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OZET

Bu ¢alisma da basa ¢ikma stratejilerinin duygusal finansin 6nemli kavramlarindan olan anlatilar
ve phantazi ile birlikte riskli yatirim niyeti {izerindeki etkisini arastirilmistir. Basa ¢ikma
stratejileri bilingli bir siirectir ve bireylerde stres yaratan finansal kararlara etkisi vardir.
Phantazi ise bilingdis1 bir siirectir ve onun da finansal kararlar {izerindeki etkisi onceki
caligmalarda gosterilmistir. Anlatilar hem basa ¢ikma stratejileri ile hem de phantazi ile
yakindan iligkilidir. Bu baglamda calisma hem bilingli ve bilingdist siireglerin finansal karar
alma tlizerindeki etkisini birlikte arastiran ilk aragtirma olma 6zelligindedir. Analiz sonuglarina
gore basa ¢cikma stratejileri ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iligki bulunmustur. Ayrica
basa ¢ikma stratejileri ile anlatilar ve phantazi arasinda da pozitif iligkiler vardir. Ayn1 zamanda
anlatilar, basa ¢ikma stratejileri ile phantazi iligkisinde araci etkiye de sahiptir. Phantazinin ise

basa ¢ikma stratejileri ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide aracilik etkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: duygusal finans, basa ¢ikma stratejileri, phantazi, anlatilar, riskli yatirrm

niyeti

viii



ABSTRACT

This study investigates the effect of coping strategies on risky investment intention, together
with narratives and phantasy which are important concepts of emotional finance. Coping
strategies are a conscious process that has an impact on financial decisions that cause stress in
individuals. Phantasy is unconscious process and its effect on financial decisions has been
shown in previous studies. Narratives are closely related to coping strategies and phantasy. In
this context, this study is the first to investigate the effects of both conscious and unconscious
processes on financial decision-making. In this study, a positive relationship was found between
coping strategies and risky investment intentions. There are positive relationships between
coping strategies and narrative and phantasy. At the same time, narrative has a mediating effect
on the relationship between coping strategies and phantasy. In addition, the mediating effect of
phantasy was determined in the relationship between coping strategies and risky investment

intentions.

Keywords: Emotional finance, coping strategies, phantasy, narrative, risky investment
intention



1. GIRIS

Risk beklenenden sapmadir (Aren ve Kdten, 2019). Istatistiksel olarak hesaplanabilir ve
nesneldir. Oysa ki risk algist (perceiving) 6zneldir (Lopez-Vaquez ve Marvan, 2003). Hem
biligsel hem de psikolojik degerlendirmeler icerir (Loewenstein ve dig., 2001; Lopez-Vaquez
ve Marvan, 2003). Ge¢mis deneyimlerle sekillenir (Lopez-Vaquez ve Marvan, 2003; Romo ve
Rossi-Pool, 2020) ama bireysel ve sosyal degerlendirmeler de 6nemlidir. (Lopez-Vaquez ve
Marvan, 2003). Olumlu duygular riskin diisiik, getirinin yiiksek (olumsuz duygularda riskin
yiiksek, getirinin diisiik) algilanmasina sebep olur (Slovic ve Peters, 2006). Bu sebeple balon
ve ekonomik kriz donemlerinin tipik Ozelligi bireylerin degisen risk algisidir (Aren ve
Hamamci, 2021a).

Finansal piyasalarda yatirim yapmak nicel analizleri gerektirdigi gibi duygularin da
kontroliinii gerektirir. Biligsel ve duygusal boyut olmadan risk algis1 degerlendirilemez ama
olay veya olgunun zararli, faydali tehdit edici yahut firsat saglayici gibi degerlendirilmesi de
ayn1 zamanda stres kaynagidir (Lopez-Vaquez ve Marvan, 2003). Insanlar strese sebep olan
olaylarla miicadele edebilmek i¢in basa ¢ikma stratejilerine bagvururlar. Bu baglamda c¢ok
sayida calisma, yakin zamanda yasanan Covid-19 pandemisinde bireylerin basa c¢ikma
stratejilerinden yararlandigin1 raporlamistir (Baloran, 2020; Goétmann ve Bechtoldt, 2021;
Noreen ve dig., 2019; Ramos-Lira ve dig., 2020)

Stres, bir durum veya nesnesin bireyde fiziksel, duygusal veya zihinsel olarak endise ve
baski yaratmasidir. Stres ii¢ siirecle degerlendirilir (Folkman ve dig., 1986; Carver ve dig.,
1989). Tehdidin algilanmasi, verilecek tepkinin diislintilmesi ve tepkinin verilmesi. Ancak
siiregler her zaman bu siray1 takip etmez (Carver ve dig., 1989). Finansal piyasalarda belirsizlik
hakimdir (Aren, 2018). Belirsizlik strese sebep olur (Styhre ve dig., 2002) ve yatirimcilar bu
belirsizlik altinda karar almaya ¢alisirlar (Patnaik ve dig., 2013; Kariofyllas ve dig., 2017). Bu
durumda yukarida bahsi gecen siireglerin sirasi degisebilir, bir siire¢ bir Onceki siireci
tetikleyebilir (Carver ve dig., 1989). Mesela satin alinan varligin fiyatindaki diisiis yatirimer
icin para kaybetme tehlikesini doguracak (tehdidin algilanmasi) ve stres yaratacaktir. Varligi
satabilir (tepki). Ama bu cesareti gosteremeyen yatirnmci diisiisii tehlike olarak
degerlendirmeyip (tehdit algisinin degismesi) yeni alim firsati olarak gorebilir ve ilave alimlar
yaparak ortalama maliyeti diisirmeyi (verilecek farkli tepkinin diisliniilmesi) tercih edebilir.

Bu baglamda yatirim siireci stres ve endise kaynagidir (Aren ve Hamamci, 2021b).
Bireyler endise ile basa ¢ikabilmek icin bilingli ve bilingdist siire¢lerden yararlanirlar. Basa
cikma stratejileri bilinglidir ve stresli duruma iligkin amacgli tepki, diisiince ve eylemlerdir
(Bouchard ve Thériault, 2003). Fakat bireyler kimi zaman bilin¢dis1 sekilde olan1 degil de
olmasini istedikleri seyi algilar (feel) (Taffler, 2018). Bu noktada devreye phantazi ve
phantastik nesne girer. Phantazi bireyin varligindan haberdar olmadig: bilin¢disi hayallerdir.
Phantastik nesne ise bunun elle tutulur, gozle goriiliir temsilidir. Biitiin finansal varliklar
phantastik nesne olma potansiyeline sahiptir (Taffler, 2014). Phantazi ve phantastik object
heyecan verir (Tuckett ve Taffler, 2008;) ama ayn1 zamanda siiphe ve endiseyi yok eder
(Tuckett ve Taffler, 2008; Tuckett, 2011). Bu sebeple hem yiiksek gelir beklentisi ile heyecan
yaratan hem kayip ihtimali ile korkuya sebep olan finansal kararlarin alinabilmesinde phantazi
merkezi rol oynar (Aren, 2019). Phantazi yatirimciya ihtiya¢ duydugu giiveni verirken harekete
geemesini engelleyen endise ve korkuyu bastirir. Bu sebeple bilingdisi bir basa ¢ikma ve stres
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yOnetim stratejisi olan savunma mekanizmalar ile phantazi iliskilendirilir (Aren ve Hamameci,
2021b).

Duygusal finans arastirmalarinin vurguladigi 6nemli bir kavram da anlatilardir. Anlatilar
yatirimcilara belirsiz ve yonetilemeyen gelecegin, belirli ve yonetilebilir oldugu hissini verir
(Thaler ve Sunstein, 2008; Chong ve Tuckett, 2014; Eshraghi ve Taffler 2015; Nyman, 2015;
Tuckett ve Nikolic, 2017). Yatirimci anlatilar sayesinde yatirimin dogasinda var olan endise,
umut, heyecan gibi farkli ve bir birbiriyle ¢elisen duygulari yonetme imkanina sahip olur
(Chong ve Tuckett, 2014). Anlatilar duygusal ¢atisma ve endiseyi yok eder (Aren ve Hamamci,
2021) ve kazang imidi ile eyleme ge¢cme giicii verir (Nyman, 2015). Bu baglamda anlatilar, bir
cesit basa c¢ikma stratejileri olarak da degerlendirilebilir. Ciinkii duygusal sikintinin
giderilmesinde, yasanan stresin yonetilmesinde ve zorluklarla basa ¢ikilabilmesinde yatirimciya
giic verir. Bu gii¢ bazen biitiin piyasay1 etkisi altina alir. Bu etkinin olusumunda bilingdist
siireglerin (Taffler, 2018) oldugu kadar bilingli siireclerin de (Aren ve Hamameci, 2021) rolii
olur. Bu merkezi rolii ile anlatilar hem bilingli basa ¢ikma ¢abalarinin sonucu, hem bilingdist
phantaziler giiglii bir destekgisi, hem de yatirim kararlarinin giidiileyicisidir.

