylik ve lizeri 66 8,14 3,03
[zlemiyorum 35 12,46 4,19
Her Giin 187 26,07 8,90 N
Katihm Haftalik 127 23,95 854 S6,600 0,00
Aylik ve lizeri 66 17,83 7,49
Bireysel Yatirimcilarin Risk Izlerm}/orum 35 38,06 8,96
Her Giin 187 58,53 14,75
Tutumlar1 ve Algilanan 30,114 0,00%
Finansal Yeterlilik Diizeyi Haftalik 127°35,19 14,57
Aylik ve tlizeri 66 4544 12,83

*0<0,05 anlamli fark var, p>0,05 anlamli fark yok, Tek yonlii ANOVA

Katilimcilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,

erillik/disilik, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi dl¢egi, sosyal normlar, algilanan
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finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 dlgeginin yatirim
portfoylerini hangi siklikla kontrol ettigi degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaci ile Tek Yonli ANOVA Testi yapilmistir. Cizelge
4.18’de anlamli fark olmasi icin olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi

gerekmektedir.

Yapilan Tek YOnli ANOVA Testi sonucunda; toplulukguluk/bireycilik, giic mesafesi,
kiltiirel deger yonelimi 6lgegi, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik, katilim ve
bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 6l¢egi puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur (p<0,05). Uzun vadeli yonelim, belirsizlikten ka¢inma ve
erillik/disilik puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir

(p>0,05).

Arastirmaya katilan, bireysel yatirimcilarmm yatirim portfoylerini hangi siklikla kontrol
ettigi degiskenine gore her giin ve haftalik olarak kontrol edenlerin izlemiyorum olarak
cevaplayanlardan topluluk¢uluk/bireycilik, gilic mesafesi, risk toleransi, sosyal
normlar, algilanan finansal yeterlilik ve katilim faktorii degerlerinin daha yiliksek
diizeyde oldugu goriilmektedir. Yani her giin ve haftalik olarak yatirim portfoyiinii
takip eden katilimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden risk alma isteginin,
sosyal ¢evre etkisinin ve borsaya katiliminin daha yiiksek diizeyde oldugu

belirtilebilir.

4.9.11 Olgekler ve dlceklere ait alt boyut puanlarimin hisse senetlerini ortalama

elde tutma siiresi degiskenine gore karsilastirilmasi

Olgekler ve Glgeklere ait alt boyut puanlarinin yatirimeilarm hisse senetlerini ortalama
elde tutma siiresi degiskenine gore anlamli bir fark gosterip gostermedigi Cizelge
4.19°da incelenmistir. Olgekler ve Glgeklerin alt boyutlarinin normallik varsayimi
karsilandigi i¢in, hisse senetlerini ortalama elde tutma suresi degiskenine gore 6lgekler

ve alt boyut puanlarinin karsilastirilmasinda Tek Yonliit ANOVA Testi kullanilmistir.

Cizelge 4.19 : Kilturel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarin risk tutumlari ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi ve alt boyut puanlarmin hisse
senetlerini ortalama elde tutma siiresi degiskenine gore karsilagtirilmasi.

ANOVA
F p

3,449 0,01*

Olgek ve Alt Boyutlar Elde Tutma Siiresi n  Ort.

layyadaalt1 119 16,74 2,29
1 yil 155 17,14 2,27

Uzun Vadeli Yonelim
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Cizelge 4.19 (Devam) : Kiiltiirel deger yonelimi, bireysel yatirimcilarimn risk tutumlari
ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6lgegi ve alt boyut
puanlarinin hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi
degiskenine gore karsilastirilmast.

2-5y1l 74 17,82 1,97
6 ve lizeri 59 17,03 2,70
layyadaaltt 119 11,05 3,86
1 yil 155 11,84 4,38
2-5y1l 74 12,86 4,32
6 ve lizeri 59 11,44 4,16
layyadaalt1 119 11,79 2,45
1 yil 155 12,37 2,19
2-5yil 74 12,50 2,27
6 ve lizeri 59 12,46 226
layyadaalti 119 9,08 4,02
Erillik/Disilik 1 yil 155 9,45 4,25

2-5yil 74 8,05 3,69

6 ve lizeri 59 7,86 3,37

layyadaalt1 119 949 3,83

Toplulukquluk/Bireycilik 2,977 0,03*

Belirsizlikten Kaginma 2,203 0,08

3,535 0,01%

. ) 1 yil 155 9,77 3,80
Gii¢ Mesafesi 2.5 yil 74 1026 423 0,918 0,43

6 ve lizeri 59 10,29 3,31

lay yadaalt1 119 58,15 10,18

e r w B 1 yil 155 60,57 10,27
Kiiltiirel Deger Y 6nelimi 2.5 yil 74 61.50 9,49 2,173 0,09

6 ve lizeri 59 59,08 9,89
layyadaalt1 119 11,90 2,21
1 yil 155 11,95 3,37
2-5yil 74 11,08 3,01
6 ve lizeri 59 10,14 295
layyadaalt1i 119 10,03 3,33
1 yil 155 9,99 3,73
2-5yil 74 10,39 3,47
6 ve lizeri 59 8,36 3,67
layyadaalt1 119 9,35 296
1 yil 155 9,85 3,07
2-5yil 74 10,28 2,92
6 ve lizeri 59 7,86 2,52
layyadaalt1 119 24,52 9,24
1 yil 155 24,06 9,48
2-5yil 74 22,74 8,62
6 ve lizeri 59 18,22 8,28
layyadaalt1 119 55,80 13,71
1 yil 155 55,85 16,34
2-5yl 74 54,50 14,16

6 ve lizeri 59 44,58 14,73
*p<0,05 anlamli fark var, p>0,05 anlamli fark yok; Tek Yonlii ANOVA

Risk Toleransi 6,656 0,00%

Sosyal Normlar 4,205 0,00%

Algilanan Finansal Yeterlilik 8,690 0,00%

Katilim 7,244 0,00%

Bireysel Yatirimcilarin Risk
Tutumlar1 ve Algilanan Finansal
Yeterlilik Diizeyi

9,156 0,00*
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Katilimeilarin, uzun vadeli yonelim, toplulukculuk/bireycilik, belirsizlikten kaginma,
erillik/disilik, giic mesafesi, kiiltiirel deger yonelimi dlcegi, sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik, katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 6lgeginin hisse
senetlerini ortalama elde tutma siiresi degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaci ile Tek Yonli ANOVA Testi yapilmistir. Cizelge
4.19°da anlamli fark olmast icin olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi
gerekmektedir. Yapilan Tek Yonli ANOVA Testi sonucunda; Uzun vadeli yonelim,
toplulukguluk/bireycilik, erillik/disilik, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik,
katilim ve bireysel yatirimcilarin risk tutumlart 6lgegi puanlari arasindaki fark
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur (p<0,05). Belirsizlikten kac¢inma, gii¢
mesafesi ve kiiltiirel deger yonelimi 6l¢egi puanlar1 arasindaki fark hisse senetlerini
ortalama elde tutma stiresi de§iskenine gore istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir
(p>0,05). Yapilan analiz sonucunda katilimcilarin uzun vadeli yonelim faktorii
puanlarinin yatirimcilari hisse senetlerini ortalama elde tutma siiresi degiskenine gore
ayristirildiginda 1 ay ve alt1 kategorisinde olanlarin elde tutma siiresinin 1 yil ve 2-5
yil olanlardan diisiik degere sahip oldugu soylenebilir. Yani elde tutma siiresi 1 ay ve
alt1 olan katilimcilarin kisa vadeli yonelimde oldugu bu sebeple finansal yatirim
kararlarinda ge¢mis ve simdiki zaman norm ve degerlerine odaklandigi sdylenebilir.
Katilimcilarin  erillik/disilik faktorii puanlarmin yatirimcilarin  hisse senetlerini
ortalama elde tutma siiresi degiskenine ayristirildiginda 1 yil ve 1 ay ve alt1 araliginda
olan katilimcilarin 2-5 yil ve 6 yil ve tizeri kategorisinde olan katilimcilara gére daha

yiiksek degerde oldugu soylenebilir.

4.10 Yapisal Esitlik Modeli (YEM)

Bu bdllimde, kiiltiirel deger yonelimlerinin bireysel yatirimeilarin finansal yatirim
kararlarina etkilerine yonelik analizde Yapisal Esitlik Modeli-YEM (Structural
Equation Modeling) kullanilmistir. Yapisal esitlik modeli, 6l¢iim degiskenleri ile gizil
degiskenler arasindaki iligkileri ve ayn1 zamanda gizil degiskenlerin kendi aralarmdaki
iligkilerin es zamanli olarak incelenmesine olanak saglayan faktdr ve regresyon
analizini birlestiren kovaryansa dayali ¢ok degiskenli istatistiksel bir yontemdir

(Yilmaz ve dig, 2024).

Yapisal Esitlik Modeli, gozlenen degiskenler (observed variable) ve gizil (6rtik)

degiskenler (latent variable) arasindaki nedensel ve korelasyon iligkilerinin bir arada
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bulundugu modellerin test edilmesi i¢in kullanilan istatistiksel bir teknik olup
bagimlilik iligkilerini tahmin etmek igin, varyans, kovaryans analizleri, faktor analizi
ve ¢oklu regresyon gibi analizlerin birlesmesiyle meydana gelen ¢ok degiskenli bir
metottur. Bu model, ikinci nesil veri analiz teknigi olarak (Bagozzi ve Fornell, 1982)
regresyon gibi birinci nesil istatistiksel tekniklere kiyasla bir¢ok bagimli ve bagimsiz
degisken arasindaki iligkinin modellenmesi ile karmasik bir arastirma problemini,
sistematik ve kapsamli bir sekilde ele almay1 saglamaktadir (Anderson ve Gerbing,
1988). YEM, sosyal bilimlerde yapilan caligmalarda ¢ok fazla kullanilmaktadir.
Ozellikle psikoloji, isletme, ekonomi gibi sosyal ve beseri disiplinlerde kullanilan
degiskenler arasindaki iligkilerin degerlendirilmesinde ve modellerin testinde tercih
edilmektedir. Bunun nedeni ise Yapisal Esitlik Modeli’nin, bir modeldeki gzlenen
degiskenlere (bagimli ve bagimsiz) ait 6l¢iim hatalarini agik¢a hesaba katan bir yontem
olmasidir. Geleneksel regresyon modellerinde ise olasi 6l¢iim hatalar1 géz ardi
edilmektedir. Bu yiizden regresyon analizi sonuglar1 hatali ve yaniltici olabilmektedir
(Bayram, 2013). YEM, ayn1 zaman igerisinde yapilan birden ¢ok regresyon analizi
olarak da gortlebilir (Meydan ve Sesen, 2015).

Sekil 4.1°de algilanan finansal yeterlilige, sosyal normlara ve borsaya katilima etki
eden kiiltiirel deger yonelimlerinin bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina

ne derecede etki ettiginin belirlenmesine yonelik bir model olusturulmustur.

H1 [H2

Algilanan Finansal H7
Yeterlilik \

H6
Sosyal
Normlar

Uzun Vadeli
Yinelim

H5 [H4 | H3

Sekil 4.1: Finansal yatirim kararlarini etkileyen kiiltiirel deger faktorlerinin
kavramsallastiriimis modeli.
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Sekil 4.1’de finansal yatrim kararlarmi etkileyen kiiltiirel deger faktorlerinin
kavramsallastirilmis modeli incelendiginde bireysel yatirimcilarin risk tutumlart ve
algilanan finansal yeterlilik diizeyi 6l¢egi alt boyutlar1 olan sosyal normlar, algilanan
finansal yeterlilik ve borsaya katilim gizil degiskenleri; kiiltiirel deger yonelim 6lcegi
alt boyutlar1 olan uzun vadeli yOnelim, topluluk¢uluk/bireycilik, belirsizlikten
kaginma, erillik/disilik ve giic mesafesi gozlenen degigkenleri tarafindan agiklandigi
gorulmektedir. Sosyal  normlar  degiskeni, uzun  vadeli  yonelim,
toplulukculuk/bireycilik, belirsizlikten kag¢inma, erillik/disilik ve gilic mesafesi
degiskenleri tarafindan acgiklandig1r goriilmektedir. Algilanan finansal yeterlilik
faktorli, uzun vadeli yonelim, toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kagmma,
erillik/disilik, giic mesafesi ve sosyal normlar degiskenleri tarafindan agiklandig:
goriilmektedir. Borsaya  katillm  degiskeni, uzun  vadeli = yOnelim,
toplulukguluk/bireycilik, belirsizlikten kaginma, erillik/disilik, giic mesafesi, sosyal
normlar ve algilanan finansal yeterlilik degiskenleri tarafindan aciklandig:

gorulmektedir.

