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OZET

Bu ¢alismada Biiyiik Besli kisilik 6zellikleri ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliski de haz
arama ve kayiptan ka¢inmanin moderator etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Arastirma
verileri Ocak-Kasim 2019 tarihleri arasinda kolay 6rnekleme ile ¢evrimigi anket kullanilarak
toplanmistir. Toplam 886 anket elde edilmistir. Toplanan verilerin analizi igin IBM SPSS 25
Statistics programi kullanilmistir. Bu kapsamda agiklayici faktdr analizi, korelasyon analizi,
regresyon analizi ve diskriminant analizi yapilmistir. Bes kisilik 6zelligi ile riskli yatirim
niyetleri arasinda anlamli iligki bulunmustur. Bu iligkilerde haz arama motivasyon unsurunun
disadoniikliik, sorumluluk ve nevrotiklik kisilik 6zellikleri i¢in moderator etki de belirlenmistir.
Ayrica, balon donemlerinin tipik 6zelligi olan “bilinen ve tecriibe edilmis yatirimlar” a karsin
“bilinmeyen ve yeni yatirimlar” 1in tercih edilmesi Bes Biiyiik kisilik 6zellikleri ve motivasyon
degiskenleri (haz arayisi1 ve kayiptan kaginma) ile modellenmis, denklemi olusturulmus ve
yiiksek dogru siniflama basarisi elde edilmistir. Ayrica literatiirde bes biiyiik kisilik 6zelliginin
riske karsi tutumuna iliskin farkli bulgulart agiklamak i¢in genel riskten kaginma ve riskli
yatirim niyeti es zamanh olarak arastirilmis ve tutarli yaklasim gosteren kisilik 6zellikleri
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: haz arayisi, kayiptan kaginma, kisilik 6zellikleri, moderator etki, riskli
yatirim niyeti



ABSTRACT

The aim of this study, the moderating effect of pleasure-seeking and loss aversion was
investigated in relation to the big five personality traits with regards to risky investment
intentions. In the study, the data was obtained between January-November 2019 via an online
survey with convenience sampling. The total number of subjects is 886. The authors used IBM
SPSS Statistics for analysis. Exploratory factor analysis, correlation analysis, regression
analysis and discriminant analysis were performed. Significant relationships were found
between five personality traits and risky investment intentions. In these relationships, the
moderator effect of pleasure-seeking for extraversion, conscientiousness and neuroticism
personality traits was also determined. Besides, investment preferences for choosing "unknown
and new investment™ against "known and experienced investment”, which is a typical feature
of the balloon periods, were modelled with big five personality traits and motivation variables
(pleasure seeking and loss aversion) and the equation was formed. As a result, high accuracy
classification success was obtained. In addition, general risk aversion and risky investment
intention were investigated simultaneously to explain the different findings in the literature
regarding the attitude of big five personality traits to risk and personality traits that show
consistent approach were identified.

Keywords: pleasure-seeking, loss aversion, personality traits, moderation effect, risky
investment intention.



1. GIRIS

Finansal piyasalarda varlik alim ve satimi1 Keynes’in giizellik yarigsmasi metaforuna gore
varligin olmasi gereken fiyatini tahmin etmekten ziyade baskalarinin varliginin olmasi gereken
fiyatina iligkin diisiincelerini tahmin etmeye dayanir. Bu oldukca yiiksek diisiince giicii ve
biligsel seviye gerektirir ve pek c¢ok kisi i¢in basarilabilir bir konu degildir. Buna karsin
Statman’in (2014) normal insanm1 sinirlt akil yiiriitme yetenegine sahiptir. Coricelli ve Nagel
(2010) sinirlt akil yiiritmenin iki sebebi olabilecegini belirtir: (1) Bireylerin mitkemmel akil
yiiriitme seviyesinde ve becerisinde olmamalari, (2) Diger bireylerin bu seviye ve beceriye
sahip olmadiklarmi diistinmeleri. Dolayisiyla bireysel yatirimcilar, yatirimlarini Keynes’in
giizellik yarigsmas1 metaforundakine benzer bir karar siireci ile planlamaz.

Karar verme siireci kadar finansin 6nem verdigi diger bir konu da karar kriteridir. 18.
yiizyildan beri gerek klasik ve gerekse neo klasik yaklagim kararin asil belirleyicisini fayda
olarak degerlendirmistir. Fayda ile kast edilen parasal kazanmimdir ve bireylerin parasal
faydalarini maksimize etmek igin karar aldiklari kabul edilmistir. Post modern finansal
doneminin baslangici kabul edilen 1990’lara kadar bu kabuliin tartismasiz gecerliligine
inanilmigtir. Ancak bilim, Thomas Khun’un ifade ettigi gibi, yigisimli yani bir 6nceki bulgunun
lizerine insa edilerek ilerlemez. Kimi zaman kokii eskiye dayanan ama ihmal edilmis bulgulara
dayali radikal sigramalar da yapar. Fayda ve buna iliskin haz ve aci1 yaklasimi da benzer bir
seyir gostermistir. 18. yy. Bernoulli’nin parasal fayda odakli hesaplama ve yaklagimina ayni
yuzyilin son ¢eyreginde Bentham haz ve aciy1 dahil etmistir (Mellers, 2000). Ancak 20.yy.’da
Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda yaklagimi ve faydanin objektif 6l¢limiiniin
kabul gormesi ile faydanin haz ve aci Olglisii olarak degerlendirilmesi geri plana itilmistir
(Mellers, 2000). Davranigsal finans ¢alismalar1 ile de bireylerin objektif faydanin yan sira
stibjektif faydayr da 6nemsedikleri kabul edilmistir. Bu ¢ergevede Thaler de kayip ve kazancin
haz ile iliskisini incelemis, iki kii¢iik kayip veya kazangtansa biiyiik bir kayip veya kazancin
daha biiyiik bir deger ve hazza karsilik geldigine vurgu yapmustir (Mellers, 2000).