Bu baglamda ¢alismada riskli yatirim niyetinin olusmasinda basa ¢ikma stratejileri, anlatilar
ve phantazinin rolii arastirilmig ve ayn1 zamanda birbirleri ile iligkileri modellenmistir. Riskli
yatirim niyeti lizerinde bilingli ve bilingdisi siireglerin birlikte degerlendirilmis olmasi
bakimindan ¢aligmamiz dncii olma niteligine sahiptir.



2. LITERATUR GELIiSIMi VE HIPOTEZLER

Calismanin bu kisminda basa ¢ikma stratejileri, anlatilar ve phantazi kavramlari
hakkinda ayrintili bilgi verilmis ve arastrma kapsaminda analiz edilecek hipotezler
kurulmustur.

2.1. Basa Cikma Stratejileri

Basa ¢ikma stratejileri bireyin stresi yonetmeye iliskin bilissel ve davranigsal ¢abasidir
(Folkman ve dig., 1986; Nakano, 1991; Gabbott ve dig., 2011; Meléndez ve dig., 2012; Freire
ve dig., 2016; Oyewobi ve dig., 2020; Pathak ve Goltz, 2021). Kimi kisiler belirli baga ¢ikma
stratejilerini istikrarlt sekilde takip ederler (Carver ve dig., 1989). Bu kisilikten de
kaynaklanabilir, uygulanan stratejinin daha 6nce tecriibe edilip faydali sonu¢ vermesinden de
kaynaklanabilir (Carver ve dig., 1989). Bu sebeple stres etkenine verilen tepki duruma bagh
olabilecegi gibi kisisel 6zelliklere de baglidir (Bijttebier ve Vertommen, 1999; Freire ve dig.,
2016).

Yaganan stresin derecesi bireyin durumla basa c¢ikip ¢ikamayacagina iliskin
degerlendirmesi ile iliskilendirilir (Folkman ve dig., 1986; Gabbott ve dig., 2011; Duschek ve
dig., 2020; Oyewobi ve dig., 2020). Bazen gercekte ¢oziilmiis bir problemin hala devam ettigi
diisiiniiliip stres yasanirken bazen de gercekte ¢oziilmemis bir problemin ¢oziilmiis algilanip
stres yaganmamasi s0z konusu olur (Folkman ve dig., 1986). Stres etkeninin gercek etkisi kadar
bireyin bunu nasil algiladigi da 6nemlidir. Bu baglamda basa ¢ikma sadece stresi yonetmeye
iliskin ¢abalar degil ayn1 zamanda psikolojik sikintiy1 ve olumsuz etkileri azaltmaya yonelik de
acik ve gizli davraniglardir (Holahan ve Moos, 1987). Dogru stratejinin sec¢imi, bireyin
performansinin belirleyicisi oldugu gibi (Nicolas ve Jebrane, 2008) psikolojik istikrarinin da
giivencesidir (Roger ve dig., 1993; Lopez-Vaquez ve Marvan, 2003; Oyewobi ve dig., 2020).

Literatiirde basa ¢ikma stratejilerinin sayisi, kag¢ grupta toplandigr ve bu gruplarin
isimleri konusunda farkli bulgular vardir (Folkman ve dig., 1986; Carver ve dig., 1989; Nakano,
1991; Berzonsky, 1992; Roger ve dig., 1993; Bouchard ve Thériault, 2003; Zuckerman ve
Gagne, 2003; Duschek ve dig., 2020). Birincil ve ikincil kontrol basa ¢ikma stratejileri, biligsel
ve duygusal basa ¢ikma, duygu temelli ve problem temelli stratejiler, aktif ve pasif stratejiler,
yaklagma ve ka¢inma motivasyonu (Carver ve dig., 1989; Nakano, 1991; Gabbott ve dig., 2011;
Meléndez ve dig., 2012; Freire ve dig., 2016; Duschek ve dig., 2020; Pathak ve Goltz, 2021)
gibi ikili siniflandirmalar oldugu gibi rasyonel, duygusal, kaginma ve 6n yargisiz olma
(detachment) (Roger ve dig., 1993) gibi dortlt siniflandirmalar da vardir. Ancak duygu temelli
ve problem temelli stratejilerin daha yaygin kullanildigi goriilmektedir (Holahan ve Moos,
1987; Carver ve dig., 1989; Greer, 2007; Brougham ve dig., 2009; Gabbott ve dig., 2011;
Oyewobi ve dig., 2020).

Problem temelli basa ¢ikma stratejileri; eylem ve planlama gibi davranigsal eylemlerle
stresin kaynagini ¢zme ve degistirme ¢abasidir (Folkman ve dig., 1986; Holahan ve Moos,
1987; Carver ve dig., 1989; Nakano, 1991; Caplan ve Schooler, 2007; Greer, 2007; Brougham
ve dig., 2009; Gabbott ve dig., 2011; Meléndez ve dig., 2012; Xu ve Jin, 2021; Pathak ve Goltz,
2021). Kisi, problemle yiizlesmesi (Holahan ve Moos, 1987; Gabbott ve dig., 2011) ve bir sey
yapmast gerektigini (Carver ve dig., 1989), tehdit veya stresi azaltabilecegini veya ortadan
kaldirabilecegini (kontrol edebilecegini) diistindiigiinde (Caplan ve Schooler, 2007; Pathak ve
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Goltz, 2021) bu stratejileri kullanma olasilig1 artar. Bilgi odakli (information oriented) kisilerin
(Berzonsky, 1992) ve sosyal olarak dislanan bireylerin (Xu ve Jin, 2021) bu stratejilere yonelme
ithtimalinin fazla oldugu kabul edilir.

Duygu temelli basa ¢ikma stratejileri; duygularin ifade edilmesi, beklentilerin
degistirilmesi (Folkman ve dig., 1986; Brougham ve dig., 2009; Meléndez ve dig., 2012), stres
etkeninin yeniden yorumlanmasiyla (Pathak ve Goltz, 2021) stres ve duygusal sikintidan
kacinma veya katlanmaya yonelik ¢abalardir (Holahan ve Moos, 1987; Carver ve dig., 1989;
Nakano, 1991; Berzonsky, 1992; Caplan ve Schooler, 2007; Greer, 2007; Gabbott ve dig.,
2011). Odaginda zihnin halleri (state of mind) ve duygular vardir (Oyewobi ve dig., 2020).
Endise diizeyi yiiksek bireyler (Ferndndez ve dig., 2020), olaylar1 tekrar yorumlayarak (Gabbott
ve dig., 2011) ve stres etkeninin nahos olmadigini diistinerek (Xu ve Jin, 2021) bu stratejilere
yonelirler.

Genel olarak problem temelli basa ¢ikma stratejilerine gore daha az etkili oldugu kabul
edilir. Ancak birey algiladigi tehdidi disarida, degistirilemez ve katlanilmas1 gereken bir durum
olarak degerlendirdiginde bu stratejilere daha ¢ok bagvurur (Carver ve dig., 1989; Caplan ve
Schooler, 2007; Pathak ve Goltz, 2021).

Basa ¢ikma stratejilerini risk alma ile iliskilendiren ¢esitli calismalar vardir. Ben-Zur ve
Reshef-Kafir (2003) 10. ve 11. Smuf 6grencileri lizerinde yaptig1 ¢alismada risk alma ve basa
cikma stratejileri arasindaki iligkinin varligina isaret etmistir. Benzer sekilde Dariotis ve Chen
(2020) de 18-24 yas grubundaki genglerin risk alma davranisi ile basa ¢ikma stratejileri arasinda
iligki raporlamistir. Steinberger ve digerleri (2016) ise hemen hemen ayn1 yas grubundaki (18-
25) siiriiciilerin risk alma davranisi ile basa ¢ikma stratejileri arasindaki iligkiyi arastirmis ve
iliski oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. McKay ve digerleri (2018) heyecan arayisini risk
alma ile iliskilendirmis ve basa ¢ikma stratejileri ile pozitif iligkili bulmustur. Cherewick ve
Glass (2018) Dogu Demokratik Kongo Cumbhuriyeti’nde yasayan anneler {lizerinde yaptiklari
caligmada risk alma davranisi ile basa ¢ikma stratejileri arasinda iliski tespit ederken, Senapati
(2020) de Hindistan’daki ¢ifteilerin risk tutumlari ile basa ¢ikma stratejileri arasindaki iliskiyi
raporlamigtir. Daha genel ¢ercevede Stein ve digerleri (2013) da bireylerin finansal zorluklarla
basa cikabilmek i¢in (coping) daha fazla risk alacagini1 vurgulamaktadir.

Bu bilgilerden hareketle agagidaki H1 ve H2 hipotezleri olusturulmustur.

H1: Basa ¢ikma stratejileri ve riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iliski vardur.
H2: Basa ¢ikma stratejileri ve anlatilar pozitif iliski vardir.