4.10.1 Dogrulayic1 faktor analizi

Dogrulayict faktér analizi (DFA) (Confirmatory Factor Analysis: CFA), 6lgme
modellerinin gelistirilmesinde sik kullanilan ve 6nemli kolayliklar saglayan bir analiz
yontemidir. DFA, ¢ok sayida gozlenen degisken tarafindan temsil edilen gizil yapilar1
iceren, ¢cok degiskenli istatistiksel analizleri tanimlamak amaciyla kullanilmaktadir
(Aytac ve Ongen, 2012). Yani bu yontem, énceden olusturulan bir model araciligiyla
gozlenen degiskenlerden yola ¢ikarak gizil degisken (faktor) olusturmaya yonelik bir
islemdir. Genellikle 6l¢ek gelistirme ve gegerlilik analizlerinde kullanilmakta veya
onceden belirlenmis bir yapmnin dogrulanmasini amaglamaktadir. En yaygin uygulama
olan AMOS paket programi faktor yiiklerinin tahmininde g¢esitli yontemler
kullanmaktadir (Schumacker ve Beyerlein, 2000). AMOS programi modeldeki
hatalar1 gormemize yarayacak ii¢ temel bilgiyi sunmaktadir. Bunlardan birincisi
“standart hatalar (standardized residuals)”, digeri “modisikasyon indeksleri
(modification indices)” dir. Bu iki diizeltme ve diizenleme yapmaya yarayan model
hatalarina yonelik istatistiklerin yaninda, bir de uygunluk testleri yer almaktadir.

Uygunluk testleri modele genel bir bakis agis1 ve modeli degerleme olanagi sunar

(Yashoglu, 2017).
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Bu bolumde, kilturel deger yonelimi faktorlerinin ve diger gizil degiskenlerin yapisini
belirlemek igin dogrulayic1 faktor analizi (DFA) gerceklestirildi. DFA ile belirlenen
faktorler ve her bir maddenin faktorler tizerindeki yiikk degerleri Cizelge 4.20’de
verilmistir. Model gelistirilirken sekiz faktorli bir yap1 seklinde tasarlanmistir. Gug
Mesafesi faktoruni Olgen 4 ifade, Erillik/Disilik faktorinu olgen 4 ifade,
Toplulukguluk/Bireycilik faktorunt olgen 4 ifade, Belirsizlikten Kagmma faktorini
Olcen 3 ifade, Uzun vadeli yonelim faktorind olgen 4 ifade, Algilanan Finansal
Yeterlilik faktoruni Olgcen 3 ifade, Sosyal Normlar faktoriini 6lgen 3 ifade ve Borsaya
Katilim Niyeti faktorint 6lgen 5 ifade vardir. Arastirma modeli Yol Analizi ile test
edilmeden oOnce modeldeki tiim faktér yapilarinin DFA ile dogrulanmasi
gerekmektedir. Bu amagla ilk olarak Cizelge 4.20’de DFA ile test edilmistir. Testin
sonucunda tiim faktor yapilar1 DFA ile dogrulanmistir.

DFA ile belirlenen faktorler ve her bir maddenin faktorler izerindeki yiik degerleri
Cizelge 4.20°de verilmistir. Her bir faktore yiiklenen maddelere bakilarak, kiiltiirel
deger yonelimi faktorleri Uzun Vadeli Yonelim, Toplulukguluk/Bireycilik,
Belirsizlikten Kagmma, Erillik/Disilik ve Gu¢ Mesafesi olarak adlandirilmustir.
Yatirimcilarin risk tutumlar1 ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi gizil degiskenleri
olan Sosyal Normlar, Algilanan Finansal Yeterlilik ve Borsaya Katilim i¢in faktér
yiiklerine ulagmak amaciyla dogrulayici faktor analizi yapilmistir. Bu faktorlerin
faktor yukleri (FL) ve Cronbach alfalar1 Cizelge 4.20°de verilmistir. Bu faktorler

asagida kisaca agiklanmaktadir.

Cizelge 4.20 : Kiltirel deger boyutlar1 ve diger gizil degiskenler dogrulayici faktor

analizi.
Ogeler FL Alpha
Gulc Mesafesi 0.79
P1 Ust pozisyondaki kisilerin alt pozisyonlardaki kisilere ,607
danismadan karar vermelerinde bir sakinca yoktur.
P2 Ust pozisyondaki kisiler 5nemli gorevleri alt pozisyondaki ,665
kisilere devretmemelidir.
P3 Alt pozisyondaki kisiler, iist pozisyondaki kisilerin kararlarimi , 7138
soru sormadan uygulamalidir.
P4 Ust pozisyondaki kisiler dnemli bir karar verirken alt ,795
pozisyondaki kisilere danigsmamalidir.
Erillik / Disilik 0,81
M1 Erkeklerin profesyonel bir kariyere sahip olmasi, kadinlarin , 749
profesyonel bir kariyere sahip olmasindan daha dnemlidir.
M2 Erkekler problemleri mantiksal analiz ile ¢ozerler; kadinlar ise 745

sezgileri ile cozerler.
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Cizelge 4.20 (Devam) : Kiiltiirel deger boyutlar1 ve diger gizil degiskenler dogrulayici
faktor analizi.

M3 Kadinlar kariyerlerine odaklanmak yerine ev isleri ve aileleriyle ,619
ilgilenirlerse daha iyi olur.

M4 Baskalariyla olan anlagmazliklar1 ¢6zmede erkekler kadinlardan 786
daha iyidir zira daha gucludurler.
Toplulukculuk / Bireycilik 0.80

C1 Kisinin hayatina iligkin tiim 6nemli kararlar (is/evlilik gibi) ,520
ebeveynleri veya biiyiikleri dinlendikten sonra alinmalidir.

C2 Bireyler hedeflerine yalnizca ailelerinin ve arkadaglarinin ,869
refahim diisiindiikten sonra ulasabilmelidir.

C3 Kisi kendi hedeflerine engel olsa bile ailesine ve arkadaglarina ,647
sadik olmalidir.

C4 Ailesinin refahi, kisinin bireysel isteklerinden daha énemlidir. 872
Belirsizlikten Kaginma 0.84

Ul Yatirim iglemleriyle ilgili ayrintili talimatlar hatalardan kaginma ,762
konusunda faydalidir.

U2 Kurallar ve yonetmelikler énemlidir ¢link( benden ne 762
beklendigi konusunda beni bilgilendirirler.

U3 Istenilen sonuca ulasmak igin talimat ve prosediirleri her zaman 909
yakindan takip etmek dnemlidir.
Uzun Vadeli Yonelim 0.73

LT1 Bireyler uzun vadeli plan yapmalidir. 532

LT2 Bireyler fonlarini dikkatli bir gsekilde yonetmelidir. ,643

LT3 Gelecekte basarili olmak i¢in simdiden ¢ok ¢alismak gerekir. ,689

LT4 Uzun vadeli basari i¢in zorluklar karsisinda kararl bir sekilde 724
devam etmek gerekir.

Algilanan Finansal Yeterlilik 0.77
PFE1  Borsaya yatirim yapmak i¢in yeterli miktarda fonum var. ,894
PFE2  Borsada yatirim yapmak i¢in yeterli bilgiye sahibim. ,846
PFE3  Borsada yatirim yapip yapmamak benim kisisel kararimdir, ,500
finansal yatirim kararlarmmi kendim veririm.
Sosyal Normlar 0.90
S1 Borsada yatirim yapma konusunda, hisse alim satimi yaparak 931
para kazanan bazi aile iiyelerimden/akrabalarimdan etkilenirim. '
S2 Borsada yatirim yapma konusunda, ayni yatirim yapan ve iyi
getiri elde eden bazi1 arkadaslarimdan/meslektaslarimdan ,873
etkilenirim.
S3 Medyada (TV/gazeteler/internet/finans portallar1) yatirim ,821

tavsiyeleri okuyarak veya dinleyerek borsaya yatirim yapma
konusunda etkilenirim.

Katiim 0.88
El Hisse senedi piyasasinda alim satim iglemleri yaparim. ,926
E2 Hisse senetlerinin toplam yatirimlarimdaki orani. ,559
E3 Yatirim tavsiyeleri almak i¢in ekonomi haberlerini takip ,555
ediyorum.
E4 Hisse fiyatlarinda trend degisimlerini analiz etmek ve diizenli 187
olarak alim satim kararlar1 verebilmek i¢in yeterli zamanim var.
E5 Sirketin bilangosuna ve finansal performansina bakarak s6z ,963

konusu hisseyi alip almayacagima karar veririm.
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Faktor 1- Gug Mesafesi: Hofstede'nin glic mesafesi kilttrel deger faktoru, bir bireyin
hiyerarsik bir sosyal yapi ile ne 6l¢iide rahat oldugunu 6lcer. Bu faktdrden yiiksek puan
alan bireyler, "alt" konumdaki bireylerin "iist" konumdakilere itaat ettigi belirli bir
sosyal diizen konusunda rahattirlar. Bu faktoriin Cronbach alfa degeri 0,79 olup kabul

edilebilir esik deger olan 0,7'den ytiksektir.

Faktor 2- Erillik/Disilik: Hofstede ve dig. (1980)’e gore erillik boyutu, erkeklerin
iddiali, sert ve maddi basariya odaklandigi, kadinlarin ise daha ana¢ ve ev kadini
oldugu bir kiiltiirel deger faktoriidiir. Calismamizda bu faktor, bireyin geleneksel
cinsiyet rollerine ne 6lgiide inandigini 6lgmektedir. Cronbach alfa degeri 0.81 olup

oldukca yuksektir.

Faktor 3- Toplulukguluk/Bireycilik: Bu kulturel deger boyutunda, bireylerin
uyumlu sosyal gruplar olusturmaya ve grubun refahi igin kendi ¢ikarlarini feda etmeye
ne Ol¢iide inandiklar1 gosteririlir. Bu faktoriin Cronbach alfa degeri 0.80 olup oldukca

yuksektir.

Faktor 4- Belirsizlikten Kaginma: Bu kiltirel deger faktord, bireylerin belirsizlikten
ne Ol¢iide rahatsiz olduklarini 6l¢mektedir. Bu faktorden yiliksek puan alan bireyler
hayatlarinda diizen olmasimi tercih etmektedir. Sezgisel ve spontane karar vermek
yerine iyi hazirlanmis planlar ve net talimatlar almayi tercih etmektedir. Bu faktorin

Cronbach alfa degeri 0,84 olup oldukca yuksektir.

Faktor 5- Uzun Vadeli Yonelim: Bu kltirel deger boyutu, bireylerin gelecegi ne
kadar distindiiklerini, planladiklarmi, simdiki zamanda ¢ok ¢alismaya ve gelecek icin
hazzi ertelemeye istekli olup olmadiklarmni gosterir. Bu faktoriin Cronbach alfa degeri

0.73 olup kabul edilebilir esik deger olan 0,7'den yiiksektir.

Faktor 6- Algillanan Finansal Yeterlilik: Bu faktor, bireyin borsaya yatirim
yapabilecek kapasitede ve kaynaklara sahip olduguna dair inancini 6lgmektedir. Bu
faktoriin Cronbach alfa degeri 0,77 olup kabul edilebilir esik deger olan 0,7'den
yuksektir.

Faktdr 7- Sosyal Normlar: Bireyin arkadaslar1 ve ailesinden ne dlgiide etkilendigini

ve bu etki nedeniyle borsaya yatirim yapmaya nasil karar verdigi sosyal normlar
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faktoriyle Olctlmektedir. Bu faktoriin Cronbach alfa degeri 0,90 olup oldukca
yuksektir.

Faktor 8- Borsaya katihm: Bu faktor, ¢alismaya katihim gosteren bireysel
yatirimcilarin - borsaya katilim diizeyini Olgmektedir. Yani ne siklikta iglem
yaptiklarini, bu faaliyete ne kadar zaman ve dikkat harcadiklarmi 6lgmektedir. Bu
faktor 0.88 ile ylksek bir Cronbach alfa degerine sahiptir ve yiiksek dlzeyde ig

tutarliliga (giivenilirlige) isaret etmektedir.

4.10.2 Uyum indeksleri

Onceden belirlenmis modellerin, veri setini ne kadar iyi agikladig1 uyum indeksleriyle
tespit edilir. Kurulan modellerin uyumunu kontrol eden birden ¢ok uyum 1iyiligi
istatistigi vardir. Bu uyum istatistikleri, ileri siiriilen modellerin parametreleri ile 6rnek
veri setinden elde edilen istatistiklerin uygunlugunu test etmektedirler. Eger model
verilere uymuyorsa reddedilir. One stiriilen model reddedilemiyorsa model gozlenen
verilerin altinda yatan nedensel yapiyr agiklama yetenegine sahiptir denilebilir
(Ozdamar, 2010).