Srivastava ve dig. (2019) ndérofinansin insan beynindaki aktiviteler ile finansal davranig
arasindaki iliskiyi, noroloji, psikoloji ve finans disiplinlerini kullanarak agiklamaya calisan bir
bilim dali oldugunu belirtir. Bunun i¢in nérolojiden istifade eder ve fRMI vb. beyin
goriintiileme cihazlarini kullanir. Laboratuvar ortaminda cesitli uyaranlara maruz kalan
bireylerin beyinlerindeki aktivasyonlar1 tespit ederek davranisin Onciillerini arastirir.
Davranigsal finansin yapilan davranisi agikladigi ama ongéremedigi (Raines ve Leather, 2011)
yoniindeki elestiriye dair nérofinans beyinde aktive olan yerleri ve buralar aktive eden norol
mekanizmalari tespit ederek davranisi 6nceden tahmin etmeyi (Khan ve Mubarek, 2020) hatta
manipiile edebilmeyi aragtirir.

NOro-gorintiileme ¢alismalart risk ve belirsizlik altinda karar verme siirecinin farkli
asamalarinda farkli aktivasyonlarin oldugunu (Fukunaga ve dig., 2012) bu cercevede beklenti,
geri bildirim, kazanma ve kaybetme gibi degiskenlerin beynin farkli alanlarini aktive ettigini
gostermistir (Clark ve Dagher, 2014). Bu noktada Loonen ve Ivanova (2016)’da davranigsal
¢iktinin beyinde ii¢ diizeyde kontrol edildigini belirtir. En yiiksek seviye serebral korteks
(izokorteks, limbik korteks, kortikoid amigdala ve hipokampal kompleksi), ikinci seviye
subkortikal 6n beyin (dorsal striatum, ventral striatum ve genisletilmis amigdala) ve tiglincii
seviye orta beyindir (monoaminerjik diizenleme merkezleri).

Norofinans, finansal karar alma siirecinde etkili iki temel fonksiyonun varligina vurgu
yapar: haz arayis1 (6dil sistemi) ve kayiptan kaginma (acidan kaginma). Kuhnen ve Knutson’in
ifade ettigi gibi ve genel kabul gordiigii sekli ile nucleus accumbens aktivasyonuyla haz, 6dul
ve risk alma isteginin iliskili oldugu ve insula aktivasyonuyla da kayiptan kaginma ve riskten



kacinma davraniglarinin iliskisi oldugu kabul edilir (Polezzi, 2010; Fukunaga ve dig., 2012,
Clark ve Dagher, 2014). Odiil sisteminin aktive olmasi bireyde haz istegini uyandirir, yiiksek
enerji verir ve kesinlik hissine sebep olur (Loonen ve Ivanova, 2016). Ayrica prefrontal korteks
aktivasyonu ile de risk isteginde artig olacagi (Polezzi, 2010) ve dopaminin de 6diil istegini
arttirdig1 kabul edilir (Clark ve Dagher, 2014). Diger taraftan kayiptan kaginma sistemindeki
(insula) yiiksek aktivite ise endige ve kdtiimserlik gibi duygulara sebep olur (Fukunaga ve dig.,
2012; Clark ve Dagher, 2014; Loonen ve Ivanova, 2016). Insula korteksin 6fke, korku,
mutluluk, {iziintli, igrenme gibi duygularin islenmesi ve farkli duygu durum bozukluklariyla
iliskili oldugu diisiiniilmekle birlikte rolii hala tam olarak bilinmemektedir (Loonen ve Ivanova,
2016). Sonug¢ olarak norofinans, finansal karar almanin belirleyicilerine iligkin finans ve
psikoloji biliminden gelen bilgilere nérolojik dayanak saglamaktadir. Temel vurgusu kararin
haz arayisi1 ve kayiptan kacinma gibi iki temel motivasyon unsuruna dayanmasidir. Ancak
testlerini laboratuvar ortaminda yapmasi ve sinirli denek iizerinde gerceklestirmesi en c¢ok
elestirilen noktalaridir.

Bu calisma nérofinansa yapilan elestirileri dikkate alip ve onun vurguladigi motivasyon
unsurlarini odagina yerlestirerek farkli bir bakis sunmaktadir. Ozellikle finansal krizler ve balon
dénemlerinde piyasada olusan asir1 cosku ve riskli varliklara olan talep neoklasik teoriler ile
yeterince aciklanamamaktadir. Bu kapsamda yapilan caligmada kisilik ozelliklerine gore
bireylerin riskli yatirnm tercihinde haz arayisi ve kayiptan kagmmmanin moderator etkisi
arastirtlmistir. Ayrica heyecan ve arzu yaratan “bilinen ve tecriibe edilmis yatirimlar’a kargin
“bilinmeyen ve yeni yatirimlar” alternatifi kisilik 6zellikleri, haz arayisi ve kayiptan kaginma
ile modelleyerek aciklanmaya ¢alisilmistir. Iki motivasyon unsuruna iliskin gelistirilen dlgekler
ve 800’ln tizerinde denekle calisilarak elde edilen bulgular1 ile c¢alismamizin balon
donemlerindeki davranislari modellemede 6nemli ¢iktilar sagladigini diisiiniiyoruz.

Calismanin bir sonraki boliimii literatiir gelisimi olup Kisilik 6zellikleri, duygular, haz
arayis1 ve kayiptan kaginma kavramlar agiklanmistir. Ugiincii bélim metodoloji ve son bolim
de sonug ve degerlendirmedir.