Basa c¢ikma stratejileri bilingli bir siiregtir. Buna karsilik phantazi bilingdigidir ve birey
tarafindan farkindaliga bile sahip degildir. Biz bu bilingli siirecin bilingdis1 siireg ile iliskili
oldugunu ve onun iizerinden riskli yatirim niyeti iizerinde etkili oldugunu diisiiniiyoruz.
Langenbach ve digerleri (2004) da phantazileri zorluklarla basa ¢ikma ihtiyacina iliskin
uyarlamalar olarak yorumlar. Bu baglamda bilingli ve bilingdist siireclerin iliskili oldugunu
belirten ¢esitli calismalar vardir. Ozellikle basa c¢ikma stratejilerini ve savunma
mekanizmalarini birlikte degerlendiren arastirmalar yapilmistir. Erickson ve digerleri (1997)
stresi yonetmek i¢in bilingsiz savunma siiregleri ile bilingli biligsel ve davranigsal ¢abalarin
birlikte etkinlestigini belirtir. Miceli ve Castelfranchi (2001) basa ¢ikma stratejilerinin bireyin
zihinsel tutumlar ile iliskili olduguna dikkat ¢ekerken, Timmermann ve digerleri (2009)
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bakicilar {izerinde yaptiklar1 caligmada endiseyi yonetebilmek i¢in bilingdist savunma
mekanizmalart ile bilingli basa ¢ikma stratejilerini birlikte kullandiklarini tespit etmis, bilingli
ve bilingdis1 siireclerin iligkili ve ayni anda aktif olabildigine vurgu yapmislardir. Benzer
sekilde Brezinka vd. (1994) da bilingli basa c¢ikma stratejileri ve bilingdist savunma
mekanizmalari arasindaki giiclil iliskiye atifta bulunur. Cramer (1998) savunma mekanizmalari
ile basa ¢ikma stratejileri arasinda yapilan bilingli-bilingdisi durum ayrimin 6nemli bir fark
olmadigini sadece bir vurgu olarak degerlendirilmesi gerektigini belirtir. Klitzing (2003) de tiim
basa ¢ikma stratejilerinin bilingli veya goniilli diizeyde gerceklesmedigini belirtir. Bunlar
destekler sekilde Bonafede ve digerleri (2020) da basa ¢ikma stratejileri kullaniminda bilingdist
uyarlanabilir siireclerin (adaptive processes) merkezi roliine vurgu yapar

Bu baglamda Mansell ve digerleri (2020) basa c¢ikma stratejilerinin bilingsiz
yetersizliklerin taninmasi ve bilingli ve bilingsiz yetkinligin pekistirilmesine yardime1 olduguna
isaret eder. Richartz ve Frank (2004) da sadece basa ¢ikma stratejilerinin degil bilingdist
beklentilerin de degerlendirilmesinin 6nemini belirtir. Clinkii istenmeyen diisiincelerin bilingli
olarak bastirilmas:t otomatik ve bilingsiz bir siire¢ haline gelebilir ve kisinin davranisini
etkileyebilir (Miceli ve Castelfranchi, 2005). Amoakoh ve Smith (2020) 11 Afrikali gd¢men
erkek {izerinde yaptiklar1 anlat1 analizi ile ilgili kisilerin bilin¢dis1 ve bilingli yanliliklari ile basa
cikma stratejilerinin iliskili olabilecegini ifade etmislerdir. Richartz-Salzburger vd. (2006) da
bilingdig1 beklentiler ile basa c¢ikma stratejileri arasindaki iligkinin Onemine isaret eder.
Langenbach vd. (2004) phantazileri zorluklarla basa ¢ikma ihtiyacina iligkin uyarlamalar olarak
yorumlar.

Bu bilgilerden hareketle asagidaki H3 hipotezi olusturulmustur.

H3: Basa ¢ikma stratejileri ve phantazi arasinda pozitif iliski vardir.

2.2. Anlatilar

Anlatilar mantiksal bir uyumla (Eshraghi ve Taffler, 2015) olaylarin farkli sira ve yapida
tasarlanip sunuldugu (Aren ve Hamamci, 2021) bir ¢esit kendini ifade etme (Dumanli ve Aren,
2019) seklidir. Ug¢ amaci1 vardir: anlamlandirma, kimlik insa etme ve mesruiyet saglama
(Dumanli ve Aren, 2019). Anlatilarin temel kavramlarindan biri anlamlandirmadir (Steier,
2007). Bu sekilde bireyler kendisine ve ¢evresine anlam yiikler (Eshraghi ve Taffler, 2015) ve
olaylar1 nedensel etkileri ile degerlendirebilir (Tuckett ve Nikolic, 2017). Kimlik, kisinin kim
olduguna ve cevresi ile nasil bir iligkisi olduguna isaret eder (Aren ve Hamamci, 2021).
Paylasilan ve birlikte gelistirilen anlatilar ortak kimlik olusturur (Phillips ve dig., 2013). Giiven,
anlatilar ile olusturulan kimligin bir sonucudur (Phillips ve dig., 2013). Mesruiyet, davranisin
kiiltiir, norm, inang ve degerlere uygunlugudur (Aren ve Hamameci, 2021). Kimligin
hissedilebilmesi i¢in baskalar1 tarafindan kabul edilmesi ve mesruiyet kazanmasi gerekir
(Baumeister ve Newman, 1994).

Anlatilar iletisim kurmaya, sosyal olarak kabul gérmeye ve sosyal degerlendirmeye
yardimct olur (Green ve Sergeeva, 2019). Grup icinde anlatilan anlatilar grup iyelerinin
kendilerini benzer hissetmelerini saglar (Phillips ve dig., 2013). Bireysel ve toplu yaratilan
anlatilar, anlat1 yetkinligi olusturur (Bange ve dig., 2020). Anlat1 yetkinligi; anlatisal diisiinme,
akil yliriitme ve anlam inga etmeye dayali yetkinliktir (Bange ve dig., 2020). Bu baglamda



anlatilar bilgi iretme stirecidir, kiginin neyi, nasil ve neden bilmesi gerektigine 151k tutar ve yeni
datalar geldikge stirekli glincellenir (Smart,1999).

Grupla insa edilen anlatilar ortak kimlik olusumuna (Deuten ve Rip, 2000; Bange ve
dig., 2020) ve amag birligine yardim eder (Green ve Sergeeva, 2019), isbirligini destekler
(Smart, 1999). Uriin gelistirme siirecinde ihtiya¢ duyulan kahramanlar yaratilir, {iriin bagarisiz
olsa dahi bu kahramanlar trajik kahramanlar olarak devam ederler (Deuten ve Rip, 2000).
Basarisiz projeler de dahi yapilanlarin dogru olduguna iligkin inang olusturur (Deuten ve Rip,
2000). Anlatant bir kahraman roliine sokar ve beklentileri sekillendirir (Green ve Sergeeva,
2019). Bu sebeple kararlari acgiklamak ve hakli g¢ikarmak i¢in kullanilir (Smart, 1999).
Anlatilarda 6nemli olan tutarlilik (consistency) degil ikna ediciliktir (persuasiveness) (Green ve
Sergeeva, 2019). Ikna edici olmasi icin de yasanmis hikayelerle iliskilendirilir ve genis
kitlelerin ilgisini ¢eker (Green ve Sergeeva, 2019). Ancak anlatilarin baz1 seylerin goriiliip
anlagilmasina engel olmasi, serbest secim kisitlamasi ve rasyonaliteyi gecersiz kilmasi gibi
olumsuzluklar1 da vardir (Green ve Sergeeva, 2019).

Anlatilar bireylerin bagkalar1 ile ortak diisiince ve algiyr paylagsmasimna (Aren ve
Hamamci, 2021), harekete gecmelerine ve kararlara baghliklarina yardim eder (Dumanli ve
Aren, 2021). Bu sebeple insanin oldugu her durumda anlatilar vardir (Dumanli ve Aren, 2019).
Anlatilar hem anlaticist hem de dinleyici i¢in gereklidir (Aren ve Hamamci, 2021). Anlatilar
bireylerin hayal etmesine yardimc1 olarak (Tuckett ve dig., 2014) tiim piyasaya yayilir ve giiven
hakim olur (Aren ve Hamamci, 2021). Endise (anxiety) ve panik (panic) ortaya ¢ikana kadar da
devam eder (Shiller, 2005).

Anlatilar yatirimeilara belirsizligi anlayip kontrol edebilecegi ve yonetebilecegi hissi
verir (Thaler ve Sunstein, 2008; Chong ve Tuckett, 2014; Eshraghi ve Taffler 2015; Nyman,
2015; Tuckett ve Nikolic, 2017). Bu sayede riski (Pollack ve dig., 2012) ve belirsizligi (Allison
ve dig., 2013) diisiik algilayip harekete ge¢gmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 glivene sahip olurlar
(Aren ve Hamamci, 2021). Anlatilar sayesinde gerektiginde karar almak i¢in baskalarindan
destek alirlar (Tuckett ve Nikolic, 2017), duygusal catigsma ve endise (Aren ve Hamameci, 2021)
yasamazlar. Onemli olan anlatilarin dogrulugu degil akla uygun olmasi ve inandiricihigidir
(Taffler, 2014).