YEM arastirmalarinda model uyumunu degerlendirmek amaciyla kullanilan uyum
indeksleri arasinda, ilk olarak Ki kare (Chi Square of Mean Index) (CMIN) uyum
indeksine bakilir. Ki kare testi aslinda veri ile modelin arasindaki uyum testidir. Ki
karenin anlamli olmas1 ve bununla birlikte 2 < Ki kare (CMIN) / Serbestlik Derecesi
(df) < 3 olmasi1 modelin uyumlulugunu goésterir. Ki Kare uyum indeksi disinda model
uyumunu test etmek amaciyla ¢ok sayida farkli uyum indeksi kullanilmaktadir.
Standartlastirilmis hata kareleri ortalamasinin karekokii (Standardized Root Mean
Square Residual, SRMR), lyilik Uyum Indeksi (Goodness of Fit Index- GFI),
Karsilastirmali uyum indeksi (Comparative Fit Index, CFl) ve Tahmin hatalarinin
ortalamasinin karekokii (Root Mean Square Error of Approximation- RMSEA) de sik
kullanilan uyum indeksleridir (Karagoz ve dig, 2016). Siralanan uyum indekslerine ait

mikemmel ve kabul edilebilir uyum 6lgltleri Cizelge 4.21°de sunulmustur.

4.10.2.1 Model uyumu (model fit)

Yapisal Esitlik Modelinde, model uyumu indekslerinin geneli, teorik olarak belirtilen
modelin kovaryans matrisi ile 6rneklemin kovaryans matrisi karsilastirilmasi esasina

dayanir. Bu iki matrisin birbirine benzememesi, yani matrisler arasindaki farkin ¢ok
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fazla olmas1 verinin teorik modele uyum saglamadigmi, bu iki matris arasindaki farkin
cok az olmasi ise verinin teorik olarak gelistirilen modele uyum sagladigini gosterir

(Schumacker ve Lomax, 2004: akt: Bayram, 2013).

Cizelge 4.21 : Model uyum kriterleri.

Kabul
i . Miikemmel Uyum Edilebilir
Model Uyum Indeksleri Degerleri Uyum
Degerleri
. . . 0<y?¥df <2 2<%/ df
CMIN/DF (Ki Kare/Serbestlik Derecesi)' =X - - <X 3
SRMR (Standardized Root Mean Square Residual)? 05 <
SRMR <
.00 <SRMR <.05 .10
. 3
GFI (Goodness of Fit Index) 90 < GFI 80 < GFI
. . 3
CFI (Comparative Fit Index) 95 < CFI 85 <CFI
RMSEA (Root Mean Square Error of 05<
Approximation)? .00 <RMSEA<.05 RMSEA
<.08

Y(Kline, 2011), 3(Browne ve Cudeck, 1993), 3(Browne ve Cudeck, 1993; Kline, 1998; Hu ve Bentler, 1999; Byrne,
2001; Schermelleh-Engel ve dig, 2003; Kriston ve dig, 2008; Simon ve dig, 2010).

Bu boliimde, model gelistirilirken bireysel katilimcilarin kiiltiirel deger boyutlar1 ve
algilan finansal yeterlilik, sosyal normlara baglilik ve borsaya katilim faktorleri
dikkate almarak tasarlanmistir. Modelin uygunlugunun testi asamasinda bakilan kabul
edilebilir uyum degerleri ve uygunluk istatistikleri tasarlanan modelin gercek ile ne
derece uyustugunu test eder. Dolayisiyla modelin yapisal gegerliligini ortaya

koymaktadir.

Cizelge 4.22 : Dogrulayici faktor analizi model uyum iyiligi degerleri.

Model Uyum Kabul Edilebilir Uyum Modelin Uyum
Indeksleri Degerleri Degeri
1 CMIN/DF 2< y?%df <3 2,95
2 SRMR .05 <SRMR <.10 0,06
3 GFI .80 < GFI 0,85
4 CFI .85 < CFlI 0,88
5 RMSEA .05 <RMSEA <.08 0,06

Cizelge 4.21°de model uyum iyiligi indekslerinden olan Ki kare (CMIN) / Serbestlik
Derecesi (df) = 2,95 olup 2 <x? / df <3 seklindeki kabul edilebilir uyum degeri

sartinin saglamis oldugundan modelin uyumlu oldugu goriilmektedir (2 < 2,95 <5).
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Standartlagtirilmig  hata kareleri ortalamasinin  karekokii (SRMR)  degeri
incelendiginde; SRMR degeri 0,06 olup .05 < SRMR < .10 seklindeki kabul edilebilir
uyum degeri sartinin saglamis oldugundan modelin uyumlu oldugu gorulmektedir (.05
< 0,06 < .10). Iyilik Uyum indeksi (Goodness of Fit Index- GFI) degeri 0,85 olup .80
< GFI seklindeki kabul edilebilir uyum degeri sartinin saglamis oldugundan modelin
uyumlu oldugu goriilmektedir (.80 < 0,85). Karsilastrmali Uyum Indeksi
(Comparative Fit Index- CFI) degeri 0,88 olup 0,85 < CFI seklindeki kabul edilebilir
uyum degeri sartinin saglamis oldugundan modelin uyumlu oldugu gorulmektedir (.85
<0,88). Tahmini Hatalarmin Ortalama Karekoki (Root Mean Square Error of
Approximation- RMSEA) degeri 0,06 olup 0,08 > RMSEA seklindeki kabul edilebilir
uyum degeri sartinin saglamis oldugundan modelin uyumlu oldugu gorilmektedir
(,069 < 0,08).

Dogralayici faktor analiz modeli uyum 1yiligi degerleri Cizelge 4.21°de gorildigi
gibidir. Sonuclara gore bu modelin uyum iyiligi degerleri iyi uyum gostermektedir.
Dolayisiyla, ortaya konulan modelin gegerligi ve gozlenen degerlerle uyumu teyit

edilmistir.
4.10.3 Yol analizi

Yol Analizi, arastirmacmin kuramsal olarak tasarladigi ve bu tasar1 dogrultusunda veri
toplayarak, topladig1 veri setinin tasarladigi modeli dogrulayip dogrulamadigini test

etmeye yarayan bir Yapisal Esitlik Modellemesi tiiriidiir (Meydan ve Sesen, 2015).

Yol analizi, YEM istatistiki modellerin mimarisinde ve test asamasinda kullanilan en
giiclii cok degiskenli istatistiki tekniklerden biridir. YEM altinda yatan temel diisiince
bireysel gozlemlerin modellenmesinde kullanilan geleneksel istatistiki yaklagimlardan
farklilagmasidir. Cok degiskenli regresyon ve ANOVA’da (varyans analizi) regresyon
katsayilar1 ve model parametreleri, her bir olay i¢cin tahmin edilen ve gézlenen bagimli
degiskenin toplam hata kareler degerinin farkinin minimize edilmesi ile elde
edilmektedir. YEM’de ¢ok degiskenli regresyon yontemine benzer sekilde sonuglar
uretir ancak en buyik fark YEM’de degiskenler arasindaki iliskinin modellenebilmesi,
aralarinda korelasyon bulunan bagimsiz degiskenler, Ol¢iim hatasi, ¢oklu gizil

degiskenlerin ¢oklu gostergeler (faktorler) ile 6l¢iimlenebilmesidir (Zhang, 2007).
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Veriye farkli bir yaklasim ile YEM olaylardan ve gdzlemlerden ¢ok kovaryanslar
iizerine vurgu yapmaktadir. Gézlenen ve tahmin edilen degisken degerleri arasindaki
farkin minimize edilmesinden farkli olarak, YEM’de bir yapisal yada yol modeli
yardimi ile gozlenen ve tahmin edilen 6rnek kovaryansinin farkinin minimize edilmesi

durumu s6z konusudur (Morali, 2016).

Yol Analizinde model ilk olarak bagimsiz degiskenlerin eklenmesiyle kurulur. Daha
sonra bu bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon ve kovaryans iligkisini gdsteren
¢ift yonli oklar eklenir. Daha sonra sirasiyla gozlenen degiskenler olan bagimli
degiskenler eklenir ve bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskenlere oklar ¢izilir

(Yemez, 2018).

Yol Analizinde, test edilen modelin gecerli olabilmesi i¢in uyum iyiligi indekslerine
ek olarak modeldeki regresyon ve korelasyon iliskilerinin katsayilarmin da anlamli
olmasi gerekmektedir. Eger modeldeki iliskileri gdsteren yollarin igerisinde katsayilari
anlamsiz olanlar var ise swrayla anlamsiz yollar igerisindeki en yiiksek p degerine
anlamlilik diizeyi en diisiik olan) sahip olan yoldan baslayip tek tek analizden

c¢ikarilarak analiz tekrar edilir (Yemez, 2018).

Arastirmaci tarafindan kurulan sekiz faktorli yol analizi modeli Sekil 4.2°de

goriildigi gibidir. Sekil 4.2°de goriilen tek yonlii oklar, regresyonu ifade etmektedir.

Gug Mesafesi 00t
121 Algilanan
079 Finansal Yeterlilik
Erillik
204
Disilik 498
1046
079
014
Toplulukculuk Tza[]'f\:
Bireyeilik m Katilm
,036 ~04
04
Belirsizlikten " 590
Kacmma 09
137
076 Sosyal Normlar
Uzun Vadeli
Yonelim

Sekil 4.2: Yol analizi modeli.
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Bu bolimde oOlgeklerin alt boyutlar1 arasindaki etkileri arastrma kapsaminda
belirlenen hipotez ve alt hipotezlerin kabul edilme ve reddedilme durumu Cizelge
4.23’te verilen faktorlerin ve alt maddelerinin regresyon katsayilarina gore

degerlendirilmistir.

Cizelge 4.23 : Faktorlerin ve alt maddelerin regresyon katsayilart.

Standart

Yollar Regresyon Tahmin Stﬁlr;(tj:rt
Agirliklart

PD <--- Eng2 ,079 ,143 ,072 ,04
PD <--- PFE -,001 -,001 ,040 ,98
PD <--- SN ,036 ,044 ,060 46
Mas <--- Eng2 ,014 ,024 ,070 73
Mas <--- PFE 121 ,122 ,039 ,00
PD <--- Eng2 ,079 ,143 ,072 ,04
PD <--- PFE -,001 -,001 ,040 ,98
PD <--- SN ,036 ,044 ,060 46
Mas <--- Eng2 ,014 ,024 ,070 73
Mas <--- PFE 121 ,122 ,039 ,00
Mas <--- SN ,041 ,049 s/ ,39
Coll <--- Eng2 -,207 -,340 ,067 ,00
Coll <--- PFE ,079 ,075 ,037 ,04
Coll <--- SN 121 ,137 ,054 ,01
UA <--- Eng2 ,070 ,157 ,091 ,08
UA <--- PFE -,045 -,059 ,051 24
UA <--- SN ,137 212 ,075 ,00
LTO <--- Eng2 -,040 -,121 ,120 31
LTO <--- PFE ,046 ,081 ,067 ,22
LTO <--- SN ,076 , 157 ,099 11
SN <--- PFE ,590 ,498 ,033 ,00
PFE <--- Eng2 498 ,858 ,088 ,00
SN  <--- Eng2 ,094 ,136 ,074 ,06

Gii¢ mesafesi boyutu ve borsaya katilim degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski oldugu goriilmistiir (p <0,05). Bunun sonucunda “Gli¢ mesafesinin borsaya
katilim {izerinde dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki H1 hipotezi reddedilmektedir
(0,04 <0,05).

Gug mesafesi boyutu ve algilanan finansal yeterlilik degiskeni arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iliski olmadig1 goriilmistiir (p >0,05). Bunun sonucunda “Gug
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mesafesinin algilanan finansal yeterlilik Gzerinde etkisi yoktur.” seklindeki Hla
hipotezi reddedilememektedir (0,98 >0,05).

Gug mesafesi boyutu ve sosyal normlar degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski olmadig1 goriilmiistiir (p >0,05). Bunun sonucunda “Gui¢ mesafesinin sosyal
normlar Uzerinde etkisi yoktur.” seklindeki H1b hipotezi reddedilememektedir (0,46
>0,05).

Erillik/Disilik boyutu ve borsaya katilim degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski olmadig1 goriilmiistiir (p >0,05). Bunun sonucunda “Erilligin borsaya katilim
tizerinde dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki H2 hipotezi reddedilememektedir (0,73
>0,05).