2. LITERATUR GELISIMI

Calismanin bu kisminda kisilik 6zellikleri, duygular, haz arayisi ve kayiptan kaginma
kavramlar1 hakkinda ayrintili bilgi verilmistir. Kisilik 6zellikleri agiklik, disadoniikliik,
uyumluluk, sorumluluk ve nevrotiklik olmak iizere bes farkli kisilik 6zelligi bakimindan
degerlendirilirken duygular bakimindan {iziintii, korku, 6fke ve umut olmak {izere dort temel
duygu dikkate alinmistir. Bunlarin ardindan iki temel motivasyon unsuru olan haz arayisi ve
kayiptan ka¢inma agiklanmis ve arastirma kapsaminda analiz edilecek hipotezler kurulmustur.

2.1 Kisilik Ozellikleri

Duygularin finansal kararlardaki 6nemi pek ¢ok arastirma tarafindan ifade edilmistir
(Or. Aren ve Kéten, 2019). I¢ veya dis bir uyaricinin kiside olusturdugu anlik etkiye his (feel)
denir. Bu etki birka¢ saat devam ederse duygu (emotion) olarak ifade edilir. Birka¢ haftaya
kadar devam ederse ruh hali (mood), yillarca siirer ve birden fazla duygusal 6zellige sahipse de
kisilik 6zelligi (personality trait) olarak adlandirilir (Davidson ve Begley, 2012). Ruh halleri
genellikle belirli bir 6nciil olmadan dis ¢cevreye verilen diisiik yogunluklu ve kisa vadeli tepkiler
iken duygular ruh hallerinden daha kisa siireli ve daha yogundur (Kelly ve Barsade, 2001).
Peterson (2007) kisiligi bilissel yetenek, duygusal zeka, elestirel diigiince ve tecriibelerden ders
alma becerisi ile ifade eder. Bu agidan degerlendirildiginde kisilik sadece duygu odakli ele
alinmaz. Biligsel yetenekler, 6grenme ve diisiince stilleri de kisiligi olusturur. Bu sebeple
finansal kararlarda davranissal bir degisken olarak degerlendirilmektedir (Durand ve dig., 2008;
Durand ve dig., 2013; Brown ve Taylor, 2014; Kourtidis ve dig., 2016). Es servet ve risk
algisina sahip kisilerin farkli yatirnm tercihlerinde olmasi kisilik 6zellikleri ile agiklanabilir
(Brown ve Taylor; 2014; Jalilvanda ve dig., 2018). Bu baglamda Akhtar ve Batool (2012)
bireysel yatirimcilarin karar verme siirecindeki en 6nemli faktoriin kisilik 6zellikleri oldugunu
ifade ederler.

Kisiligi 6lcen farkli yaklasimlar olmakla birlikte Bes Biiyiik (Big Five) Kisilik Ozelligi
daha basarili olarak kabul edilir (Durand ve dig., 2008). Bes Biiyiik Kisilik Ozelligine konu
olan kisilik 6zellikleri agiklik (openness to experience), sorumluluk (conscientiousness),
disadoniikliik (extraversion), uyumluluk (agreeableness) ve nevrotiklik (neuroticism) seklinde
stralanir.

Acgiklik; ilgili alt Olgekte yuksek puanlar agiklik (openness), diisiik puanlar ise
gelenekgilik (traditionalism) olarak tanimlanir. Agiklik 6zelligine sahip kisiler yenilige agik,
hayal giicii yiiksek ve kararlarinda bilgi kullanma egiliminde kisilerdir (Costa ve McCrae, 1992;
Mayfield ve dig., 2008; Durand ve dig., 2008; Becker ve dig., 2012; Akhtar ve Batool, 2012;
Pinjisakikool, 2017; Tauni ve dig., 2017; Tauni ve dig., 2017b). Bunlarin yani sira bireyselci,
genel fikir ve kurallara uymama ve farkli diisiiniip davranma (Peterson, 2007) gibi 6zelliklere
de sahiptirler. Bu sebeple haz arayisi egilimi gostermeleri beklenebilir. Gelismis bilissel
yeteneklere sahip (Wilt ve Revelle, 2015) aciklik 6zelligine sahip kisiler detayli arastirma
yapma egilimleri (Tauni ve dig.,2017) sebebiyle finansal konularda da bilgiye dayali, sonuglara
iliskin stiphe duyan ve dikkatli analiz yaparak karar alan kisiler olarak degerlendirilmektedir.
Bu sebeple ¢ok fazla alim satim iglemi yapmadiklari (Tauni ve dig., 2017b) ve finansal karar
vermede basarili olduklar1 (Mayfield ve dig., 2008) goriiliir. Durand ve dig. (2008) ve Durand
ve dig. (2013) diisiik alim satim islem sayisini riskten kaginma olarak degerlendirir ve agiklik
kisilik 6zelligine sahip kisilerin riskten kagindiklar1 yargisina varir. Becker ve dig. (2012) ise
bu kisilik ozellikleri ile risk alma arasinda iliski olmadigini belirtir. Buna karsin pek ¢ok
caligmada bu kisilik 6zelligine sahip kisilerin riskli yatimlara daha fazla yonelebilecegi ve risk
isteklerinin daha fazla olduguna yonelik vurgu yapilmistir (Nicholson ve dig., 2005; Peterson,



2007; Mayfield ve dig., 2008; Akhtar ve Batool, 2012; Durand ve dig., 2013; Brown ve Taylor,
2014; Lonngvist ve dig., 2015; Kleine ve dig., 2016; Curtis, 2016; Pinjisakikool, 2017; Aren
ve Hamamci, 2020).