Anlatilar bilingli bir siire¢ olmakla birlikte Weidenfeller (2009) anlatilarin sugluluktan
kurtulmak i¢in bilingdist bir iglevinin olabileceginden bahseder. Anlatilar ile bilingdis1 phantazi
iligkili iki kavramdir. Yakin tarihli bir calismada Aren ve Hamame1 (2021) bu iliskiyi ampirik
olarak modellemis ve ispatlamistir. Onceki yillarda da farkli baglamlarda ve farkli arastirma
teknikleri kullanarak bu iki kavramin yakin iliskili olduguna vurgu yapan c¢aligmalar vardir.
Perelberg (1995) psikoanalitik bir ¢alismada anlatilarin, phantazinin tanimlanip anlagilmasina
izin verdigini belirtir. Benzer sekilde yine Perelberg (1997) anlatilarin, kimligin belirleyici
olarak phantazilere isaret eder. Grotstein (2008) iligkinin ¢ift yonlii olabilecegine dikkat ¢ekerek
phantazinin de anlatilardaki goriintiilerin olugsmasina dnciiliik ettigine ama phantazinin de anlati
ile inga edildigine vurgu yapar. Treacher (2006) da phantazilerin, bilingli ve bilin¢dis1 fanteziler
ile toplumsal alan i¢inde ve anlatilar araciligiyla olustugunu belirtir.

Bu bilgilerden hareketle asagidaki H4 hipotezini olusturduk.

H4: Anlatilar ve phantaziler arasinda olumlu iliski vardir.



Anlatilar ile risk alma arasinda da iliski oldugu yoniinde ¢esitli ¢aligmalar vardir.
Reinertsen ve Asdal (2019) anlatilar risk almay1 tesvik edebilecegini belirtir. Day ve Shea
(2020) firmalarmn inovasyonu ile ilgili anlatilarin ihtiyatli risk almay1 arttirdigini ifade eder. Kim
ve digerleri (2021) gayrimenkul yatirim ortakligi (REIT) sektoriinde yaptiklart ¢aligmada
anlatilar ile risk algis1 arasinda bir iliski tespit edemese de Mills ve Pawson (2012) girisimcilerin
anlatilart ile risk almay arttirdigina isaret eder. Benzer sekilde Watson ve digerleri (2019) da
franchise girisimcilerinin anlatilari ile risk alma egilimlerini iligkili olduguna dikkat ¢eker.

Bu bilgilerden hareketle asagidaki HS hipotezini olusturduk.

HS: Anlatilar ve riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iliski vardir.

2.3. Phantazi

Bireyin bebeklik donemlerine dayanan phantazi bilingdis1 inanglar, arzular ve
hayallerdir (Taffler ve Tuckett, 2010; Raines ve Leather, 2011). Ik defa Freud tarafindan ifade
edilen bu kavram psikanalizde 6nemli bir yere sahiptir. Freud phantaziyi bazen bilingli bazen
de bilingdist olarak degerlendirir (Spillius, 2001). Ona gore esas olan istegin (wish) tatmin
edilmesidir. Eger istek bilingdis1 seviyede bastirilirsa phantazi ortaya ¢ikar ve bastirilmaya
devam ederse hayal ve fanteziler formasyonuna doniisiir (Spillius, 2001). Bu sebeple hayal
olusumu ve phantazi olusumunu paralel siiregler olarak gortir.

Freud ile cagdas olan Hussel ise phantaziyi goriintli bilinci (image consciousness) ve
hatirlama (remembering) olarak degerlendirir (Micali, 2020). Goriintii bilincinde aslinda
olmayan bir nesne gergek bir nesne gibi algilanirken, hatirlama da ise sezgisel bir durum gercgek
gibi deneyimlenir ve belirli bir alginin ge¢miste gercekten olduguna inanilir (Micali, 2020).
Husserl’in yaklagimina gore phantazi ile algi arasindaki ortak nokta sezgisellik (intuitiveness)
tir (Lohmar, 2020). Micali (2020) de phantazinin algi ve diislince arasinda aracilik rolii
oldugunu belirtip arzunun dolayli disa vurumu oldugunu, bilingli, biling 6ncesi ve bilingdist
phantazi formasyonlarinin olabileceginden bahseder.

Klein bilingdis1 diisiince ve hisler anlaminda kullanir, hayal giicii olarak goriir ve
dogumdan beri var olan, zihinsel gelisim i¢in gerekli etkinlik olarak tanimlar (Spillius, 2001).
Bireyler olandan ziyade bilingdis1 sekilde olmasini istedikleri seyi algilarlar (feel) (Taffler,
2018). Bu sebeple phantaziler maddeci gerceklige gore hayalidir ama bilingli veya bilingdist
seviyede ger¢ek hissedilir ve davranislari etkiler (Spillius, 2001). Phantazilerin cisimlesmis hali
phantastik nesnedir (Aren ve Hamameci, 2021a) ve bireyin istek ve arzularini karsilayan zihinsel
temsil (Taffler, 2014) olarak tanimlanir. Klein phantazilerin dis ger¢ekligin algilanmasini
etkiledigini, dis gergekligin de phantazileri etkileyerek karsilikli etkilesim halinde
olduklarindan bahseder (Spillius, 2001).

Gergek nesne (real object) ile phantastik nesne (phantastic object) arasindaki fark duyu
ogesi (sense-element)’dir ve en temel duyu 6gesi kasitli performans (intentional performance)
dir. Bu baglamda birey bilingdisi veya bilingli bir sekilde bir varliga kasit yiiklediginde
pantastik nesne, ger¢ek nesneye doniisiir. Fenomenolojik olarak phantazi benzersizdir (Lohmar,
2020) ve bir varlik ne kadar heyecan verici ise o kadar phantastik nesne olma potansiyeline
sahip olur (Tuckett, 2009). Phantastik nesne haline gelen varliga sahip olamamak bilingdist
hayallerin tatmin edilememesine yol acar (Aren ve Hamamci, 2021a). Yatirimcilar da finansal
araglart bilingli ve bilingdisi zihinlerinde var olan hayaller (phantazi ve fantazi) ile
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iliskilendirirler. Yatirim siireci, yatirim ile yatirimci arasinda duygusal bir iligki (Taffler ve
Tuckett, 2010) haline gelir ve yatirim araci ideallestirilerek phantastik nesneye doniisiir (Aren
ve Hamamci, 2021a). Yapisi itibari ile finansal piyasalar bunun i¢in uygun ortami yaratir
(Taffler ve dig., 2017). Yeni ve bilinmeyen pek c¢ok finansal ara¢ phantastik nesne olma
potansiyeli barindirir (Aren ve Hamameci, 2021a). Bireyleri varlik satin almasina yonlendiren
unsurlardan biri arzu (desire) dur (Montazeribarforoushi ve dig., 2017). Yatirimcilar da
bilin¢dis1 phantazileri sebebiyle bu varliklara yonelirler (Taffler, 2014) ve finansal balonlar1 da
yaratan bu egilimdir (Aren, 2019; Taffler ve Tuckett, 2003).

Sonug olarak finansal araclar ile zihin arasinda iliski vardir (Tuckett, 2011) ve alinan
kararlarda bilingdist siireclerin rolii kritiktir. (Bargh ve Chartrand 1999; Turnbull ve Solms
2007; Bargh ve Morsella 2008; Tom ve dig., 2007). Phantazi de bu siireclerin 6nemli bir
parcasidir (Taffler ve Tuckett, 2010). Ancak bireyler phantazilerin davranislari iizerindeki
etkilerinin farkindaligina sahip degildir (Taffler, 2018). Bu baglamda piyasada anlatilan
anlatilarin da bu siirece katkis1 biiyiiktiir. Dumanli ve Aren (2021) phantaziyi hikaye anlatimina
benzetir ve deneyime anlam katarak eyleme yonlendigine isaret eder. Benzer vurgu Tuckett
(2011) ve Lohmar (2020) tarafindan da yapilir.

Finansal piyasalarda phantazi ile risk alma iligkisini arastiran ¢aligmalar oldukca sinirhidir. Bu
baglamda Tuckett ve Taffler’in birlikte ve ayr1 ayr1 yaptiklar caligmalar (e.g. Tuckett ve
Taffler, 2008; Tuckett, 2009; Taffler ve Tuckett, 2010; Taffler, 2014) finansal literatiirde
onciidiir. Bu ¢alismalarda pantazinin rasyonel gerekcelere dayanmayan bir sekilde risk almay1
arttirdigin1 ve finansal balonlarin 6nemli bir sebebi oldugunu vurgulamislardir. Yakin tarihli ti¢
calismada ise Aren ve Hamamci (2021a; 2021b; 2021c) once phantaziye iliskin 6lgek
geligtirmis ve ardindan da riskli yatirim niyeti ile pozitif iligkili olduguna yonelik bulgular
raporlamustir.

Bu bilgilerden hareketle asagidaki H6 hipotezi olusturulmustur.

H6: Phantazi ve riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iliski vardir.