Erillik/Disilik boyutu ve algilanan finansal yeterlilik degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligki oldugu gériilmistiir (p<0,05). Bunun sonucunda “Erilligin
algilanan finansal yeterlilik tizerinde etkisi yoktur.” seklindeki H2a hipotezi
reddedilmektedir (0,02 < 0,05).

Erillik/Disilik boyutu ve sosyal normlar degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski olmadig1 goriilmistiir (p >0,05). Bunun sonucunda “Erilligin sosyal normlar

Uzerinde etkisi yoktur.” seklindeki H2b hipotezi reddedilememektedir (0,39>0,05).

Topluluk¢uluk/Bireycilik boyutu ve borsaya katilim degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu gorilmistir (p <0,05). Bunun sonucunda
“Topluluk¢ulugun borsaya katilim iizerinde dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki H3
hipotezi reddedilmistir (0,00 <0,05).

Toplulukguluk/Bireycilik boyutu ve algilanan finansal yeterlilik degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu goriilmiistiir (p <0,05). Bunun sonucunda
“Topluluk¢ulugun algilanan finansal yeterlilik tizerinde dogrudan etkisi yoktur.”

seklindeki H3a hipotezi reddedilmistir (0,041 <0,05).

Toplulukg¢uluk/Bireycilik boyutu ve sosyal normlar degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu gorilmistir (p <0,05). Bunun sonucunda
“Topluluk¢ulugun sosyal normlar iizerinde dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki H3b
hipotezi reddedilmistir (0,01 <0,05).

Belirsizlikten kagmma boyutu ve borsaya katilim degiskeni arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iliski olmadigr goriilmistir (p >0,05). Bunun sonucunda
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“Belirsizlikten kaginmanin borsaya katilim tizerinde dogrudan bir etkisi yoktur.”

seklindeki H4 hipotezi reddedilememektedir (0,08 >0,05).

Belirsizlikten kagmmma boyutu ve algilanan finansal yeterlilik degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 gériilmiistiir (p >0,05). Bunun sonucunda
“Belirsizlikten kaginmanin algilanan finansal yeterlilik izerinde dogrudan bir etkisi

yoktur.” seklindeki H4a hipotezi reddedilememektedir (0,24 >0,05).

Belirsizlikten kagmma boyutu ve sosyal normlar degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu goriilmistiir (p <0,05). Bunun sonucunda “Belirsizlikten
kagmmanin sosyal normlar {izerinde dogrudan bir etkisi yoktur.” seklindeki H4b
hipotezi reddedilmektedir (0,04 <0,05).

Uzun vadeli yonelim boyutu ve borsaya katilim degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki olmadig1 goriilmiistiir (p >0,05). Bunun sonucunda “Uzun vadeli
yOnelimin borsaya katilim tizerinde dogrudan bir etkisi yoktur.” seklindeki HS hipotezi
reddedilememektedir (0,31 >0,05).

Uzun vadeli yonelim boyutu ve algilanan finansal yeterlilik degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 gériilmiistiir (p >0,05). Bunun sonucunda
“Uzun vadeli yonelimin algilanan finansal yeterlilik {izerinde dogrudan bir etkisi
yoktur.” seklindeki H5a hipotezi reddedilememektedir (0,22 >0,05).

Uzun vadeli yonelim boyutu ve sosyal normlar degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir (p >0,05). Bunun sonucunda “Uzun vadeli
yonelimin sosyal normlar iizerinde dogrudan bir etkisi yoktur.” seklindeki H5b
hipotezi reddedilememektedir (0,11 >0,05).

Sosyal normlar boyutu ve algilanan finansal yeterlilik degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmiistir (p <0,05). Bunun sonucunda “Sosyal

normlarim algilanan finansal yeterlilik tizerinde etkisi yoktur.” seklindeki H6 hipotezi

reddedilmektedir (0,00 <0,05).

Algilanan finansal yeterlilik boyutu ve borsaya katilim degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligki oldugu goriilmiistiir (p <0,05). Bunun sonucunda “Algilanan

finansal yeterliligin borsaya katilim {izerinde etkisi yoktur.” seklindeki H7 hipotezi
reddedilmektedir (0,00 <0,05).

111



Sosyal normlar boyutu ve borsaya katilim degiskeni arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligski olmadig1 goriilmiistiir (p >0,05). Bunun sonucunda “Sosyal normlar1

borsaya katilim Uzerinde etkisi yoktur.” seklindeki H8 hipotezi reddedilememektedir
(0,06 >0,05).

4.11 Hipotez Testleri

Calismanm bu boliimiinde hipotezlerin kabul edilme ve reddedilme durumuna yer

verilmistir. Cizelge 4.24’te yer alan sonuglara gore 6lceklerin alt boyutlar1 arasindaki

iliski yorumlanmis olup kurulan 8 ana hipotezden 4’i kabul edilirken 4’i

reddedilmistir. 10 alt hipotezden 6’s1 kabul edilirken 4’#i reddedilmistir. Yani 18

hipotezin 10’u kabul edilip 8’i reddedilmistir.

Cizelge 4.24 : Hipotezlerin kabul edilme ve reddedilme durumu.

Hipotez Kabul | Ret

H1 | Gii¢ mesafesinin borsaya katilim iizerinde dogrudan etkisi v
yoktur.

Hla | Giic mesafesinin algilanan finansal yeterlilik iizerinde v
etkisi yoktur.

H1b | Gii¢c mesafesinin sosyal normlar tzerinde etkisi yoktur. v

H2 | Erilligin borsaya katilim lizerinde dogrudan etkisi yoktur. v

H2a | Erilligin algilanan finansal yeterlilik iizerinde etkisi v
yoktur.

H2b | Erilligin sosyal normlar iizerinde etkisi yoktur. v

H3 | Topluluk¢ulugun borsaya katilim iizerinde dogrudan v
etkisi yoktur.

H3a | Topluluk¢ulugun algilanan finansal yeterlilik tizerinde v
etkisi yoktur.

H3b | Topluluk¢ulugun sosyal normlar Gizerinde etkisi yoktur. v

H4 | Belirsizlikten kaginmanin borsaya katilim tzerinde v
dogrudan bir etkisi yoktur.

H4a | Belirsizlikten kagmmanin algilanan finansal yeterlilik v
uzerinde etkisi yoktur.

H4b | Belirsizlikten kaginmanin sosyal normlar iizerinde etkisi v
yoktur.

H5 | Uzun vadeli yonelimin borsaya katilim tizerinde dogrudan v
etkisi yoktur.

H5a | Uzun vadeli yonelimin algilanan finansal yeterlilik v
zerinde etkisi yoktur.

H5b | Uzun vadeli yonelimin sosyal normlar tizerinde etkisi N4
yoktur.

H6 | Sosyal normlarin algilanan finansal yeterlilik lizerinde v

etkisi yoktur.
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Cizelge 4.24 (Devam): Hipotezlerin kabul edilme ve reddedilme durumu.

H7 | Algilanan finansal yeterliligin borsaya katilim iizerinde etkisi v
yoktur.
H8 | Sosyal normlarin borsaya katilim {izerinde etkisi yoktur. v

Bireysel kiiltiirel degerlerin riskli yatirim niyetleri {izerindeki etkisini arastiran Aren
ve Nayman Hamamci (2023), gii¢ mesafesi ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak detayl bir literatiir incelemesi
yapilmasina ragmen Hofstede’in kiiltiirel deger boyutlarindan olan gii¢ mesafesinin
bireysel yatirimcir kararlarma dogrudan etkisini inceleyen bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Yapilan hipotez testleri sonucunda H1 hipotezi reddedilirken; Hla ve
H1b hipotezleri reddedilememistir. Nitekim gi¢ mesafesi boyutunun, bireysel
yatirimcilarm borsaya katilimini dogrudan etkiledigi fakat bu yatirimeilarin algilanan
finansal yeterliligini ve sosyal normlara baghligint dogrudan etkilemedigi

gorilmiistiir.

Borsaya katilim bakimindan {ilkeler arasi farkliliklarin nedenlerinden birinin
toplumsal cinsiyet normlar1 olabilecegi pek c¢ok arastirmaci tarafindan ortaya
konulmustur (Meier-Pesti ve Penz, 2008; Hira ve Loibl, 2008; Anderson ve dig, 2011;
Montford ve Goldsmith, 2015; Ke, 2018). Bunun sonucunda, erkeklerin kadmnlara
oranla daha yuksek dizeyde erillik boyutuna ve riskli yatirim niyetine sahip oldugu;
evli bireylerin ise bekarlara gore daha yiiksek erillik seviyelerine sahip oldugu
gorilmektedir. Yapilan hipotez testleri sonucunda H2a hipotezi reddedilirken; H2 ve
H2b hipotezleri reddedilememistir. Erillik boyutunun bireysel yatirimci kararlarina
dogrudan etkisini 6l¢en bu tez calismasi ile, erillik boyutunun bireysel yatirimcilarin
algilanan finansal yeterliligini dogrudan etkiledigini ancak bu yatirimcilarin borsaya

katilimina ve sosyal normlara bagliligina dogrudan etki etmedigi goriilmiistiir.

Bireyciligin yiiksek oldugu toplumlarda, genellikle bireylerin daha yiksek risk
toleransina ve riskli yatirim tercihlerine sahip oldugu bir¢ok arastirmaci tarafindan
desteklenmistir (Rosenboim ve dig, 2010; Beugelsdijk ve Frijns , 2010; Antonczyk ve
Salzmann, 2014; Breuer ve dig, 2014; Dutta ve Mukherjee, 2015). Yapilan hipotez
testleri sonucunda H3, H3a ve H3b hipotezleri reddedilmistir. Toplulukguluk
boyutunun bireysel yatirimei kararlarma dogrudan etkisini 6lgen bu tez ¢alismast ile,
toplulukgulugun bireysel yatirimcilarin borsaya katilimini, sosyal normlara baghiligini

ve algilanan finansal yeterliligini dogrudan etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Hofstede tarafindan tanimlanan onemli bir boyut olan belirsizlikten kagimnma ile
yatirimcilarin risk toleransi arasinda negatif bir iliski oldugu c¢ogu arastirmact
tarafindan saptanmustir (Frijns ve dig, 2013; Breuer ve dig, 2014; Rieger ve dig, 2015;
Dutta ve Mukherjee. 2015; Lim ve dig, 2016; Khan. 2017). Yapilan hipotez testleri
sonucunda H4b hipotezi reddedilirken; H4 ve H4a hipotezleri reddedilememistir. Bu
tez ¢alismasi ile, belirsizlikten kaginmanin bireysel yatirimcilarin borsaya katilimima
ve algilanan finansal yeterliligine dogrudan etki etmedigi; sosyal normlara bagliligini

dogrudan etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Uzun vadeli yonelime sahip toplumlarin, kisa vadeli yonelime sahip olan toplumlara
oranla uzun vadeli plan yapabilme becerilerinin daha yuksek oldugu c¢esitli yazarlar
tarafindan incelenmistir (Anderson ve dig, 2011, Breuer ve dig, 2011; Wang ve dig.
2016). Uzun vadeli yénelime sahip toplumlarin uzun vadede kazang saglamak i¢in
riskten kagcinmadiklarini géstermektedir. Yapilan hipotez testleri sonucunda HS5, H5a
ve H5b hipotezleri reddedilememistir. Bu ¢alisma, bireysel yatirimcilarin uzun vadeli
yonelimlerinin  yatirimcilarin = borsaya katilim kararlarini, sosyal normlara
baghliklarmi1 ve algilanan finansal yeterliliklerini dogrudan etkilemedigini ancak
yatirim kararlari ile sosyal normlara baglilik ve algilanan finansal yeterlilik arasinda

pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Yapilan detayl literatiir incelemesine ragmen, bireysel yatirimcilarin sosyal normlara
baghligmimn bu yatirimcilarin borsaya katilimina ve algilanan finansal yeterliligine
dogrudan etkisini Ol¢en bir calismaya rastlanmamistir. Yapilan hipotez testleri
sonucunda H6 ve H7 hipotezleri reddedilirken; H8 hipotezi reddedilememistir. Bu
calisma sonucunda, sosyal normlara bagliigin bireysel yatirimcilarin algilanan
finansal yeterliligine dogrudan etkisinin oldugu ancak bu yatirimcilarin borsaya
katilimina dogrudan etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica, bireysel yatirimcilarin

algilanan finansal yeterliliginin borsaya katilimi dogrudan etkiledigi saptanmistir.
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5. TARTISMA

Bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarina etki eden faktorlerin cinsiyete gore farklilik
gosterip gostermedigi birgok arastirmaci tarafindan incelenmistir (Onsomu, 2014;
Aldemir, 2015; Metawa ve dig, 2017; Cetiner ve dig, 2019; Rahman ve Gab, 2020;
Khawaja ve Alharbi, 2021). Cinsiyet faktoriiniin yatirim kararlarina etkisini inceleyen
bu caligmalarda farkli bulgular mevcuttur. Onsomu (2014) ve Khawaja ve Alharbi
(2021) gibi ¢alismalar yatirimcilarin davranigsal egilimleri ile cinsiyet arasinda
anlaml bir iliski olmadigini gostermislerdir. Ancak Aldemir (2015), Metawa ve dig.
(2017), Cetiner ve dig. (2019) ve Rahman ve Gab (2020) gibi caligmalar ile yatirimci
kararlarina cinsiyetin anlamli ve dnemli dl¢lide bir etkisinin oldugu gosterilmistir.
Kiiltiirel deger yonelimlerinin bireysel yatirimci kararlarina dogrudan etkisini
inceleyen bu ¢alismanin bulgulari, cinsiyet ile yatirimci kararlarina etki eden kilttrel
faktorler arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koyarak Aldemir (2015), Metawa
ve dig. (2017), Cetiner ve dig. (2019) ve Rahman ve Gab (2020) gibi caligmalar1

desteklemektedir.