Nevrotiklik; ilgili alt 6lcekte yiksek puanlar nevrotiklik, diisikk puanlar ise duygusal
stabilite olarak tanimlanir. Nevrotikler, duygusal istikrarsizlik 6zelliginde olduklari igin
duygulari ug noktalarda yasarlar. Kararlarin1 duygusal temelde alma egilimindedirler (Wilt ve
Revelle, 2015). Anksiyete ve zayif diirtii kontrolii tipik 6zellikleridir (Peterson, 2007; Mayfield
ve dig., 2008). Gliven problemi yasarlar (Mayfield ve dig., 2008; Isidore ve Christie, 2017). Bu
Ozellikleri sebebiyle kayiptan kac¢inma egilimi gostermeleri beklenebilir. Varliklari satip
karlarin1 realize etmekte aceleci davranirken, zararlarimi realize etmekte isteksizdirler
(Peterson, 2007). Bu davranislarindan dolay1 riske iliskin tutumlari tutarsizdir. Karamsar ve
olumsuz bakis acilar1 (Davidson ve Begley, 2012) sebebiyle de riskten kaginacaklar
diistintilebilir. Nevrotiklerin riskten kaginacaklarina vurgu yapan ¢ok sayida c¢alisma vardir.
Ancak bunun aksine risk istedikleri ve riskli yatirim tercihinde bulunduklarini belirten de ¢ok
sayida ¢alisma mevcuttur (Durand ve dig., 2008; Durand ve dig., 2013; Pinjisakikool, 2017;
Tauni ve dig., 2017). Buna karsin hem genel olarak riskten kaginmay1 hem de finansal olarak
riskli yatirim niyetini arastiran Aren ve Hamamci (2020) nevrotiklik ile riskli yatirim niyeti
arasinda pozitif iligki oldugunu tespit ederlerken, riskten kaginma ile anlamli bir iliski
raporlamamislardir. Nevrotiklerin riske yonelik tutumlarina iliskin bu farkli bulgularin olasi
sebebi finansal islemlerin onlarda duygusal etkiler yaratmasi (Durand ve dig., 2013) ve bu
duygusal etkilerin stabil olmamas1 sebebiyle hizli degisim gdstermesi olabilir. Benzer sekilde
Wilt ve Revelle (2015)’de bu kisilik 6zelligindeki kisilerin risk tutumlarinin duygusal 6zellikler
barindirdigini belirtir.

Sorumluluk; ilgili alt olgekteki yiksek puanlar sorumluluk, diisiik puanlar ise
diisinmeden hareket etme (impulsiveness) olarak tanimlanir. Sorumluluk kisilik 6zelligine
sahip kisiler gii¢lii iradeli, planli, hedef ve basar1 odakli bir yapiya sahiptirler (Costa ve McCrae,
1992; Goldberg, 1993; Benet-Martinez ve John, 1998; Peterson, 2007; Mayfield ve dig., 2008;
Durand ve dig., 2008; Becker ve dig., 2012; Pinjisakikool, 2017; Tauni ve dig., 2017; Tauni ve
dig., 2017b). Ayrica Davidson ve Begley (2012) sezgilerinin, Noon (2007) ve Wilt ve Revelle
(2015) da bilissel yeteneklerinin giiglii olduguna vurgu yapar. Bu sebeple duruma ve baglama
gore haz arayis1 veya kayiptan kaginma sergilemeleri beklenebilir. Bunu destekler sekilde risk
isteklerine ve alim satim donemlerine iliskin bulgularin da ¢elisik oldugu goriiliir. Peterson
(2007) uzun vadeli getiriye 6nem verdiklerine isaret ederken, Akhtar ve Batool (2012) kisa
vadeli yatirim niyetine sahip olduklarini belirtir. Bunu destekler sekilde farkli arastirmacilar
alim satim sayilarinin da yiliksek olduguna vurgu yaparlar (Yang ve dig., 2012; Tauni ve dig.
2017; 2017b). Pek ¢ok ¢alisma da risk isteklerinin diisiik oldugu belirtilir (Nicholson ve dig.,
2005; Soane ve Chmiel, 2005; Peterson, 2007; Becker ve dig., 2012; Durand ve dig., 2013;
Lonngvist ve dig., 2015; Curtis, 2016; Kleine ve dig., 2016; Pinjisakikool, 2017; Friehe ve
Schildberg-Hoerisch, 2018). Buna karsin az sayida ¢alisma risk isteyebileceklerini (Dohmen ve
dig., 2010; Akhtar ve Batool, 2012) belirtirken Van Santen ve dig. (2011) risk istegi ile bu
kisilik 6zelligi arasinda bir iligki tespit edememistir.

Disadoniikliik; ilgili alt 6lcekteki ylksek puanlar disadoniikliik, diisiik puanlar ise ice
donuklik (introversion) olarak tanimlanir. Disadoniikliik kisilik 6zelligine sahip kisilerin
Ozgiivenli, neseli ve sosyal olmalar1 belirgin 6zellikleridir (Mayfield ve dig., 2008). Olumsuz
gelismeler yasadiklarinda bunun yaratacagi olumsuz ruh halinden ¢abuk kurtulurlar (Davidson
ve Begley, 2012) ve olaylarin sonuglarina iligskin iyimser bakis agisina sahip olurlar (Peterson,
2007; Kleine ve dig., 2016; Tauni ve dig., 2017). Bu gercevede Wilt ve Revelle (2015) duygusal
karar aldiklarii belirtir. Kimi arastirmacilar ¢ok sayida alim satim yaptiklarii belirtirken
(Yang ve dig., 2012; Tauni ve dig., 2017; Tauni ve dig., 2017b) bagka arastirmacilar da tam



tersine az sayida alim satim yaptiklarini (Durand ve dig., 2008; Durand ve dig., 2013) vurgular.
Riske iliskin tutumlarina dair bulgularda farklidir. Risk isteklerinin yiliksek olacagini sdyleyen
caligmalar (Nicholson ve dig., 2005; Peterson, 2007; Becker ve dig., 2012; Durand ve dig.,
2013; Lonngvist ve dig., 2015; Kleine ve dig., 2016; Pinjisakikool, 2017) oldugu gibi riskten
kagindiklarii raporlayan (Mayfield ve dig., 2008; Brown ve Taylor, 2014; Curtis, 2016)
aragtirmalar da vardir. Friehe ve Schildberg-Hoerisch (2018) ise bu kisilik 6zelligi ile riske
iliskin tutum arasinda anlamli bir iliski tespit edememistir.