3. METODOLOJI

3.1.Ama¢ ve Kapsam

Yapilan proje de son yillarda iilkemizde ve diinyada sik¢a tekrarlanan Ponzi semalarina
bireyleri katilmaya tesvik eden bilingli ve bilingdis1 siireclerin rolti aragtirilmistir. Bu baglamda
bireylerin yatirim tercihlerini (“bilinmeyen ve yeni yatirimlar” veya “bilinen ve tecriibe edilmis
yatirimlar”) belirleyen temel unsurlarin neler oldugunun ve bu unsurlarin riskli yatirim niyeti
tizerindeki etkisinin ortaya koyulmasi amaglanmistir. Kendi adina karar verebilecegi diistiniilen
18 yas iistii ve su anda mevcut yatirimlari (banka mevduati, hisse senedi, doviz, altin, yatirrm
fonu, tiirev triinler vb.) bulunan veya yapma potansiyelinde olan bireyler ¢alismanin odak
noktasi olarak kabul edilmistir.



3.2.Veri Seti ve Yontem
Proje kapsaminda hem pilot veri hem orijinal veri toplanmistir. Arastirmaya ait pilot
veriler online anket yontemi ile kolayda drnekleme ve goniilliiliik esasi ile toplanmistir. Pilot
caligmaya 832 kisi katilmis ve katilimcilarin tiimii biitlin sorulara eksiksiz cevap vermistir. Pilot
veri setinde yer alan katilimcilara iliskin demografik bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Pilot Calisma Demografik Degiskenler

Degiskenler Kategori Sikhik Yiizde
20-30 530 63,7%
Yas 31-40 226 27.2%
41-50 55 6,6%
+51 21 2,5%
Cinsiyet Erkek 381 45,8%
Kadm 451 54,2%
) Evli 304 36,5%
Medeni Durum Bekar 528 63,5%
[1k/Orta Okul Mezunu 15 1,8%
Egitim Durumu Lise Mezunu 88 10,6%
Lisans Mezunu 566 68,0%
Yiiksek Lisans Mezunu 163 19,6%

Tablo 1’den goriilebilecegi gibi pilot caligsmaya dahil olan katilimcilarin yaklasik %54’
kadm, %46’s1 erkek, %64’ 20-30 yas ve %27’si 31-40 yas araligindadir. %68’si lisans
diplomasina ve yaklasik %20’si de ylikseklisans/doktora diplomasina sahiptir. %36,5’u bekar
ve %63,5’u da evlidir.

Pilot ¢alismanin ardindan orijinal veri seti de kolayda 6rnekleme ile goniilliik esasina
gore toplanmistir. Veriler toplanirken online anket formu kullanilmistir. Bu kapsamda toplam
1692 katilimcidan veri toplanmigtir. Katilimeilarin demografik bilgilerine iliskin sonuglar Tablo
2’de raporlanmistir. Tablo 2’ye bakildiginda cinsiyet ve medeni durum bakimindan dengeli
sayilabilecek bir veri setine ulagilmistir. Ayrica katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu geng ve egitim
diizeyleri de yiiksektir.

Tablo 2: Orijinal Calisma Demografik Degiskenler

Degiskenler Kategori Sikhik Yiizde
Cinsiyet Erkek 874 51,7%
Kadin 818 48,3%

20-30 946 55,9%

Yas 31-40 477 28,2%
41-50 174 10,3%

+51 95 5,6%

[1k/Orta Okul Mezunu 31 1,9%

Egitim Durumu Lise Mezunu 179 10,6%
Lisans Mezunu 1135 67,1%

Yiiksek Lisans Mezunu 347 20,5%

. Evli 675 39,9%
Medeni Durum 7 1017 60,1%




Proje kapsaminda basa ¢ikma stratejileri, phantazi, anlatilar ve riskli yatirim niyeti
degiskenleri ele alinmistir. Basa ¢ikma stratejileri, phantazi ve anlatilar bagimsiz degiskenler
iken, riskli yatirim niyeti ise bagimli degiskendir. Basa ¢ikma 6l¢egi icin Folkman ve digerleri
(1986) nin gelistirdigi 6l¢ek tercih edilmistir. Bu makale Eyliil 2021 itibari ile 2200’{in iizerinde
Web of Science atfina sahiptir. Bildigimiz kadar1 ile literatiirde riskli yatirim niyeti i¢in
kullanilan tek 6lgek vardir ve 2017 yilinda Aydemir ve Aren tarafindan gelistilmis ve o glinden
bugiine kadar 15’in tizerinde Web of Science atfi almigtir. Anlatilar ve phantazi kavramlari ise
son on bes senede Taffler ve Tuckett’in birlikte ve ayr1 ayr1 yaptiklar ¢alismalarla duygusal
finans alt basliginda sekillenmeye bagslayan finansin 6zel bir alanina ait degiskenlerdir. Bu iki
degiskenin anket ile 6l¢iilebilmesi i¢in gegerlilik ve giivenilirligi olan tek dlgek de 2021 yilinda
gelistirilmistir. Calismada kullanilan dlgeklere iliskin 6zet bilgi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Olgekler

Degiskenler Ifade Olgek
Sayisi
Basa Cikma Stratejileri 36 Folkman ve dig. (1986)
Anlatilar 6 Aren ve Hamamc1 (2021)
Phantazi 6 Aren ve Hamamci (2021)
Riskli Yatirim Niyeti 4 Aydemir ve Aren (2017)
3.3. Arastirma Modeli

Calismada basa ¢ikma stratejileri ve riskli yatirim niyeti iliskisinde anlatilar ve phantazinin
araci roliinii test etmeyi amaglanmistir. Basa ¢ikma, bilingli bir siirectir. Phantazi ise bilingdist
siiregler olarak kabul edilir. Anlatilar hem bireylerin karsilastiklar1 zorluklara kasi
basvurduklar1 basa ¢ikma mekanizmalari ile yakin iligkilidir hem de phantazileri besleyen bir
yapidadir. Bu gercevede literatiir gelisimi bolimiinde detayli sekilde agiklandigi gibi bu
arastirmanin bes tane hipotezi vardir. Bu baglamda ¢alismanin varsayilan modeli Sekil 1°de
gosterilmistir.

H2 Anlatilar
3|
Basa Cikma Stratejileri Hl_,! Riskli Yatinim Niyeti
H4 A
¥ H6
H3, Phantazi

Sekil 1: Varsayilan (Teorik) Model
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4. ANALIiZ VE BULGULAR

Calismamizda kullandigimiz Folkman ve digerleri (1986)’nin basa ¢ikma 6lcegi alt alt
boyuta (Catismacit basa c¢ikma, Kabullenme-Sorumluluk, Uzaklagma, Ka¢ma-Kaginma,
Kendini kontrol etme, Planli-problem ¢6zme) sahiptir. Bu ¢alismada basa ¢ikma stratejileri ile
riskli yatirim niyeti iligkisinde anlatilar ve phantazilerin aracilik rolii arastirildig i¢in Aydemir
ve Aren (2017) takip ettigi sekilde iki-agamali yaklasim uygulanmistir. Yapilan dogrulayici
faktor analizine iligkin sonuglar da Tablo 4’te raporlanmaistir.

Tablo 4: Dogrulayici Faktor Analizi
Degiskenler CMIN/DF |RMSEA | GFI |AGFI | CFI | TLI | NFI | RFI
Bagsa Cikma Stratejisi 5,316 0,051 ]0,934| 0,919 10,8890,87410,867]0,849
Phantazi 3,627 0,039 10,997 0,985 10,998/0,99310,998]0,991
Anlatilar 6,298 0,056 10,996 0,974 10,98910,94310,987]0,933
Riskli Yatirim Niyeti 2,193 0,027 10,999] 0,994 |1,000/0,999]1,000]0,998

Dogrulayicr faktor analizinde varsayilan yaklasim CMIN/DF degerinin 5,000 ve daha
kiigiik, RMSEA degerinin de 0,05 ve daha kii¢iik olmasidir. Diger fit indeksler olan GFI, AGFI,
CFI, TLI, NFI, RFI’nin 0,900°dan biiylik olmast arzu edilir. Ancak Sadia ve digerleri (2018)
parametre sayist arttikca bu degerlerin bozulabilecegini ve 0,550’nin iizerinin de kabul
edilebilecegini belirtir. Aren ve Hamamci (2021;2021b) phantazi, anlatilar ve riskli yatirim
niyeti degiskenlerini kullandiklar1 iki ayr1 ¢alismada GFI, AGFI, CFI, TLI, NFI, RFI gibi fit
indekslerin 0,700’{in {istli oldugunda kabul etmislerdir. Benzer sekilde 5,000’ 1n ¢ok {istiinde
CMIN/DF ve 0,05’in iistiinde RMSEA degerlerini diger fit indeksler esik degerden yiiksek
oldugu takdirde yine kabul etmislerdir. Bu caligmada ise phantazi ve riskli yatirnm niyeti
degiskenleri i¢in biitiin fit indeksleri varsayilan yaklasima gore ¢ok iyidir. Baga ¢ikma degiskeni
icin CMIN/DF ve RMSEA degeri ¢ok az yiiksektir ama diger fit indeks degerleri 0,550 ve
0,700’1n oldukga iistiindedir ve ¢ok iyidir. Anlat1 degiskeni i¢cin de CMIN/DF ve RMSEA
degeri cok az yiiksek olmakla birlikte diger indeks degerleri miikemmeldir.