Literatiirde demografik 6zelliklerin yatirimec1 kararlarina olan etkileri konusunda
karma bulgular mevcuttur. Bodur (2016), Metawa ve dig. (2017); Cetiner ve dig.
(2019) ve Aren ve Nayman Hamamci (2023) gibi calismalar yas, cinsiyet, egitim
dizeyi ve mesleki durumun bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina etki ettigini
ortaya koymustur. Bu ¢alismalardan farkl olarak Giil (2017) ve Kajawa ve Alharbi
(2021) galigmalari ile yatirime1 davranisini cinsiyet veya yas faktoriiniin 6nemli dlgiide
etkilemedigi; ancak egitim niteligi, mesleki deneyimin onemli Olgiide etkiledigi
goriilmiistiir. Nitekim bu caliymadan elde edilen bulgular ile literatiirde yer alan bu
calismalar arasinda bazi benzerlikler mevcuttur. Benzer olarak bu c¢alismada
katilimecilarin demografik oOzellikleri ile bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarna etki eden kiiltiirel deger yonelimleri, risk tutumlar1 ve algilanan finansal
yeterlilik duzeyi faktorleri ile cinsiyet, yas, medeni durum ve mesleki durum arasinda
anlamli bir farklilagsma oldugu g0sterilmistir. Farkli olarak bu ¢alismada katilimcilarin
Ozellikle 18- 29 ve 40-49 yas kategorisindeki bireysel yatirimcilarin sosyal normlar,
algilanan finansal yeterlilik, katilim diizeylerinin diger yas kategorisindeki bireysel

yatirimcilara oranla daha ytiksek diizeyde oldugu ortaya ¢ikmustur.
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Davranigsal faktorlerin yatirimci davranislarina olan etkisini tilke ve menkul kiymetler
piyasast kapsaminda ele alan calismalar mevcuttur (Anum ve Ameer, 2017,
Fehrenbacher ve dig, 2018; Hallale ve Gadekar, 2019; Bonna ve Awobgo-Moah
Amoah, 2020; Evbayiro-Osagie ve Chijuka, 2021; Khan ve dig, 2021; Abdeldayem ve
Aldulaimi, 2024). Mevcut caligmalarda farkli iilkelerdeki yatwrimcilarin yatirim
kararlarina etki eden faktorler cesitlilik gosterebilmektedir. Anum ve Amer (2017),
Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirim yapan bireylerin yatirim karari
verirken sezgisel, beklentiye iliskin, piyasaya dair ve siirii davranisina iliskin
faktorlerinden etkilendiklerini ortaya koymustur. Hallale ve Gadekar (2019),
Hindistan’da yer alan bireysel yatirimcilarin NSE & BSE Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki yatirim tercihlerini etkileyen faktorlerin; siiri davramisi, piyasa
faktorleri, beklenen faydaya iliskin faktorler, asir1 giiven egilimi, kumar egilimi ve
cipalama yetenegi egilimi olmak tizere 5 davranigsal unsur oldugunu gostermislerdir.
Evbayiro-Osagie ve Chijuka (2021), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
yatirimceilarm, yatirim kararini etkileyen en onemli faktorlerin asir1 giiven egilimi,
kullanilabilirlik egilimi ve siirii etkisi oldugunu ortaya koymustur. Khan ve dig.
(2021), sezgisel Onyargilarin, ulasilabilirlik Onyargisi ve temsil edilebilirlik
Onyargisinin, Pakistan hisse senedi piyasasindaki yatmrimcilarin yatirim kararlar
iizerinde anlamhi ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.
Abdeldayem ve Aldulaimi (2024), Korfez Is birligi Konseyi biinyesinde yer alan kripto
para piyasasinda siirii teorisi, beklenti teorisi ve sezgisel teorisinin yatirimcilarin
tercihlerinde onemli oldugunu gostermislerdir. Farkl iilke ve menkul kiymetler
piyasasi kapsaminda yapilan ¢alismalar neticesinde iilke bazinda yatirimci

davranislarma etki eden faktorlerin farklilik gosterdigi anlasilmaktadir.

Bireylerin sahip oldugu kiiltiirel degerlerin yatirimei kararlarma olan etkisini inceleyen
calismalar mevcuttur (Fehrenbacher ve dig, 2018; Bonna ve Awobgo-Moah Amoah,
2020; Khan ve dig, 2021; Aren ve Nayman Hamamci, 2023; Singh, 2024).
Fehrenbacher ve dig. (2018), Almanya ve Vietnam'1 igeren yeni bir kiiltiirel ortamda
bagliligin ve g¢ergevelemenin artirilmasini inceledigi bir c¢alismada Vietnamli
katilimcilarin ek kaynaklara yatirim yapma konusunda daha gii¢lii bir egilime sahip
oldugunu 6ne stirmiistir. Bonna ve Awobgo-Moah Amoah (2020) gibi kiltirin
Ganalilarin yatirim kararlari tizerindeki etkisini inceleyen bu arastirma ile Ganalilarin

yatirim karar1 Verirken arkadaglarina, aile iiyelerine ve yakin cevrelerindeki diger
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kigilere giivendiklerini Ve yatirim tercihlerinin kisa vadeli yatirimlara yonelik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Takip eden bazi ¢aligmalarda da bu bulgular desteklenmistir
(Khan ve dig, 2021; Singh, 2024). Ancak Aren ve Nayman Hamamci (2023) gibi
bireysel kiiltiirel degerlerin ve fantezinin riskli yatirim niyetleri tizerindeki etkisini
inceleyen bir ¢alismada, gl¢ mesafesi ve topluluk¢uluk boyutu ile riskli yatirim niyeti
arasinda pozitif yonli bir iligki bulunurken, belirsizlikten kagmma ile riskli yatirim
niyeti arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Nitekim kiiltiirel degerlerin
bireysel yatirime1 kararlarina olan dogrudan etkisini inceleyen bu ¢alismada elde
edilen bulgular ile literatiirde yer alan mevcut ¢aligmalar mukayese edildiginde bazi
farkliliklar oldugu anlasilmaktadir. Farkli olarak bu ¢aliymada, yatirimcilarin borsaya
katilimin1 giic mesafesi, toplulukguluk ve algilanan finansal yeterlilik faktorlerinin
dogrudan etkiledigi; yatwrimcilarin algillanan finansal yeterliligini  erillik,
toplulukculuk ve sosyal normlar faktorlerinin dogrudan etkiledigi; yatirimcilarin
sosyal normlara bagliligini toplulukguluk ve belirsizlikten kaginma faktorlerinin
dogrudan etkiledigi gorilmiistiir. Uzun vadeli yonelim faktoriiniin yatirimcilarin
borsaya katilimina, algilanan finansal yeterliligina ve sosyal normlara bagliligia

dogrudan bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.
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6. SONUC

Geleneksel finans, finansal piyasalar1 anlamak ve tahmin etmek ic¢in kullanilan
geleneksel yontem ve teorileri ifade etmektedir. Geleneksel finans teorileri,
piyasalarda meydana gelen hareketliligin agiklanmasi i¢in yatirimcilarin rasyonel
davrandiklar1 goriislinii ileri stirmektedir. Rasyonel yatirimci, belirsiz veya riskli
durumlarda en dogru karar1 veren, yatirimlarinda fayda maksimizasyonunu
hedefleyen, piyasalardaki olaylardan aninda haberdar olan, duygularindan armmas bir
yatirimeidir. Geleneksel finans, faydaciligi esas alan bir yatirimcinin verecegi kararlar
ile ilgilenir. Ancak finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in tamamen faydaci
bir davranig gosterdikleri soylenemez. Yapilan caligmalar sonucunda geleneksel finans
teorilerinin One silirdiigii modellerin yatirimc1 davraniglarini agiklamada yetersiz

kaldig1 anlagilmastir.

Davranigsal finans, geleneksel finans teorisinin aksine insanlarin finansal karar alma
stireclerindeki duygusal ve biligsel faktorleri inceleyen bir disiplindir. Geleneksel
finans teorisine gore, insanlar rasyonel olarak davranir ve finansal kararlarini optimize
ederler. Ancak, davranigsal finans, insanlarin karar alma siireclerindeki bazi
egilimlerin ve yanilgilarin farkina vararak, bu siirecleri daha iyi anlamay1 ve
yatirimcilarin finansal karar alma siireglerindeki hatali diisiince kaliplarini ortaya
¢ikarmay1 amaglamaktir. Geleneksel finans teorilerden farkli olarak davranissal
finans, matematiksel modeller yerine piyasa katilimcilarinin karar vermede temel
onem tagiyan duygusal 6zelliklerini ve Onyargilarini birlestirmektedir. Davranigsal
finans modellerinde insanlarin finansal piyasada nasil davranmalar1 gerektigi degil

gercekte nasil hareket ettiklerinin belirlenmesi 6nemlidir.

Bu calismanin amaci, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda kiiltiirel
deger yonelimleri ile risk tutumu ve algilanan finansal yeterliligin nasil bir rol
oynadigint analiz etmektir. Temel hipotezimiz geleneksel finans teorisinin
ongoriisiiniin aksine, kiiltiirel ve biligsel faktorlerin de bireysel yatirime1 davraniginda
etkili oldugu seklindedir. Profesyonel olarak yatirimci olmayan bireyler, yatirim
yapma asamasinda daima faydalarini artirmay: diistinmeyebilir ve irrasyonel hareket
edebilirler. Bu yoniiyle ¢alisma geleneksel portfoy teorisinin genel kabul goéren

aciklama tarzina alternatif bir yaklasim gelistirmeyi de amaglamaktadir.
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Bu c¢alismada ilk olarak geleneksel finans ve davranigsal finans teorilerinin temel
kavramlari, temel varsayimlar1 ve finansal diinyaya etkileri literattirde yer alan bilgiler
cergevesinde ayrmtilariyla ele alinip tartigilmistir. Devaminda kiiltiir kavramimnin alt
basliklarindan biri ve ¢alismanin esas arastirma konusu olan Hofstede’in kiiltiirel
deger boyutlarina yer verilmistir. Hofstede’in kiiltiirel deger boyutlar1 hakkinda
literatiirde yer alan gii¢ mesafesi, erillik/disilik, topluluk¢uluk/bireycilik, belirsizlikten
kaginma ve uzun vadeli yonelim boyutlarina deginilmistir. Son olarak ulusal ve
uluslararas1 literatiirde yer alan Hofstede’in kiiltlirel deger boyutlar1 ve bireysel
yatirimcilarin finansal yatirim kararlar1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalara yer
verilmistir. DoOrdiincii boliimde arastirmanin amaci, konusu ve sorularindan
bahsedilerek arastirma yontemi kapsaminda kullanilan veri analiz tekniklerine yer
verilmistir. Katilimcilardan elde edilen verilerin IBM SPSS ve AMOS 27.0 paket
programi kullanilarak elde edilen bulgulara detayh olarak analiz edilmistir. Bagimsiz
gruplar T Testi ve tek yonlu varyans analizi ile elde edilen bulgular fark testlerine tabi
tutulmustur. Olgekler ve dlgeklere ait alt boyutlarmnm arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla Korelasyon Analizi uygulanmistir. Daha sonra faktorlerin toplanan veriler
ile uyumlu olup olmadiklar1 tespit etmek amaciyla Dogrulayict Faktor Analizi
kullanilmistir ve son olarak ise arastirmaci tarafindan gelistirilen sekiz faktorlii model

AMOS programi Yapisal Esitlik Modeli tiirii olan Yol Analizine tabi tutulmustur.