Uyumluluk; ilgili alt 6lgekteki yiiksek puanlar uyumluluk, diisiik puanlar ise kisisel ¢ikar
(self interest) olarak tanimlanir. Davidson ve Begley (2012) bu kisilik 6zelligine sahip kisilerin
olumlu bakis ac¢isinin oldugunu belirtir. Sosyaldirler ve diger insanlarla iyi iligkiler kurabilirler
(Peterson, 2007; Durand ve dig., 2008; Mayfield ve dig., 2008; Becker ve dig., 2012; Tauni ve
dig., 2017; Pinjisakikool, 2017). Ayrica Wilt ve Revelle (2015) duygusal ve biligsel 0zelliklere
sahip olduklarini belirtir. Davidson ve Begley (2012) olumsuzluklar karsinda yiiksek direng
gosterebildiklerine vurgu yapar. Tauni ve dig. (2017b) asirt alim satim yaptiklarini belirtirken
Kleine ve dig. (2016) tam tersine az sayida alim satim yaptiklarina igsaret eder. Dohmen ve dig.
(2010) yiiksek risk istegine sahip olduklarini ifade etse de pek cok arastirmaci riskten
kagindiklarina sdyler (Nicholson ve dig., 2005; Soane ve Chmiel, 2005; Durand ve dig., 2013;
Brown ve Taylor, 2014; Lonnqgvist ve dig., 2015; Curtis, 2016; Kleine ve dig., 2016;
Pinjisakikool, 2017; Friehe ve Schildberg-Hoerisch, 2018). Buna karsin Van Santen ve dig.
(2011) ve Becker ve dig. (2012) risk ile bu kisilik 6zelligi arasinda bir iliski tespit edememistir.

Bu bulgulardan hareketle asagidaki hipotezler olusturulmustur.
H1: Agiklik kisilik 6zelligi ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iligski vardir.
H2: Nevrotiklik kisilik 6zelligi ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iligki vardir.
H3: Sorumluluk kisilik 6zelligi ile riskli yatirim niyeti arasinda negatif iliski vardr.
H4: Disadontikliik kisilik 6zelligi ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iliski vardir.
H5: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile riskli yatirim niyeti arasinda negatif iliski vardir.

2.2.Duygular

Duygu, ruh hali (mood) den farklidir. Ruh hali daha az yogun, daha uzun siireli ve bir
nesneye, hedefe veya davramisa yonelik degildir (Li, 2011). Oysaki duygu kisilerin dig
uyaricilara iligkin hisleridir (feeling), yargi ve davraniglarini etkiler, icinde fiziksel ve psikolojik
unsurlar barindirir. Barford (2017) duygularin belirli olaylara cevap olarak belirli tepkiler
irettigini belirtir. Hatta Coleman ve dig. (2017) tesadiifi bir sekilde olusan korkunun dahi
tiketici secimindeki etkisinden bahseder. Para kazanma umudu bireyleri mutlu eder ve risk
alimma sevk eder. Ote yandan para kaybetme ihtimali korkuya ve hatta 6fkeye sebep olur,
dolayisiyla riskten kaginmalarina yol agar. Duygular olumlu ve olumsuz olarak degerlendirilir
ve risk algis1 iizerinde farkli etki yaratir. Ancak duygular tek baslarina karari etkileyebildigi
gibi farkli duygular birleserek de karari etkiler (Li, 2011). Bu ¢ergevede Loewenstein ve dig.
(2001) bireyin karar verme surecinin bir girdisi olarak ruh hali, duygu vb. davranigsal
degiskenlerin karar verme siirecine eklenmesini 6nermistir.

Insanlar neoklasik finansin 6ngordiigii gibi sadece finansal faydalarini maksimize
edecek degil kimi zaman duygusal acilarini hafifletecek tercihlerde bulunurlar. Neoklasik
finans genel olarak duygulari rasyonel karar almanin zidd1 olarak kabul etmis ve modellerinde
yok saymistir. Ancak duygular gergektir. Her tiirlii karar1 etkiledigi gibi finansal kararlar da
etkiler ve bu etkisi de her zaman olumsuz degildir. Finansal kararlar iizerinde duygunun olumlu
katkisinin olmasi i¢in bireyin duygularina iliskin farkindaliga sahip olmasi ve bilgi ile
birlestirmesi gerekir. Finansal balon veya kriz donemlerinde bilgili ve tecriibeli kimi finansal



uzmanlar bir takim seylerin farkli seyrettigini goriir (knowledge), hisseder (feeling) ve bu
sayede daha dogru kararlar alabilir. Knowledge sadece bilgi (information) ile elde edilemez,
bilgiye tecrlibenin, hislerin ve duygularin da katilmas1 gerekir.

Duygularin finansal piyasalar {izerindeki etkisi sadece olaylar degil varliklar bazinda da
olur. Pek ¢ok bireysel yatirimcinin kimi finansal enstrimanlar hakkinda olumlu veya olumsuz
duygulara sahiptir. Gec¢miste elde ettikleri yiiksek kar veya zararin sebebi olarak
degerlendirdikleri varliklara iligkin kimi duygu kodlar1 (tags) olustururlar ve bu kodlarla
degerlendirme yaparlar. Davranigsal finansin zihinsel kisa yollar olarak adlandirdigi bu
secimlerin altinda yatan duygulardir. Ancak duygularin etkisi salt finansal kararlarla sinirh
degildir, kisiligi de etkiler ve bu sayede finansal kararlar iizerinde dolayl1 bir etkisi daha olusur
(Aren ve Aydemir, 2014; Kalabalik ve Aren, 2018; Mese ve Aren, 2018).