Dogrulayict faktér analizini takiben hipotezlerin test edilmesine gecilmistir.
Calismamizin varsayilan (teorik) model olduk¢a karmasik bir yapidadir. Phantazi ve anlati
degiskenleri basa ¢ikma ile riskli yatirim niyeti iligkisinde araci degisken 6zelligindedir. Anlati
ayni zamanda basa ¢ikma ile phantazi iligskisinde de araci roliine sahiptir. Bu karmagik yapisinin
biitiin olarak test edilmesinden dnce araci etki i¢in on sart olarak bireysel iligkilere bakmak
gerekir. Bu ¢ercevede ilk dnce her bir hipotezi ayr1 ayr1 test edip raporlanmistir. Daha sonra da
modelin biitiin olarak test edilmesi asamasina geg¢ilmistir.
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Tablo 5: Hipotezler i¢in Yapisal Esitlik Modellemesi (SEM)

Hipotezler Iliskinin Yénii Standardized P Karar
Estimate
Basa Cikma —> Riskli Yatirim Niyeti 0,097 0,001
H1 CMIN/DF RMSEA GFI AGFI | CFI | TLI | NFI | RFI |Kabul edildi
4,952 0,048 0,927 0,913 10,910/0,900(0,890| 0,877
Basa Cikma —> Anlatilar 0,498 oAk
H2 CMIN/DF RMSEA GFI AGFI | CFI | TLI | NFI | RFI |Kabul edildi
4,995 0,048 0,920 0,906 10,863/0,849(0,835| 0,818
Basa Cikma —> Phantazi 0,169 oAk
H3 CMIN/DF RMSEA GFI AGFI | CFI | TLI | NFI | RFI |Kabul edildi
5,120 0,048 0,917 0,903 10,882/0,871[0,858| 0,844
Anlatilar —> Phantazi 0,160 Hok
H4 CMIN/DF RMSEA GFI AGFI | CFI | TLI | NFI | RFI |Kabul edildi
5,478 0,053 0,977 0,959 10,97310,960(0,967| 0,952
Anlatilar —> Riskli Yatirim Niyeti 0,026 0,358
H5 CMIN/DF RMSEA GFI AGFI | CFI | TLI | NFI | RFI e(Il(i;lrlt)ll(:ii
4,243 0,047 0,985 0,973  10,986/0,978(0,981| 0,972
Phantazi —> Riskli Yatirim Niyeti 0,541 ok
Ho6 CMIN/DF RMSEA GFI AGFI | CFI | TLI | NFI | RFI |Kabul edildi
3,089 0,035 0,990 0,980 10,995/0,992|0,992| 0,988
**%<0,001

Yukarida ifade edildigi gibi ilk 6nce ¢alismanin alt1 hipotezi tek tek test edilmistir. Bu
amagla alt1 ayr1 yapisal esitlik modellemesi (SEM) analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo
5’te raporlanmistir. Tablo 5’te her bir hipoteze iligkin analizler ayr1 ayr1 gosterilmistir. Her
hipoteze ait boliimiinde ilk satirinda “Yo6n”, “Standardized Estimate” ve “P” degerleri
raporlanmistir. 'Yon, test edilen iki degiskeni ve iligkinin yOniinii gosterir. Standardized
Estimate, +/— olarak iligkinin pozitif ve negatif olduguna isaret eder. P degeri ise var olan
iligskinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gosterir. “***” (0,001 hata diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olarak yorumlanir.

Yapilan analizler neticesinde H5 hipotezi kabul edilememis ve anlat1 ile riskli yatirim
niyeti arasinda anlamli iligki tespit edilememistir. Bu sebeple anlatinin basa ¢ikma ile riskli
yatirim niyeti iligkisinde araci roliinden de bahsedilemez. Bu bulgudan hareketle de varsayilan
(teorik) modelden bu iliski ¢ikartilarak aragtirma model olusturulmus Sekil 2’de gosterilmistir.

H2, Anlatilar
Basa Cikma Stratejileri Hl_, Riskli Yatirim Niyeti
H4 4
v H6
H3 > Phantazi

Sekil 2: Arastirma Modeli
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Aracilik iliskilerine iliskin 6n sartlarin saglanmasindan sonra model biitiin olarak test
edilmistir. Bu amagla yapilan yapisal esitlik modellemesine (SEM) iliskin analiz sonuglari
Tablo 6’da raporlanmistir.

Tablo 6: Arastirma Modeli i¢in Yapisal Esitlik Modellemesi

Standardized P
Estimate
Basa Cikma —> Anlatilar 0,505 Rk
Basa Cikma ——> Phantazi 0,114 *
Basa Cikma ——> Riskli Yatirim Niyeti -0,010 0,062
Anlatilar ——> Phantazi 0,145 *k*
Phantazi —> Riskli Yatirim Niyeti 0,544 Rk
Endirekt Etki® (Basa Cikma —> Riskli Yatirim Niyeti) 0,242 (0,160 — 0,335)
Endirekt Etki® (Basa Cikma ——> Phantazi) 0,173 (0,069 — 0,292)
CMIN/DF RMSEA | GFI | AGFI | CFI TLI NFI RFI1
4,624 0,046 10,898 | 0,885 | 0,888 | 0,880 | 0,862 0,852

*<0,05; **<0,10; ***<0,001;
(Not: p=Standartlastirilmis regresyon tahmin degerleri dikkate alinmistir; 5000 6nyiikleme 6rnegi;
Yiizdelik giiven araliklar1 = 95)

Fit indekslere iliskin yaptigimiz ac¢iklamalar neticesinde hepsinin kabul edilebilir oldugu
ve modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Iliskileri inceledigimizde ise basa ¢tkma—anlatilar,
basa ¢ikma—phantazi, anlatilar—phantazi ve phantazi—riskli yatirim niyeti iligkileri anlaml
bulunmustur. Bu bulgular ¢calismamizin hipotezlerini destekler 6zelliktedir. Basa ¢ikma riskli
yatirim niyeti iligkisi ise anlamli degildir. Bu istenen bir durumdur. H1 hipotezi modelin
testinden Once test edilip kabul edilmisti. Phantazi araci olarak modelde yer aldiginda basa
cikma ile riskli yatirim niyeti arasindaki iligki anlamsiz olmustur. Ayrica “Endirekt Etki®”
degeri de 0,242 olarak hesaplanmis, “0” degerini icermeyen (0,160 — 0,335) aralik degerleri
arasinda bulunmustur. Buradan hareketle basa ¢ikma ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliski
phantazinin tam aracilik rolii oldugu sdylenebilir.

Ikinci aracilik etkisi ise basa ¢ikma ile phantazi iliskisinde anlatilarin aracilik roliidiir.
H3 hipotezinin test edilmesi amaciyla yapilan SEM analizi sonuglarinda basa ¢ikma ile phantazi
iliskisi 0,169 degerinde ve 0,000 hata diizeyinde anlamli bulunmustur. Biitiin modelin test
edildigi SEM analizi sonuglarinda ise iliskinin degeri 0,114’¢ diismekte ama 0,05 hata
diizeyinde hala anlamli olmaktadir. Ancak “Endirekt Etki®” degeri 0,173 olarak hesaplanmus,
“0” degerini icermeyen (0,069 — 0,292) aralik degerleri arasinda bulunmustur. Buradan
hareketle de basa c¢ikma ile phantazi iliskisinde anlatilarin kismi aracilik etkisinden
bahsedilebilir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Bu caligsma hem bilingli hem de bilingdist siireglerin riskli yatirim niyeti tizerindeki etkisini
arastirmasi  bakimindan Onemlidir. Bireylerin basa ¢ikma stratejileri, savunma
mekanizmalarinin aksine bilingli bir siire¢ olarak kabul edilir. Phantazi ise bilingdist
fantezilerdir. Anlatilar bilingli bir silire¢ olarak kabul edilmekle birlikte Weidenfeller (2009)
sucluluktan kurtulmak icin bilingdis1 bir islevinin olabilecegine de dikkat ¢eker. Ayrica Aren
ve Hamamci (2021) da anlatilarin phantazinin Onciillerinden biri olduguna iliskin amprik
bulgular saglamistir. Bu ¢alismada basa ¢ikma ile riskli yatirim niyeti iligkisinde phantazinin
aracilik rolii arastirilirken ayni zamanda basa ¢ikma ile phantazi iligkisinde de anlatilarin
aracilik rolii arastirilmistir. Bu ¢ercevede bildigimiz kadart ile bilingli ve bilingdisi siireglerin
riskli yatirim niyeti iizerindeki etkisinin bu kadar karmagsik ve bir arada ele alindig ilk
caligmadir. Bu olduk¢a onemlidir. Ciinkii, 6zellikle Taffler ve Tuckett’in duygusal finans
yaklagimi altinda kavramsallastirdig1 ¢aligmalar bireylerin finansal kararlarinin sadece bilingli
seviyesinde ele alinmasinin eksik oldugunu gostermektedir.