Besinci boliimde tartisma bashigi altinda bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarina etki eden faktorlerin literatiir incelemesine yer verilmistir. Bu kapsamda,
bireysel yatirim kararlarmi1 davranigsal finans agisindan inceleyen ulusal ve
uluslararasi ¢alismalara odaklanilmistir. Daha 6nceden yapilmig olan bu ¢alismalarin
bulgularma yer verilmistir. Daha dnceki ¢calismalardan elde edilen bulgular ile bu tez
calismasmdan elde edilen bulgular karsilagtirilmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢aligmada

ulasilan sonuglar, degerlendirmeler ve dneriler yer almaktadir.

Bu calisma, kiiltiirel deger yOnelimleri alt boyutlar1 olan giic mesafesi,
toplulukculuk/bireycilik, erillik/disillik, belirsizlikten ka¢inma, uzun vadeli yonelim
ile planli davranis teorisinin bilesenlerinden olan sosyal normlar, finansal yatirim
alaninda risk tutumu ve algilanan finansal yeterliligin bireysel yatirimcilarin finansal
yatirim kararlarina etkilerini ortaya koymaktadir. Aym1 zamanda bu g¢aligma ile
bireysel yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek faktorlere, kiiltiirel deger yonelimi

baglaminda bir etkinin olup olmadig: seklinde yeni bir bakis agis1 kazandirilmasi da
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amaglanmigtir. Calisma baslangi¢ noktasinda {i¢ temel arastirma sorusu ekseninde
sekillenmistir: “Bireyin kiiltiirel degerleri, yatirim kararlar1 baglaminda risk tutumunu,
sosyal normlara baglilig1 ve algilanan finansal yeterliligi etkiler mi?”, “Bireyin sahip
oldugu kiiltiirel degerleri, bireyin borsaya katilma niyetini dogrudan ya da dolayl
olarak etkiler mi?” ve “Kisinin borsaya katilma nedeni kiiltiirel deger yonelimlerine

bagli olarak bireyden bireye degismekte midir?”.

Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda kiiltiirel deger yonelimlerinin
etkileri nicel arastirma yontemlerinden biri olan anket yontemi ile arastirilmistir.
Anket ¢alismasinda bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararint modellemek i¢in
Planli davranis teorisindeki, sosyal normlara baglilik ve algilanan davranigsal kontrol
yapilari, finansal yatirim kararlarinda risk toleransi ve algilanan finansal yeterlilik
bilesenleri kullanilmistir. Bireysel yatirimeilarin risk tutumlar1 ve algilanan finansal
yeterlilik diizeyi Olcegi kullanilarak bireysel yatirimeilarin  finansal yatirim
kararlarinda planli davranis teorisi bilesenlerinin etkisi incelenmistir. Yatirimcilarin
bireysel kiiltlirel deger yonelimleri, Sharma, (2010); Yoo ve dig. (2011) tarafindan
gelistirilen kiiltiirel deger yonelimleri 6lgegini kullanarak degerlendirilmistir.
Arastirmada Tirkiye geneli 18 yas tstli 423 bireysel yatirimciya uygulanan anket

calismasi sonucunda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Uc boliimden olusan anketin birinci béliimiinde, bireysel yatirimcilarm demografik
Ozellikleri ve yatirimci profili hakkinda bilgilere yer verilmistir. Anketi yanitlayan
katilimcilarin cinsiyet dagilimina bakildiginda, %43,9'u kadin ve %56,1'1 erkek olarak
belirlenmistir. Katilimcilarin yaklasik %43'liik kismi 18-29 yas araligindadir. Yine
medeni durumu evli olan katilimcilar toplam katilimcilarin - %52,3"linii
olusturmaktadir. Anket calismasmin yaklagik %62’lik kismini lisans mezunu ve
yiikksek lisans/doktora mezunu katilimcilardan olusturmaktadir. Katilimcilarin
yaklasik %53’liik bir kismi kamu kurum ve kuruluslarinda veya 6zel sektorde
caligmaktadir. Aylik geliri ortalama 20.001-35.000 arasinda olan %30 oraninda

katilimcilardan olusmaktadir.

Aragtirmaya katki saglayan bireylerin yatirimei profilini dlgmek icin ¢oklu cevapl
sorular yoneltilmistir. Katilimcilarin tercih ettigi yatirim tiirleri incelendiginde
icerisinde en ¢ok geleneksel yatirim araci olarak goriilen altin, yastik alt1 ve dovizi
tercih ettigi, daha sonra hisse senedi veya tahvil/bono yatirim araglarma yoneldigi ve

bireysel emeklilik en az tercih ettikleri yatirim araci olmustur. Burada katilimeilarin
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cogunlugu riskten ve belirsizlikten kaginan bireyler oldugu yatirim araglarindan altin,
yastik altt ve dovizi tercih etmelerinden anlasilmaktadir. Yine katilimcilarin
yatirimlarmi1 2 veya 3 yatirim aracit olarak cesitlendirdigi ve bunu yaparken
katilimcilarin  gogu ylksek getiri beklentisi ve sermayeyi koruma arzusuna
odaklanmaktadir. En ¢ok getiri orani ile ilgili beklentileri ve risk duzeyi ile ilgili
diistincelerini hesaba kattiklar1 sdylenebilir. Ayrica finansal piyasalardaki gelismeleri
her giin veya haftalik izleyen ciddi bir kitlenin (yaklasik %70) oldugu, portfoylerini
takip ederken en ¢ok internetten faydalandiklarimi, daha sonra kendi
degerlendirmelerinden ve sosyal cevrelerinden etkilendikleri goriilmiistiir. Finansal
yatirim araglarma yapilan yatirim siiresi incelendiginde, katilimcilarin ¢ogu 2-5 yil
araliginda yatirim yapmaktadir. Hisse senetlerini ortalama elde tutma suresine gore,
katilimcilarin ¢ogunun 1 yil ve 1 ay hisse senetlerini elde tutmaktadir. Katilimeilarin
hisse senetlerini ortalama elde tutma slresine gore, ciddi bir ¢cogunlugun kisa vadeli

yonelime sahip oldugu goriilmektedir.

Anketin ikinci boélimiinde, anket sorular1 ile bireysel yatirimcilarin kiiltiirel
yonelimlerini 6lgmek icin kiiltiirel deger Olgcegine yer verilmistir. Katilimcilar
hazirlanan sorulara katilim diizeyleri itibariyle en yiksek ortalamaya sahip uzun vadeli
yonelim boyutu olmustur. Boyutla ilgili olarak katilimcilarin gelecege yonelik
degerlere (tasarruf ve dayaniklilik) onem verildigi goriilmiistiir. Daha sonra
belirsizlikten kaginma boyutu katilim derecesi yiiksek olan bir diger boyut olmustur.
Yatirimcilarin finansal profilleri ve yatirimci kiiltiirel deger yonelimlerine verdikleri
cevaplarla da belirsizlikten kac¢indiklar1 bu boyutla paralellik gostermektedir.
Katilimcilarin belirsizlikten kac¢indiklari, riskli durumlarda ¢ekimser davrandiklari,
uzun vadeli planlar yaparak hareket ettikleri sdylenebilir. Toplulukculuk/bireycilik
boyutu ile ilgili olarak katilimeilarin toplumcu bir yapiya sahip olduklar1 “ben” den
once “biz” olmanin 6nemli oldugunu, bireysel yiikselmeden c¢ok toplumla birlikte
ilerlemenin  6nemli oldugunu benimsemislerdir. Erillik disillik boyutunun
degerlendirildigi ifadeler icerisinde “Erkekler problemleri mantiksal analiz ile
¢ozerler; kadinlar ise sezgileri ile ¢cozerler. ” ifadesi ile “Erkeklerin profesyonel bir
kariyere sahip olmasi, kadmlarin profesyonel bir kariyere sahip olmasmndan daha
onemlidir.” ifadesine katilim diger ifadelere gore daha ylksektir. Bu durum icin eril
ozellikler agirlikta olsa bile genel anlamda toplumda cinsiyete gore farklilasmanin

kabul gordiigii soylenebilir.
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Anketin {iciincii boliimiinde, bireysel yatirimeilarin risk tutumlari, sosyal normlari,
algilanan finansal yeterliligi ve borsaya katilimi (yani finansal kaynaklara, yeterli
bilgiye sahip olma ve kendi finansal kararlarini verebilme) ol¢limlerine ulagmak icin
bireysel yatirimcilarmn risk tutumlari ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi dlcegine
yer verilmistir. Bu baglamda anket sorularina verilen cevaplar dogrultusunda ortalama
ve standart sapmanin verildigi c¢izelgeler hazirlanmistir. Katilimeilar hazirlanan
sorulara katilim diizeyleri itibariyle en yuksek ortalamaya sahip borsaya katilim
boyutu olmustur. Borsaya katilim boyutunun degerlendirildigi ifadeler icerisinde
“Sirketin bilancosuna ve finansal performansina bakarak s6z konusu hisseyi alip
almayacagima karar veririm.” ifadesi ile “Hisse senedi piyasasmnda alim satim
islemleri yaparim.” ifadesine katilim diger ifadelere gore fazla olmaktadir. Bu durum
icin yatirimcilarin finansal kararlarinda algilanan finansal yeterliligin etkili oldugu
goriilmektedir. Daha sonra sosyal normlar boyutu katilim derecesi yiiksek olan bir
diger boyut olmustur. Boyutla ilgili olarak katilimcilarin toplumcu bir yapiya sahip
oldugu ve finansal yatirim kararlarinda sosyal ¢evre, arkadas ve ailenin etkisinde
olduklar1 goriilmektedir. Bireysel yiikselmeden ¢ok toplumla birlikte ilerlemenin
onemli oldugunu benimsemislerdir. Sosyal normlar boyutu topluluk¢uluk/bireycilik
boyutuyla paralellik gdstermektedir. Algilanan finansal yeterlilik boyutunun
degerlendirildigi ifadeler icerisinde “Borsada yatirim yapip yapmamak benim kisisel
kararimdir, finansal yatirim kararlarimi kendim veririm.” ifadesine katilim diger
ifadelere gore daha az olmaktadir. Bu durum i¢in yatirimcilarin finansal kararlarinda
toplulukculuk/bireycilik ve sosyal normlar boyutlariyla paralellik gostermektedir.
Katilimcilarin toplumcu bir yapiya sahip oldugu ve finansal yatirim kararlarinda
sosyal cevre, arkadas ve ailenin etkisinde olduklar1 goriilmektedir. Yatirimcilarin risk
tutumlar1 ve algilanan finansal yeterliligi boyutlar1 ilgili katilimcilarn riskli
durumlarda cekimser davrandiklari, uzun vadeli planlar yaparak hareket ettikleri

soylenebilir.

Yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile finansal yatirim 6zellikleri fark testlerine tabi
tutulmustur. Elde edilen sonuglara gore kadin ve erkek katilimcilar arasinda cinsiyet
bazinda bir ayrim yapildiginda anlamli bir farklilagma bulundugu belirtilebilir.
Yalnizca sosyal normlar faktoriinde kadin ve erkek katilimcilar arasinda anlamli bir
farklilagma bulunmamaktadir. Arastirmaya katilan, bireysel yatirimeilarin finansal