Ekman ve Friesen (1986) altt temel duygudan
(mutluluk, 0Gzintl, ofke, korku, igrenme, sipriz) bahseder. Lewinski (2015) ise suprizi
duygusal degeri (emotional valence) belirsiz oldugu i¢in temel kabul etmemistir. Molho ve dig.
(2017) ofke ve igrenmenin farkli Onciillere (antecedents) sahip olduklarini fakat ortak bir
davranig yansittigini, direkt bir tepki olan 6fkenin dolayli bir tepki veren igrenmeyi etkiledigini
belirtir. Duygular ve finansal kararlar {izerine yakin tarihli iki ¢aligmay1 gerceklestiren Aren ve
Akgilines (2018, 2018b) de kendi galismalarina mutluluk, Gzlntl, 6fke ve korkuyu dahil
etmislerdir. Buradan hareketle bu ¢alismada da ilgili bes duygu temel alinmistr.

2.2.1. Uzlntu

Uzintd, insanlarn hayatlarinin normal seyrinde zaman zaman yasadiklar1 ac1 veren bir
duygudur. Deger verilen bir seyin yoklugunda hissedilen sey aci verici (painful) olarak
tanimlanir. Bu kimi zaman sevilen bir insanin 6limu yahut bosanma vb. ayrilma siirecinden
kaynaklanabilecegi gibi kimi zaman da deger verilen bir nesnenin sahipligini kaybetmekten
kaynaklanir. Yatirimcilar ve daha genel bir ¢ergevede bireyler igin para kaybetmek aci veren
bir Gzuntl kaynagidir.

Dijk (2017) dzlntlyl olumsuz sonuglarin olasiligini fazla tahmin etmek, olumlu
sonuclarin olasiligmi kiiciimsemekle ve kayiplara dair daha net bilgi sahibi olmakla
iligskilendirir. Aren ve Akglines (2018b) duygular {izerine yapilan galismalarin kisilerin sahip
olduklar1 duygusal durumlarin karar alma siireglerini ve dolayisiyla yargilarmi etkiledigini
belirtir. Uziintl olumsuz bir duygusal durumdur. Dolayisiyla 6fke gibi diger olumsuz duygusal
durumlar ile benzerlikler gosterir. Schwarz (2010) 6fkenin kayiptan sonra olusan ve kayba
sebep olan kisiye yonelik bir duygu oldugunu ama UzUuntundn direkt kaybedilen varliga iliskin
oldugunu belirtir.

Uzlnti ve riskten kaginma arasindaki iliskiye yonelik bulgular karmasiktir. Angie ve
dig. (2011) ¢ok smirh bir iliskiden bahsederken, Leith ve Baumeister (1996), Li (2011) ve
Murgea (2016) Uzlntlnin riskten kaginmaya, Rajagopal ve Pham (1999) ise daha fazla risk
pesinde kosmaya sebep olacagini belirtir. Aren ve Akgiines (2018) bu farkliligin kaynagini,
yasanan kaybin yarattigi UzUntlndn bireylerde yarattig1 gelecege yonelik beklenti ile agiklar.
Kayip yasayan kisiler tekrar riske girdiklerinde daha biiylik kayiplarla karsilasacaklarin
diisiindiiglinde riskten kacinma ama kayiplari telafi edecegine iliskin his beslediginde de risk
almak isterler.

Hung ve Lu (2018) Gzintd gibi olumsuz duygularin olumlu duygulara nazaran ayni
markay1 tekrar alma ihtimalini azalttigini belirtir. Bu c¢er¢eveden degerlendirildiginde
yatirimcilarin kaybettikleri ve UzUntU yasadiklar finansal varliklara tekrar yatirim yapmayacagi
ongoriilebilir. Bu sebepten hisse senedi gibi riskli ve kaybetme ihtimali yiliksek varliklardan
kaynaklanan Gzintl yasayan kisilerin tekrar hisse senedi vb. yatirim araglarini tercih etmesi
beklenmez. Dijk (2017) ise panik ortaminda banka mevduatina sahip UGzUntull bireylerin



paralarini1 bankada tutmaya devam ettigine isaret eder. Bu tarz bir tercihin gerekgeleri yeterince
tartisitlmamakla birlikte statiyu koruma ile iliskilendirilerek var olan durumu devam ettirmenin
daha risksiz degerlendirildigi yorumu yapilabilir.

2.2.2. Ofke

Ofke, bilerek ve isteyerek hatali davramista bulunan kisiye duyulan olumsuz duygudur.
Ofke, Uzinti ve korku gibi diger olumsuz duygulardan farkhidir. Uziinti olumsuz ve
istenmeyen davranisin neticesinde ortaya ¢ikan sonuca iliskin duyulan duygudur. Oysaki 6fke
olumsuz sonuca sebep olana iliskin hissedilen duygudur. Korku olmamis ama olma ihtimali
olan olumsuz sonuca iliskindir. Ofkenin olusmasi i¢inse olayin meydana gelmesi gerekir. Bu
cercevede Aren ve Akgiines (2018) ofkenin kesinlik (certanity) ile iliskili olduguna vurgu
yapar.

Ofkenin risk isteginde artisa sebep olduguna iliskin genis bir literatiir vardir (Leith ve
Baumeister, 1996; Lerner ve Keltner, 2000; Lerner ve Keltner, 2001; Gasper ve Clore, 2002;
Maner ve Gerend, 2007; Angie ve dig., 2011; Habib ve Cassotti, 2015; Szasz ve dig., 2016).
Risk istegini arttirmasina sebep olarak da asir1 giiven (Gasper ve Clore, 2002), kesinlik hissi
(Lerner ve Keltner, 2001) ve iyimserlik (Lerner ve Keltner, 2000) gosterilmektedir.

Ofke kiiltiire gore farklilik gosteren bir duygudur. Li (2011) 6fkenin Cin kiltirinde
kontrolii kaybetmek ile iliskilendirildigini ve istenmeyen bir duygu olarak kabul edildigini
belirtir. Yaptig1 ¢alismada da 6fke ile risk alma arasinda olumsuz iliski tespit etmistir. Benzer
sekilde Aren ve Akgiines (2018; 2018b) de Tiirkiye’de yaptig1 calismada 6fke ile risk alma ve
yatirim davranisi arasinda iligki tespit edememistir.