(Caligmada alt1 hipotez test edilmistir. Biri haricinde besi kabul edilmistir. Kabul edilmeyen
tek hipotez (HS5) anlatilar ile riskli yatirim niyeti arasinda Ongdriilen pozitif iliskidir.
Girisimcilik ve inovasyon lizerine yapilan ¢alismalar (6rn. Watson ve dig., 2019; Day ve Shea,
2020) bu iliskinin varligina yonelik bulgular raporlamis olsalar da bireysel yatirimct (Aren ve
Hamamci, 2021) ve gayrimenkul yatirmmi (Kim ve dig., 2021) baglaminda ele alan aragtirmalar
bu hipotezi dogrulayamamistir. Bunun bir agiklamasi girisimciler i¢in kendilerini ve yaptiklari
isleri anlamlandirma da anlatilarin ¢ok 6nemli olmasi1 (O'Neill ve Gibbs, 2016) olabilir. Buna
karsin yatirimin diger yonlerinde bu yogunluk daha diisiik hissediliyor olabilir. Ancak daha
olas1 bir bagka acgiklama ise anlatilarin tek basina riskli yatirim niyeti tizerinde direkt etkisinden
ziyade bilingli ve bilingdis1 siiregleri tetikleyerek endirekt etkisinin olabilecegidir. Ciinkii
anlatilar, anlamlandirma, kimlik insas1 ve mesruiyet saglama (Dumanli ve Aren, 2019) gibi ii¢
temel amaca hizmet ederler. Bu unsurlarin direkt yatirim niyeti ve risk alma iizerinde etkileri
olmasa da bireylerin duygusal ve bilissel pek ¢ok 6zelligi lizerinde gizli ve acik etkileri olabilir.
Bunu destekler sekilde calismamizin diger iki hipotezi (H2 ve H4) kabul edilmistir. Basa ¢ikma
ile anlatilar arasinda ve anlatilar ile de phantazi arasinda pozitif iligkiler tespit edilmistir. Bu iki
hipotez de olduk¢a dnemlidir. Clinkii teorik olarak dngoriilen ve ampirik olarak ancak ayr1 ayri
test edilen anlatilarin bilingli ve bilingdist stireglerle iliskili oldugu goriisiine biz bir model
cercevesinde destek sagladik. Modelin biitiin olarak test edildigi SEM analizi ile de ayni
zamanda bilingli bir siire¢ olan basa ¢ikma ile biling¢dist siire¢ olan phantazi arasinda anlatilarin
aracilik roliinii de ispatladik. Dolayisiyla anlatilar hem bilingli ve bilingdisi siireclerle iligkili
hem de bu ikisi arasinda araci etkiye sahiptir.

Caligmanin kabul edilen diger ti¢ hipotezi (H1, H3 ve H6) ise basa ¢ikma, phanatzi ve riskli
yatirim niyeti iligkilerine aittir. Basa ¢ikma ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir. Basa ¢ikma ile finansal olmayan risk alma arasinda pozitif iliski raporlayan farkli
caligmalar (Ben-Zur ve Reshef-Kfir, 2003; Steinberger ve dig., 2016; Cherewick ve Glass,
2018; Dariotis ve Chen, 2020) vardir. Ancak finans ile iliskili olarak, mali sikint1 baglaminda
risk almay1 arttirdigini ifade eden (Stein ve dig., 2013) ¢ok daha az ¢alisma vardir. Bizim
bulgularimiz ise bu alandaki sinirl literatiire katki saglamaktadir. Bireylerin farkli basa ¢cikma
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stratejileri kullanarak daha fazla riskli yatirim niyetine sahip oldugunu raporladik. Ayrica basa
cikma stratejileri ile phantazi arasindaki iligkiyi ve phantazinin basa ¢ikma ile riskli yatirim
niyeti iliskisindeki aracilik etkisine dair bulgular1 da sagladik. Bu bakimdan yapilan ¢alisma
bilingli ve bilin¢dis1 siirecler ve finansal karar alma literatiiriine nitelikli bulgular saglamaktadir.
Piyasa yapicilar ve finansal danigmanlar agisindan da ¢alismamizin faydali sonuglar1 vardir.
Finansal piyasalarda yasanan finansal balonlar ve heyecan sadece bilingli siiregler ile bilingli
seviyede anlasilamaz. Heyecan, yiiksek diizeyde haz ve uyarilma ile olusur ve satin almanin
onemli bir unsurudur (Wakefield ve Baker 1998). Bu sebeple heyecan kimi duygusal bilesenler
icermekle birlikte satin alma gibi bilingli bir faaliyetin de tetikleyicisidir. Bununla birlikte
piyasa yapicilari, piyasalar1 ve yatirimcilart degerlendirirken agirlikli olarak bilingli unsurlari
ve neredeyse tamamen de bilingli siirecleri dikkate alirlar. Ancak insan, duygular1 ve bilisi ile
bir biitiindiir. Bilingli degerlendirmeleri oldugu gibi bilingdis1 fantezileri de vardir.
Farkindaligina sahip olmasa da kararlarinda bunlarin da etkisi vardir.

Benzer sekilde finansal danigmanlar da yatirnmcilaria bilingli diizeyde bilgi destekli

tavsiyelerde bulunurlar. Onlar bilingli bir sekilde ikna etmeye, inandirmaya calisirlar. Fakat
onlarin duygularini anlamadan, bilin¢disi arzularin farkina varmadan verilen tavsiyeler eksik
kalacaktir. Ayrica bireylerin anlatilara olan ihtiyacinin hem sosyallesmesi hem de kimlik ve
mesruiyet saglamak i¢in ne kadar merkezi oldugunun unutulmamasi gerekir. Piyasalarda
anlatilar hep vardir. Bunlar yatirimcilarin inanglarini olusturur ve kararlara baglhiliklarini
giiclendirir. Anlatilarin bu giiciiniin finansal danigmanlar tarafinda bilinmesi ve yatirimcinin
faydasina olacak sekilde kullanilmasi da son derece dnemlidir.
Sonug olarak bu ¢aligma riskli yatirim niyeti iizerinde bilingli ve bilingdist siirecleri birlikte
degerlendiren ilk ¢alismadir. Bu kapsamda yapilan caligsmalarin artmasi farkli siireglerin de
modele eklenmesi finansal kararlarin anlasilip dogru bir sekilde yonlendirilebilmesi igin ¢ok
onemlidir.

Son olarak yapilan projenin ¢iktilar ile dergilerde ve/veya kongrelerde yayin yapilmasi
ve bir lisans bitirme projesi tamamlanmas1 hedeflenmistir.
Bu hedefler kapsaminda;

1. Elde edilen veriler kullanilarak iki adet uluslararasi kongre i¢in bildiri hazirlanmistir.

a) Hamamci, H.N. ve Aren, S. (2023). Mediating Role of Trust in the Impact of Financial
Tribalism and Narratives on Risky Investment Intention. XX. International Balkan and Near
Eastern Congress Series on Economics, Business and Management, Ohrid / Republic of
North Macedonia, 14-15 Eyliil, ss. 417-423.

b) Hamamci, H.N. ve Aren, S. (2023). Impact Of Financial Tribalism On Risk Tolerance:

Mediating Role Of Confidence And Herd Behavior. UMTEB — X1V International Scientific
Research Congress, Italy, 14-15 Ekim, ss. 614, 625.
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2. Proje bulgulari kullanilarak hazirlanan makaleler alan endekslerinde taranan dergilerde
yaymlanmig/online erken goriiniimde yayinlanmistir.

a) Aren, S. and Hamamci, H.N. (xxxx) ‘Impact of conscious and unconscious processes on
financial decision making’, Middle East J. Management, Vol. X, No. Y,pp.xxx—xxx. DOI:
https://doi.org/10.1504/MEJM.2022.10051010 (ESSCI)

b) Aren, S. and Hamamci, H.N. (2022). Evaluation of investment preference with phantasy,
emotional intelligence, confidence, trust, financial literacy and risk preference. Kybernetes,
Vol. ahead-of-print No. ahead-of-print. https://doi.org/10.1108/K-01-2022-0014. (SSCI)

¢) Aren, S., & Nayman Hamamci, H. (2023). Evaluation and classification of behavioral biases
according to thinking styles, risky investment intention and, subjective financial literacy.
Istanbul Business Research, 52(1), 133-160. http://doi.org/10.26650/ibr.2023.52.961368
(ESSCI).
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EKLER

EK 1: Anket Formu
KATILIMCILARIN DIKKATINE

Bu anket tamamen bilimsel esaslarla, bireysel ozellikler ve yatirim tercihleri arasindaki iliskilerin arastirilmasi
amaci ile hazirlanmistir. Ankete katilim istege baghdir. Hichbir sekilde kisi bazinda degerlendirme yapilmayacak,
isminiz agiklanmayacaktir. Genel egilimler ve iliskiler incelenecektir. Ankete katilarak verdiginiz bilgilerin
yukaridaki ¢ercevede kullanimina izin verdiginizi kabul etmis olursunuz.

Kiymetli vaktinizi ayirarak anketi cevaplandirdiginiz icin tesekkiir ederiz.

Verilen ifadelere iliskin goriislerinizi Litfen asagidaki 6l¢ege gore her ifade i¢in isaretleyiniz.