yatirim kararlarina etki eden kiiltiirel deger yonelimleri, risk tutumlar1 ve algilanan
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finansal yeterlilik diizeyi faktorleri arasindaki iliski yas degiskenine gore
incelendiginde; Ozellikle 40-49 ve 50 yas ve istii yas araligindaki yatirimcilarin
yatirim yaparken belirsizlikten kaginma ve gili¢ mesafesi diizeyi yiiksek oldugu
belirtilebilir. 18-29 ve 40-49 yas kategorisindeki bireysel yatirimcilarin sosyal
normlar, algilanan finansal yeterlilik, katilim diizeylerinin diger yas kategorisindeki
bireysel yatirimcilara oranla daha yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. Evli olan
bireysel yatirimcilarin, sosyal normlar ve katilim diizeylerinin bekar olan bireysel
yatirimcilara oranla daha diisiik oldugu belirtilebilir. Ote yandan, bekar olan bireysel
yatirimcilarin katilim diizeyleri evli olan bireysel yatirimcilara gére daha yiiksektir.
Kendi is1 ve kamu c¢aligan1 meslek kategorisinde olan katilimcilarin, 6zel sektor
calisami  meslek kategorisinde olan katilimcilara oranla daha  yiiksek
toplulukculuk/bireycilik diizeyine sahip oldugu belirtilebilir. Yani yatirim kararlarinda
bu meslek grubundaki katilimcilarin toplumcu bir yapiya sahip oldugu ve finansal
yatirim kararlarinda sosyal ¢evre, arkadas ve ailenin etkisinde olduklar1 goriilmektedir.
Egitim durumu degiskenine gore 6zellikle yiiksek lisans/doktora ve lisans mezunu
olan katilimcilar i¢in, finansal yatirim karar1 alirken toplulukguluk/bireycilik ve giic
mesafesi faktorlerinin diisiik diizeyde etki ettigi sdylenebilir. Yani bu katilimcilarin
yatirim karar1 verirken daha ¢ok bireysel basariy1 ve kazanci hedefledigi sdylenebilir.
Ozellikle yiiksek lisans/doktora mezunu ve diisiik diizeyde giic mesafesine ve sosyal
normlara sahip katilimcilarin finansal yatirim karar verme siireglerinde otoriteye karsi
daha demokratik olma ve sosyal g¢evresinden etkilenmeme egiliminde olduklari
belirtilebilir. Bunun sonucunda katilimcilarin egitim durumu arttikca sosyal ¢evre,
arkadas ve aile etkisi azalir, kisisel kararlar almada artis olur gibi bir ¢ikarim
yapilabilir. Aylik gelir degiskenine gore bir ayrim yapildiginda kiiltiirel deger yonelimi
ve bireysel yatirimcilarm risk tutumlari ve algilanan finansal yeterlilik dizeyi
faktorlerinin bireysel yatirimcilarin  finansal yatwim kararlarini  etkilemedigi
goriilmektedir. 5 ve {lizeri yatirim c¢esidine sahip katilimcilarin, finansal yatirim
kararlarma giic mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik ve katilim
faktorlerinin etki ettigi belirtilebilir. Yani 5 ve iizeri yatirim ¢esidine sahip bireysel
yatirimeilarin finansal yatirim karari alirken toplumsal basari ve yiiksek kazang
hedeflerken ayn1 zamanda yiiksek diizeyde risk alma egiliminde oldugu sdylenebilir.
Finansal piyasalardaki gelismeleri izleme siklig1 degiskenine gore her giin ve haftalik
olarak bu gelismeleri takip eden katilimcilarm, aylik ve tizeri olarak takip eden ya da

hi¢ takip etmeyenlere gore risk alma isteginin, sosyal ¢evre etkisinin ve borsaya
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katilimimin yiiksek oldugu sdylenebilir. Bireysel yatirimcilarin yatirim portfoylerini
hangi siklikla kontrol ettigi degiskenine gore her giin ve haftalik olarak kontrol
edenlerin toplulukg¢uluk/bireycilik, giic mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal
yeterlilik ve katilim faktorii degerlerinin daha yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir.
Yani her giin ve haftalik olarak yatirim portfoyiinii takip eden katilimeilarmn finansal
yatirim kararlarina etki eden sosyal ¢evre etkisinin ve borsaya katiliminin daha yiiksek
diizeyde oldugu belirtilebilir. Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim araglarma
yapilan yatirim siiresi degiskenine gore Ozellikle 11 yil ve lizeri yatirim siiresine sahip
katilimeilarin sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik ve katilim faktorlerinin
degeri diger kategoride olanlara gére daha diisiik oldugu soylenebilir. Yani 11 yil ve
izeri yatirim siiresine sahip katilimcilarin finansal yatirim kararlarina etki eden risk
alma isteginin, sosyal c¢evre etkisinin ve borsaya katiliminin daha diisiikk diizeyde
oldugu belirtilebilir. Yatwrimeilarin hisse senetlerini ortalama elde tutma siresi
degiskenine gore elde tutma siiresi 1 ay ve alt1 olan katilimcilarin kisa vadeli
yonelimde oldugu bu sebeple finansal yatirim kararlarinda ge¢mis ve simdiki zaman

norm ve degerlerine odaklandig1 sdylenebilir.

Kilturel deger 6lgegi boyutlari ile bireysel yatirimcilarin risk tutumlar1 ve algilanan
finansal yeterlilik diizeyi Olgcegi boyutlar1 korelasyon analizine tabi tutulmustur.
Korelasyon analizi bulgularina gére uzun vadeli yonelim ile belirsizlikten kaginma
arasinda  pozitif —anlamli orta kuvvetli; uzun vadeli yonelim ile
toplulukculuk/bireycilik, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik arasinda pozitif
anlamli zayif bir iligki vardir. Toplulukguluk/bireycilik ile erillik/disilik arasinda
pozitif anlamli orta kuvvetli bir iliski; belirsizlikten ka¢inma, gi¢ mesafesi, sosyal
normlar, algilanan finansal yeterlilik arasinda pozitif anlamli zayif bir iliski vardir.
Belirsizlikten kaginma ile giic mesafesi, sosyal normlar, algilanan finansal yeterlilik
ve katilim arasinda pozitif anlamli zay1f bir iliski vardir. Erillik/disilik ile glic mesafesi
arasinda pozitif anlamli orta kuvvetli bir iligki; sosyal normlar, algilanan finansal
yeterlilik ve katilim arasinda pozitif anlamli zayif bir iligki vardir. Gili¢ mesafesi
degiskeni ile katilim arasinda anlaml zay1f bir iligki vardir. Sosyal normlar ile katilim
arasinda pozitif anlaml orta kuvvetli bir iliski; algilanan finansal yeterlilik arasinda
pozitif anlamli kuvvetli bir iligki vardir. Algilanan finansal yeterlilik ile katilim

arasinda pozitif anlaml orta kuvvetli bir iliski vardir. Korelasyon analizi sonuglarma
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gore yatirimcilarin finansal yatirim kararlari ile kiiltiir deger boyutlarmnin biiytik

cogunlugu arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

Algilanan finansal yeterlilige, sosyal normlara ve borsaya katilima etki eden kiiltiirel
deger yonelimlerinin bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarina ne derecede
etki ettiginin belirlenmesine yonelik sekiz faktorli bir model olusturulmustur. Her iki
Olcek faktorlerinin toplanan veriler ile uyumlu olup olmadiklar tespit etmek amaciyla
Dogrulayict Faktor Analizi ile faktorler test edilmistir. Daha sonra arastirmaci
tarafindan gelistirilen sekiz faktorlii model AMOS programiyla yol analizine tabi
tutulmustur. Elde edilen bulgulara gore, kiiltiirel deger yonelimi ile bireysel
yatirimcilarin risk tutumlari ve algilanan finansal yeterlilik diizeyi arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Olgeklerin alt boyutlar1 arasindaki etkileri arastirma kapsaminda belirlenen hipotez ve
alt hipotezlerin kabul edilme ve reddedilme durumu faktorlerin ve alt maddelerin
regresyon katsayilar1 gore degerlendirilmistir. Yapilan analizler sonucunda asagida
hipotezlerin sonuglar1 incelenmistir. “Gii¢ mesafesinin borsaya katilim iizerinde
dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki H1 hipotezi reddedilmektedir (0,049 <0,05).
LiteratUr incelemesi sonucunda giic mesafesi ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan bu tez ¢alismasiyla, gii¢ mesafesi
boyutunun bireysel yatirimcilarin borsaya katilimini dogrudan etkiledigini fakat bu
yatirimcilarin algilanan finansal yeterliligini ve sosyal normlara bagliligin1 dogrudan

etkilemedigi goriilmiistiir.

“Erilligin algilanan finansal yeterlilik {izerinde etkisi yoktur.” seklindeki H2a hipotezi
reddedilmektedir (0,02 < 0,05). Borsaya katilim bakimindan iilkeler aras1 farkliliklarin
nedenlerinden birinin toplumsal cinsiyet normlar1 olabilecegini savunan ¢alismalar
sonucunda, erkeklerin kadinlara oranla daha yiiksek duizeyde erillik boyutuna ve riskli
yatirim niyetine sahip oldugu; evli bireylerin ise bekarlara gore daha yuksek erillik
seviyelerine sahip oldugu goriilmektedir. Erillik boyutunun bireysel yatirimct
kararlarina dogrudan etkisini 6l¢en bu tez calismasi ile, erillik boyutunun bireysel
yatirimeilarin - algilanan finansal yeterliligini dogrudan etkiledigini ancak bu
yatirimeilarin  borsaya katilimimna ve sosyal normlara bagliigma dogrudan etki

etmedigi gorilmiistiir.
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“Topluluk¢ulugun borsaya katilim iizerinde dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki H3
hipotezi reddedilmistir (0,000 <0,05). “Topluluk¢ulugun algilanan finansal yeterlilik
iizerinde dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki H3a hipotezi reddedilmistir (0,041
<0,05). “Toplulukgulugun sosyal normlar tizerinde dogrudan etkisi yoktur.” seklindeki
H3b hipotezi reddedilmistir (0,012 <0,05). Yapilan literatiir incelemesi sonucunda
bireyciligin yiiksek oldugu toplumlarda, genellikle bireylerin daha yuksek risk
toleransima ve riskli yatirim tercihlerine sahip oldugu bir¢ok arastirmaci tarafindan
desteklenmistir. Toplulukguluk boyutunun bireysel yatirimer kararlarma dogrudan
etkisini 6lcen bu tez calismasi ile, toplulukgulugun bireysel yatirimcilarin borsaya
katilimini, sosyal normlara bagliligini1 ve algilanan finansal yeterliligini dogrudan

etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

“Belirsizlikten ka¢inmanin sosyal normlar iizerinde dogrudan bir etkisi yoktur.”
seklindeki H4b hipotezi reddedilmektedir (0,04 <0,05). Hofstede tarafindan
tanimlanan 6nemli bir boyut olan belirsizlikten kaginma ile yatirimeilarin risk toleransi
arasinda negatif bir iliski oldugu ¢ogu arastirmaci tarafindan saptanmistir. Bu tez
calismasi ile, belirsizlikten kaginmanin bireysel yatirimcilarin borsaya katilimina ve
algilanan finansal yeterliligine dogrudan etki etmedigi; sosyal normlara bagliligini

dogrudan etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

“Sosyal normlarm algilanan finansal yeterlilik iizerinde etkisi yoktur.” seklindeki H6
hipotezi reddedilmektedir (0,000 <0,05). “Algilanan finansal yeterliligin borsaya
katilim iizerinde etkisi yoktur.” seklindeki H7 hipotezi reddedilmektedir (0,000
<0,05). Kiltiirel degerlerin yatirime1 kararlarina etkisini inceleyen ¢aligmalardan farkli
olarak bu ¢aligmada, yatirimcilarin borsaya katilimini gii¢ mesafesi, toplulukculuk ve
algilanan finansal yeterlilik faktorlerinin dogrudan etkiledigi; yatirimcilarin algilanan
finansal yeterliligini erillik, topluluk¢uluk ve sosyal normlar faktorlerinin dogrudan
etkiledigi; yatirimcilarin sosyal normlara bagliligini toplulukculuk ve belirsizlikten
kaginma faktorlerinin dogrudan etkiledigi goriilmiistiir. Uzun vadeli yOnelim
faktoriinun yatirimecilarin borsaya katilimina, algilanan finansal yeterliligine ve sosyal

normlara bagliligina dogrudan bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Bu caligsma, kiiltiiriin finansal yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini anlamak ve bireysel
yatirmmeilarin kiiltiirel farkliliklara duyarl finansal stratejiler gelistirmelerine katkida
bulunmak i¢in 6nemli bir adimdir. Kiiltiirel deger yonelimi farkliliklarmin finansal

yatirim kararlarina olan etkisinin anlagilmasi, bireysel yatwrimcilarin finansal
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piyasalarda basarili olmasi igin yardimer olabilir. Politika yapicilar ve uygulayicilar
kiiltiirel farkliliklarin bilingli bir sekilde dikkate alinmasi igin yatirimcilara yonelik
finansal piyasalarda daha etkili stratejiler gelistirebilirler. Ayni1 zamanda kiltlrel
faktorlerin yatirime1r kararlari {lizerinde biraktigi herhangi bir olumsuz etkinin

istesinden gelmek i¢in, finansal okuryazarlik egitimleri verilebilir.