2.2.3. Korku

Korku, fiziksel ve duygusal olarak algilanan, gegmis deneyimlerle gelisen tehlikeye karsi
verilen tepkidir (Aren ve Akgiines, 2018b). Tanimda ifade edildigi gibi korkunun fizyolojik
boyutu vardir ve nérofinans ¢alismalar1 da bunu desteklemektedir (Crisan ve dig., 2009). Ayni
zamanda duygusal boyutu da sikg¢a arastirilmaktadir. Korkunun olugsmasi igin tehlikenin
yasanarak deneyimlenmesi yahut bilgiye dayali olarak biliniyor olmasi gerekir. Bunun
psikolojik testini Watson ve Rayner 1920 yilinda yayinladiklar bir ¢aligmada raporlamiglardir
(Patrick ve dig., 2015). Albert ad1 verilen bebek kdpek, maymun, yanan bir gazete ve beyaz
fare ile yiiksek sesle korkutulustur. Daha sonra Albert’a yiiksek ses olmaksizin fare
gosterildiginde dahi korkmustur. Bu sebeple bireylerin daha 6nceden yasamadiklar1 ve bilgi
sahibi olmadiklar1 seylerden korkmayacagi kabul edilir. Tamamen yabanci olduklart bir olay
yahut objeden korkmalar1 ise belirsizlik ile agiklanabilir. Lerner ve Keltner (2001) korkunun
belirsizlikten kaynaklandigini belirtir. Insanlar geg¢miste belirsizligi yasamis ve zarara
ugramigsa yahut belirsizligin zarara sebep oldugu bilgisine sahip ise korkar. Ancak belirsizligin
kazang ile iligkilendirildigine inaniyor ise bu durum ona korku vermeyecektir. Korku istenen
hedefe ulasilamayacagina iliskin olumsuz duygu olarak umudun tersidir (Reimann ve dig.,
2014). Gelecek belirsiz oldugundan kisiler hem umut hem de korku besleyebilir (Reimann ve
dig., 2014). Lee ve Andrade (2015) de finansal piyasalarda belirsizligin tehdit mi firsat m1
oldugunun tam anlasilamadigina vurgu yapar. Bu sebeple borsada hem para kaybetmekten
korku hem de para kazanmak icin umut beslenebilir.

Pek ¢ok arastirmact (Leith ve Baumeister, 1996; Raghunathan ve Pham, 1999; Lerner
ve Keltner, 2001; Maner ve Gerend, 2007; Crisan ve dig., 2009; Kuhnen ve Knutson, 2011;
Habib ve Cassotti, 2015) korku ile risk istegi arasinda olumsuz iliski tespit etmistir. Buna karsin
Heilman ve dig. (2010) ve Panno ve dig. (2013) korkunun biligssel olarak tekrar
degerlendirilmesinin riskten kaginmayi azaltacagini belirtir. Bagneux ve dig. (2012) ise



mutluluk ve korkunun kesinlik ile, korkunun ise belirsizlik ile iliskili olduguna ve daha fazla
risk istegine sebep olacagina isaret eder. Lee ve Andrade (2015) konuya daha genis acidan
yaklasarak karar problemi hisse senedi yatirimi oldugunda korku sebebiyle bireylerin riskten
kagindigini ama kumar gibi heyecan verici bir durumda korku duygusuna ragmen kisilerin risk
istedigini tespit etmistir. Bu bulgu korkuya sebep olan belirsizligin algilanma ve degerlendirme
cercevesinin riskli davranisa iliskin tavri belirledigini gostermektedir.

2.2.4. Umut

Aren ve Akgiines (2018b) umudu gelecekte olmasi istenen bir sonuca iliskin duyulan
olumlu inang ve istek olarak tanimlar. Umudun yonii gelecektir, istenen bir netice vardir ve
bunun gergeklesebilecegine iliskin de gii¢lii bir inancin varligi gerekir. Dolayisiyla Hayenhjelm
(2006)’1n vurguladigi gibi umut duygusunu olusturan sadece en iyi sonugtur. Aren ve Akgiines
(2018b) de umut sahibi olmanin iyimserlige, umut sahibi olmamanin kdtimserlige isaret
etmeyecegine vurgu yapar. Reimann ve dig. (2014) ise korku ve umudun ayni anda
olabilecegine isaret eder. Ozellikle finansal varliklar buna iyi bir érnektir. Yatirimer finansal
varlig1 alirken hem umut hem de korku duygularina sahip olabilir.

Umut ve riskten kaginma arasindaki iligkide tehdit 6nemli bir degiskendir. Bireyin
gelecekteki durumuna iliskin bir tehdit algis1 yoksa riskten kaginma ama tehdit algis1 varsa risk
alma kabul edilir (Reimann ve dig., 2014). Hayenhjelm (2006) ise umudu mevcut durumla
birlikte degerlendirir ve mevcut durum koétiiyse, istenen sonucun olasiligi diisiik dahi olsa risk
almay1 6ngoriir. Genel olarak degerlendirildigine finansal riskten kaginma ile umut arasindaki
iliski diger duygulara nazaran olduk¢a az arastirilmistir (Reimann ve dig., 2014). Bu noktada
Aren ve Akgilines (2018) riskli yatirim tercihleri ile umut arasinda bir iliski raporlayamamissa
da diisiik seviyedeki umudun yiiksek seviyedeki umuda gore bireylerde daha fazla riskten
kacinmaya sebep olduguna vurgu yapmastir.