Kesinlikle Katil Ne Katilryorum Ne De Katil Kesinlikle
Katilmiyorum atimiyorum Katilmryorum atiiryorum Katilryorum
1 2 3 4 5

Yeteri kadar arastirma yaparsam ¢ok kimsenin bilmedigi risksiz ve yiiksek getirili finansal

P1 Lo 1{2(3(4]5
laraclar1 bulabilecegime inaniyorum
P2 |Cok kimsenin bilmedigi yeni bir finansal varlif1 kesfedersem buna para yatiririm 1121345
P3 _Cok kimsenin bilmedigi yeni bir finansal varliga yatirim yaparsam bunun ¢ok kazandiracagina 1121314l5s
inanirim.
Cok kimsenin bilmedigi yeni bir finansal varliga yatirim yaparsam kendimi ayricalikli
P4 . . 1{2(3(4]5
hissederim
Cok kimsenin bilmedigi yeni bir finansal varliga yatirim yaparsam hayallerimi
P5 N 1{2(3(4]5
gerceklestirebilecegime inanirim
Cok kimsenin bilmedigi bir finansal araca yaptigim yatirimdan elde ettigim getiri kadar,
P6 - L N -1 112]|3(4]5
asadigim heyecan ve mutluluk da benim i¢in ¢ok dnemlidir.
11 |Yatirim karar verirken genellikle riski yiiksek alternatifleri tercih ederim. 112]3]14]5
12 |Yatirim yapacak olsam, riskli yatirim tercihlerine yonelmeyi diisiiniirdiim. 112]3]4]5
I3 |Riskli yatirim araglari satin alma olasilifim yiiksektir. 11213145
14 |Riskli yatirim tercihlerine yonelik istegim yiiksektir. 112]3]4]5
RT1 |Benim i¢in, finansal yatirim islemlerinin anlagilmasi ¢ok zordur. 112(3(4]5
RT2 [Paramu hisse senedi piyasasinda degerlendirmektense bankaya yatirdigimda kendimi daha rahat 11al3lals
hissederim.
RT3 |Risk kelimesini duydugumda hemen aklima kayip kelimesi gelir. 112131415
RT4 [Tahvil ve hisse senedi yatirimlarindan para kazanmak sans isidir. 112345
RT5 |Finansal yatirim yapmayi diislindiiglimde emniyet getiriden daha énemlidir. 112]3(4]5
RP1 |Aldigim finansal iiriinler beklentilerimi karsilamayabilir 112345
RP2 |Aldigim finansal {iriinler ortalama getirilerinden daha diisiik bir getiri saglayabilir 112345
RP3 |Aldigim finansal iiriinlerden zarar edebilirim 112345
RP4 |Aldigim finansal iiriinler piyasa tarafindan benim diisiindiigiimden daha az tercih edilebilir 112]3(4]5
RP5 |Aldigim finansal iiriinler yatirim beklentilerimle uyusmayabilir 112345
RP6 |Aldigim finansal {iriinler paramin bosa gitmesine sebep olabilir 11213145
R1 [Risk almaktan hoslanmam. 112(3(4]5
R2 [Tanidigim ¢ogu insana kiyasla hayati u¢larda yasamaktan kaginirim. 112(3(4]5
R3  |Gereksiz riskler almaya istekli degilim. 112(3(4]5
R4 [Tanidigim ¢ogu insana kiyasla riske girmekten hoslanmam. 112]3]4]5
R5  |Uziilmektense giivende olmayt tercih ederim. 112]3(4]5
R6  |Bir seyi satin almadan 6nce emin olmak isterim. 112]3]4]5
R7 [Riskli seylerden kaginirim. 112131415
OC1 Tyi finansal yatirimi bulma (Iyi finansal karar alma) yetenegime giivenirim. 112]3]4]5
OC2 | En yiiksek getiriyi saglayacak yatirimlari nasil bulacagimi (Iyi finansal kararin nasil 121345
alinacagini) bilirim.
0C3 | lyi finansal (yatirim) karar1 almak i¢in sorulacak dogru sorulart bilirim. 112 4
0C4 | lyi finansal yatirim yapmak (Tyi finansal karar vermek) icin gerekli becerilere sahibim. 112]3]4]5
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OC5 | lyi finansal karar almak igin bagvuracagim kaynaklari bilirim. 1[2)3]4]5
T1 Aldigim finansal varligin (kararin) bekledigim getiriyi (sonucu) verecegine giivenirim. 112]3]4]5
T2 Aldigim finansal varligin (kararin) giivenli bir yatirim (karar) oldugunu diisiiniiriim. 112]3]4]5
T3 Aldigim finansal varliga (karara) giivenirim. 112]3]4]5
T4 Aldigim finansal varligin (kararin) giivenimi bosa ¢ikartmayacagini diisiiniirim. 112]3]4]5
T5 Bir finansal varlik (karar) aldiysam bu ona giivenimi gosterir. 112]3]4]5
Engellerle karsilastigim zaman, benzer engellerle karsilastigim ve onlarin {istesinden
DF1 o 1{213|4]|5
geldigim zamanlar1 hatirlarim.
DF2 Ugrastigim birgok seyi iyi yapacagim beklentisine sahibim. 11213415
DF3 Iyi seylerin olacag: beklentisindeyim. 112131415
DF4 Bir giigliikle karsilastigimda, basarisiz olacagim korkusuyla vazgecmem. 11213415
DY1 | Ruh halim degistiginde yeni imkanlar1 gorebiliyorum. 11213415
DY2 | Duygular hayatimi yasamaya deger kilan seylerden biridir. 11213415
DY3 | Olumlu bir ruh hali i¢indeyken problemleri ¢6zmek benim igin daha kolaydir. 11213|4|5
DY4 | Duygularimda bir degisme hissettigimde yeni fikirler iiretme egilimi gosteririm. 11213415
BY1 | Yasadigim duygularin o anda farkinda oluyorum. 1121345
BY2 | Yiiz ifadelerine bakarak insanlarm yasadig1 duyguyu anlayabiliyorum. 11213415
BY3 | Duygularimin neden degistigini bilirim 1121345
BY4 | Duygularimi deneyimlerken onlarin kolayca farkina varabiliyorum. 1121345
SFL | Finansal konulara iliskin bilginiz ne seviyededir ? (1 en diisiik; S en yiiksek olmak
iizere liitfen puan veriniz)
Hlsse senedi I_(arla_rm tahmin Hisse senedi fiyatlarim Hlssq senedi al_mz_lk ve o
FL1 | piyasasinin ana | edilmesine yardimci . : satmak isteyenleri bir araya | Bilmiyorum
. . yiikseltir .
fonksiyonu nedir? olur getirir
FL2 Bir f.'lr_mamn hisse Firmaya Ortak Firmaya Bor¢ Vermis Firmaya Borglu Bilmiyorum
senedini alirsaniz Olursunuz Olursunuz Olursunuz
. . Yatirim Fonuna Ya“r“?“ Fong h1§ s¢ Yatirim Fonu gegmis
Hangi ifade . senedi, tahvil gibi A _
FL3 - yatirilan para ilk . < performansina gore bir Bilmiyorum
dogrudur? - birkag varliga yatirim .
sene ¢ekilemez O6deme yapar
yapar
FL4 Bir firmanin tahvilini Firmaya Ortak Firmaya Bor¢ Vermis Firmaya Borglu Bilmiyorum
alirsaniz Olursunuz Olursunuz Olursunuz
10 veya 20 sene gibi uzun doénemde bir Banka Faizi Tahvil Hisse Senedi | Bilmiyorum
FL5 | periyodu dikkate alirsaniz en yiiksek getirisi
olan varlik hangisidir?
Uzun dénemde dikkate alindiginda en ytiksek Banka Faizi Tahvil Hisse Senedi | Bilmiyorum
FL6 . A
fiyat dalgalanmasi gosteren varlik hangisidir?
Bir yatirimer parasmi  farki  varliklara Artar Azalir Ayni Kalir | Bilmiyorum
FL7 - S
yatirdiginda para kaybetme riski ne olur?
FL8 Eger mevduat faizleri diiserse tahvil fiyati ne Artar Azalr Aymi Kalir | Bilmiyorum
olur?
10 y1l vadeli bir tahvil satin alirsaniz ve 5 sene Dogru Yanlis Bilmiyorum
FL9 | sonra paraya c¢evirmek isterseniz ceza
O0demesi yapmaniz gerekir.
FL10 Hisse senedi bonodan daha risklidir? Bu ifade Dogru Yanlis Bilmiyorum
dogru mu yanlis m1?
Bir firmanin hisse senedini almak yatirim Dogru Yanlis Bilmiyorum
FL11 . g ST
fonu almaktan daha giivenli bir getiri saglar.
Bilinen ve daha dnce tecriibe . .
VTI Hangi yatirim alternatifi sizin edilmis yatirmlar Pek bilinmeyen ve yeni yatirimlar
oncelikli tercihiniz olurdu?
Erkek Kadin
D1 Cinsiyetiniz
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20-30 31-40 41 -50 +51
D2 Yasiniz
ilk/Orta Okul . Universite Yiiksek Lisans/Doktora
Lise Mezunu
D3 Egitim Durumunuz Mezunu Mezunu Mezunu
Evli Bekar
D4 Medeni Durumunuz
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