Kuskusuz, bu ¢calismanin bulgular1 tiim kiiltiirler, ortamlar veya finansal sistemler i¢in
gegerli degildir ve bu nedenle genelleme yapmaktan alikoymaktadir. Gelecekteki
calismalar 6rneklem biiytikliigiinii artirabilir ve bu kiiltiirel faktorlerin Tiirkiye’de veya
diger kiiltiirel ortamlardan gelen insanlarin yatirim performansi lizerindeki etkisini
inceleyebilir. Kiiresellesme ve iletisim teknolojilerinin etkisiyle, kiiltiirel yapilarin
daha hizli bir sekilde degistigi diisiiniildiigiinde, Hofstede'in kiiltiirel deger dlgeginin
giincelligi tartismaya agik hale gelmektedir. Bu sebeple gelecekteki arastirmacilar,
kiiltiirel degerlerin bireysel yatirimcilarin finansal yatirim karari almadaki roliinii daha
derinlemesine incelemek ve daha genis bir kiiltiirel cesitliligi kapsayacak sekilde yeni

bir kiiltiirel deger yonelimi 6lgegi gelistirebilir.
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EKLER

EK A: Demografik Bilgi Formu

Sayin katilimct,

Bu anket verileri; Bursa Teknik Universitesi Isletme Tezli Yiiksek Lisans programi
kapsaminda Dog. Dr. Mevlit CAMGOZ danismanhiginda yiiriitillen “Kiiltiirel
Deger Yonelimlerinin Bireysel Yatirimcilarin Finansal Yatirim Kararlarma
Etkileri” isimli ylksek lisans tez ¢alismasinda incelenmek amaciyla toplanmaktadir.
Yanitlar, yalnizca akademik amacli olup higbir ticari faaliyette kullanilmayacaktir.
Vereceginiz bilgiler gizli tutulacaktir. Akademik literatiire katkida bulundugunuz
icin tesekkiir ederiz.

Dog. Dr. Ogr. Uyesi Mevliit CAMGOZ Ayse Giil CELIK

(Tez danigmani) (Yiiksek Lisans Ogrencisi)
DEMOGRAFIK BIiLGILER

Cinsiyetiniz

Kadin

Erkek

Yasiniz

18-29

30-39

40-49

50-59

60+

Medeni Haliniz

Bekar

Evli

Meslek

Ogrenci

Kendi isi

Kamu Calisan1

Ozel Sektdr Calisani

Calismiyor

Egitim Durumunuz

[k Ogretim

Lise

On Lisans

Lisans

Master / Doktora

Aylik Geliriniz

0-20.000

20.001-35.000

35.001- 50.000

50.001-65.000

65.001-85.000

100.000+

Yasadigimiz Sehir :
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1.Liitfen yatirnmlarimizin hangi tiir oldugunu isaretleyiniz.
o Gayrimenkul Yatirimi
o Finansal Yatirimlar- hisse senedi, tahvil, Eurobond, vb.
o Bireysel Emeklilik
o Doviz, Altin, Yastik Alt1
o Diger.............
2.Hangi finansal araclara yatirnm yapiyorsunuz? (Birden cok secilebilir)
o TL Banka Mevduati
Doviz Banka Mevduati
Devlet Tahvili
Altin
Doviz
Repo
Sukuk
Katilim Endeksi Yatirim Fonlar
Hisse Senedi
Yatirim Fonlar1
Kripto Para
o Diger............
3.Portfoyiiniiz ka¢ cesit yatirnm aracindan olusmaktadir?
ol
o2
o3
o4
o 5 ve Uzeri
4.Finansal piyasalardaki gelismeleri hangi sikhikla izliyorsunuz?
o Izlemiyorum
o Hergln
o Haftalk
o Aylik
o Yillik
5.Finansal yatirnm araclarina ka¢ yildir yatirnom yapiyorsunuz?
o 0-1
o 2-5
o 6-10
o 11-20
o 21 ve lzeri
6.Yatirnm portfoyiiniizii hangi sikhkla kontrol edersiniz?
o Izlemiyorum
o Hergln
o Haftalhk
o Aylk
o Yillik
7.Hisse senetlerini ortalama elde tutma sureniz nedir?
o 1 hafta
1ay
Iyl
2-5yil
6 ve Uzeri

O O OO0 OO0 O O o0 O

O O O O
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8.Yatinm Kkararlarimiz1 etkileyen bilgi kaynaklann nelerdir? (Birden fazla
secilebilir)
o Kendi degerlendirmelerim
Gazete-TV
Internet
Sosyal cevre
Arac1 kurumlar
Twitter, Facebook, Telegram vb.
o Diger ...............
9.Yeni bir yatirnm karan verirken en temel beklentiniz nedir?
o Yiuksek getiri beklentisi
Sermayeyi koruma arzusu
Devamli gelir istegi
Portfoy riskini azaltma
Diger ...............
10.Asagidaki degerlerden sizin icin en 6nemli olan sikki isaretleyiniz?
Saglik
Mutluluk
Caliskanlik
Din
Mal -Mulk
Dostluk
Ahlak

o O O O O

o O O O

(©]

O O O O O O

EK B: Kiiltiirel Deger Yonelimi Olgegi

KULTUREL DEGER YONELIMIi OLCEGI
Bireylerin kilturel deger yonelimleri Yoo ve dig. (2011) tarafindan gelistirilen
Kiiltiirel Deger Yonelimi 6lgegini kullanarak bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarina etkileri degerlendirilmektedir.
Asagidaki ifadelere katilma derecenizi isaretleyiniz.
1.Bireyler fonlarim dikkatli bir sekilde yonetmelidir.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
2.Gelecekte basarih olmak icin simdiden cok calismak gerekir.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
3.Uzun vadeli basan icin zorluklar karsisinda kararh bir sekilde devam etmek
gerekir.

o Hic Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum
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o Kesinlikle Katiltyorum
4.Bireyler uzun vadeli plan yapmahdir.

o Hig Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
5.Kisi kendi hedeflerine engel olsa bile ailesine ve arkadaslarmma sadik
olmahdir.

o Hig Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
6.Ailesinin refahi, kisinin bireysel isteklerinden daha 6nemlidir.

o Hig Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
7.Bireyler hedeflerine yalnizca ailelerinin ve arkadaslarimin refahini
diisiindiikten sonra ulasabilmelidir.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
8.Kisinin hayatina iliskin tiim 6nemli kararlar (is/evlilik gibi) ebeveynleri veya
biiyiikleri dinlendikten sonra ahinmahdar.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
9.Kurallar ve yonetmelikler 6nemlidir ciinkii benden ne beklendigi konusunda
beni bilgilendirirler.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
10.istenilen sonuca ulasmak icin talimat ve prosediirleri her zaman yakindan
takip etmek 6nemlidir.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
11.Yatinm islemleriyle ilgili ayrimtih talimatlar hatalardan ka¢inma
konusunda faydahdir.
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Hic¢ Katilmiyorum
Katilmiyorum
Orta Diizeyde Katiltyorum
Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
12.Baskalanyla olan anlagsmazhklar c¢6zmede erkekler kadinlardan daha
iyidir zira daha gugladarler.

o Hig Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
13.Erkekler problemleri mantiksal analiz ile ¢co6zerler; kadinlar ise sezgileri ile
cozerler.

o Hig Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
14.Erkeklerin profesyonel bir kariyere sahip olmasi, kadinlarin profesyonel bir
kariyere sahip olmasindan daha 6nemlidir.

o Hic Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
15.Kadinlar Kkariyerlerine odaklanmak yerine ev isleri ve aileleriyle
ilgilenirlerse daha iyi olur.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
16.Ust pozisyondaki Kisilerin alt pozisyonlardaki Kisilere damismadan karar
vermelerinde bir sakinca yoktur.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
17.Ust pozisyondaki kisiler 6nemli bir karar verirken alt pozisyondaki Kisilere
damismamahdir.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
18.Alt pozisyondaki Kkisiler, iist pozisyondaki Kkisilerin kararlarim soru
sormadan uygulamahdir.

o Hig Katilmiyorum

o O O O
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o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
19.Ust pozisyondaki Kkisiler onemli gorevleri alt pozisyondaki Kisilere
devretmemelidir.

o Hig Katilmiyorum
Katilmiyorum
Orta Diizeyde Katiltyorum
Katiliyorum
Kesinlikle Katiliyorum

o O O O

EK C: Bireysel Yatirimcilarin Risk Tutumu ve Algilanan Finansal Yeterlilik Diizeyi
Olgegi

Asagidaki sorular bireysel yatirnmcilarin risk tutumlar ve algilanan finansal
yeterlilik (yani finansal kaynaklara, yeterli bilgiye sahip olma ve kendi finansal
kararlarim verebilme) icin kendi bildirdikleri ol¢iimlere ulasmak icin
olusturulmustur.
Asagidaki ifadelere katilma derecenizi isaretleyiniz.
1.Parasal meselelerde daha temkinli olma egilimindeyim ve risk almaktan
hoslanmiyorum.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiliyorum
2.Uzun vadede sermayenin biiyiimesini hedefledigim i¢in finansal risk almaya
istekliyim.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiliyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
3.Hisse senedi piyasalan inisli cikish olabileceginden, herhangi bir sirketin
hisselerini satin almaktan hoslanmiyorum.

o Hi¢ Katilmiyorum

o Katilmiyorum

o Orta Diizeyde Katiltyorum

o Katiliyorum

o Kesinlikle Katiltyorum
4.Biiyiik getiriler biiyiik riskleri de beraberinde getirir. Bu nedenle yatirnm
stratejimde daha fazla risk almay1 tercih ediyorum.

o Hi¢ Katilmiyorum
Katilmiyorum
Orta Diizeyde Katiltyorum
Katiliyorum
Kesinlikle Katiliyorum

OO O O O
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5.Borsada yatirnm yapma konusunda, ayni yatirimi yapan ve iyi getiri elde eden
baz1 arkadaslarnmdan/meslektaslarimdan etkilenirim.
o Hig Katilmiyorum
o Katilmiyorum
o Orta Dlzeyde Katiliyorum
o Katiliyorum
o Kesinlikle Katiltyorum
6.Borsada yatirim yapma konusunda, hisse ahhm satimi yaparak para kazanan
baz aile iiyelerimden/akrabalarimdan etkilenirim.
o Hig Katilmiyorum
o Katilmiyorum
o Orta Diizeyde Katiliyorum
o Katiliyorum
o Kesinlikle Katiliyorum
7. Medyada (TV/gazeteler/internet/finans portallar1)) yatirnm tavsiyeleri
okuyarak veya dinleyerek borsaya yatirnm yapma konusunda etkilenirim.
o Hig Katilmiyorum
o Katilmiyorum
o Orta Diizeyde Katiliyorum
o Katiliyorum
o Kesinlikle Katiliyorum
8.Borsaya yatirnom yapmak igin yeterli miktarda fonum var.
o Hi¢ Katilmiyorum
o Katilmiyorum
o Orta Diizeyde Katiliyorum
o Katiliyorum
o Kesinlikle Katiliyorum
9.Borsada yatirim yapmak icin yeterli bilgiye sahibim.
o Hi¢ Katilmiyorum
o Katilmiyorum
o Orta Diizeyde Katiliyorum
o Katiliyorum
o Kesinlikle Katiliyorum
10.Borsada yatirim yapip yapmamak benim Kisisel kararnmdir, finansal
yatirnm kararlarimi kendim veririm.
Hic Katilmiyorum
Katilmiyorum
Orta Diizeyde Katiliyorum
Katiliyorum
Kesinlikle Katiliyorum
isse senedi fiyatlarim diizenli kontrol ederim.
Cok nadiren
Biraz nadiren
Nadiren
Ne nadir ne nadir degil
Nadir
Biraz nadir
Cok nadir

11.

O 0O O0OO0OO0OO0OO0OmMOOOOoOOo

12. Hisse senedi piyasasinda alim satim islemleri yaparim.
o Cok nadiren
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Biraz nadiren

Nadiren

Ne nadir ne nadir degil
Nadir

Biraz nadir

Cok nadir

o O O O O O

13.Sirketin bilan¢osuna ve finansal performansina bakarak s6z konusu hisseyi
alip almayacagima karar veririm.

Cok nadiren

Biraz nadiren

Nadiren

Ne nadir ne nadir degil

Nadir

Biraz nadir

o Cok nadir

0O O O O O O

14.Hisse fiyatlarinda trend degisimlerini analiz etmek ve diizenli olarak alim
satim kararlarn verebilmek icin yeterli zamanim var.
o Hic Katilmiyorum
o Katilmiyorum
Orta Diizeyde Katiliyorum
Katiliyorum
Kesinlikle Katiliyorum
atirnm tavsiyeleri almak icin ekonomi haberlerini takip ediyorum.
Oldukca kiguk
Biraz kicik
Kuglk
Ne kucuk ne buyuk
Buylk
Biraz blyuk
Cok blyuk

o O O

15.

=<

16.Hisse senetlerinin toplam yatirnmlarimdaki oram
Oldukca kiiglk (<%5)
Biraz kicuk (%5-10 civari)
Kigik (%210-20 civar)
Ne kicuk ne buyuk (%30-40 civarr)
Buylk (%50 +)
Biraz blylk (%60-70 civari)
Cok buylk (%80°den fazla)

O0OO0OO0OO0OO0OOXE 00O0OOOOO
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o Lisans
o Yuksek Lisans
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