2.3. Haz Arayisi

Karar siirecinde birbiriyle ayrilmaz iliskiye sahip (Moccia ve dig. 2018) iki temel
amacin varligi kabul edilir: Zevk istegi ve acidan kagcinma (Higgins, 1997; Mellers, 2000; Diaye
ve Lapidus, 2012). ilki ilerleme, basar1 ve hedeflere ulasmaya iliskin istek, digeri de
sorumluluk, yiikiimliilik ve hedeflerin korunmasna iliskin giivenlik istegidir. Ik istek 6diil
arayigina sebep olur (Fukunaga ve dig., 2012; Clark ve Dagher, 2014; Loonen ve lvanova,
2016). Bunu isteyen kisiler olumlu sonuglara gore davranislarini organize ederken, ikinci amaci
benimseyenler olumsuz sonuglara gore organize ederler ve kayiptan kaginirlar (Aaker ve Lee,
2001). Degerlendirmeler karara konu olan nesnelerin baglamsal varligi ile degil, hazzi temsil
eden biiyiikliigiin dogasindan ve duygusal durumdan etkilenir (Diaye ve Lapidus, 2012).
Dolayisiyla haz rasyonel hale gelen bir karar siirecinin her adiminda baglamsal tercihlerle
(contextual preferences) kendini belli eder (Diaye ve Lapidus, 2012). Bu sebeple amag,
degerlendirme ve algilardan bagimsiz degildir. iki farkli amactan birinin segilmesi bireyin
yasadig1 6znel duygu tiiriine, 6znel deger algilamasina ve olumlu veya olumsuz sonuglara
yonelik duyarliligina baghdir (Aaker ve Lee, 2001).

Haz, ddiillendirici uyaranlarin tirettigi bilingli olarak deneyimlenen duygusal durumdur
(Grabenhorst ve Rolls, 2011). Cevreyi algilamanin en ilkel yontemidir (Loonen ve Ivanova,
2016) ve biligsel hedeflere iliskin bilingli arzudur (Berridge ve Kringelbach, 2008). Hazza salt
duyusal bir olay (digsal uyarici) olarak bakilmamalidir. His (affect), arzu, motivasyon, diirtii,
hafiza ve deneyimi de igeren bir olgu olarak degerlendirmek gerekir (Moccia ve dig., 2018).
ClnkU hazzin olusmasi igin bilingli veya bilingsiz zihinde arzu edilen varlik fikri (hafiza)
olmasi, bunun bizzat deneyimlenmis veya deneyimleyenlerin goriilmiis, bilinmis olunmasi



(deneyim) ve tekrar istemeye iliskin arzunun (motivasyon) olmasi gerekir. Bu sekilde elde
edilen varlik bireyde haz hissi uyandirir.

Bu cerceveden bakildiginda haz bilissel olarak istenen ve 6diil olarak algilanan bir
nesneye sahip olundugunda yasanan duygu durumu olarak da degerlendirilir. Zaten 6diiliin de
hoslanma (liking), isteme (wanting) ve 6grenme (learning) gibi bilesenleri vardir (Moccia ve
dig. 2018). Haz, mutluluktan farklidir. Mutluluk uzun surelidir, haz ise kisa siirelidir ve uzun
siireli mutlulugun saglanmasi adina siirekli 6diil pesinde kogsma ve hazzi aramay1 (pleasure
seeking) gerektirir.

Alba ve Williams (2013)’e gore hazzin iki temel belirleyicisi vardir: varligin kendisi ve
varliga iligkin bireyin 6znel tecriibesi. Tiiketici aragtirmalarindan gelen bu yaklagim finansal
varliklar i¢in de gegerlidir. Gegmiste yiiksek getiri saglamis ve pozitif duygularla kodlanmas,
gelecekte yiiksek getiri vaat eden bir varligm alinmas1 haz prensibinden kaynaklanir. Insanlar
haz pesinde kosarlar, bunun i¢in ya haz vaat eden varliklari talep ederler ya da ge¢miste haz
vermis olanlari. Jordan ise dort farkli haz kavramindan bahseder (Alba ve Williams, 2013): (1)
duyulardan kaynaklanan fizyolojik haz, (2) grup ve kisileraras: iligskilerden kaynaklanan
sosyolojik haz, (3) kisinin duygu ve bilisinden kaynaklanan psikolojik haz ve (4) varliga
yiiklenen anlam ve kisisel degerlerden kaynaklanan ideolojik haz.

Finansal piyasalardaki alim islemlerinde de benzer giidiler mevcuttur. Bir gayrimenkul
aliminda fizyolojik haz 6n plandadir. Kisi dokundugu, gérdiigli evi begenir, ormanin igindeki
eve yayilan ¢am agacglarinin kokusunu duyar, sessizlikten etkilenir ve bunlar ona haz verir. Bu
haz satin alma siirecine etki eder ve evin maliyeti, ulasimin zorlugu vb. olumsuzluklar diisiik
agirlikla degerlendirmesine yol agar. Benzer sekilde bireyin ait oldugu veya ait olmak istedigi
sosyal ¢cevrenin belirli bir finansal varliga yatirim yapmasi ve onun hakkinda konusmasi varliga
iligkin alim kararin1 destekler. Varligin alim1 sadece bir finansal yatirim degil ayni zamanda
arzu edilen sosyal ortama girme ve kabul edilme biletidir. Dolayisiyla sosyal bir haz guidusu ile
de finansal yatirim kararlar1 verilebilir. Bireyin kendi hissettigi ve biligsel degerlendirmesi
neticesinde karli buldugu bir varligin onda yarattig1 haz psikolojiktir. Finansal piyasalarda en
yaygin goriilen haz arayisi da budur. 2008 krizinde ABD’de yasananlar ise ideolojik hazdir.
Hedge fon yatirimi kisiye zenginlik hissi ve ayricalikli oldugu diisiincesini veriyordu. Pek ¢ok
insan bu haz arayisi ile riski gz ard1 ederek bu yatirim araglarina yatirim yapmustir. Diaye ve
Lapidus (2012) hazza faydaci bir bakis ile yaklasir ve bireye en fazla fayda saglayan mallarin
en fazla haz verdigini belirtir. Moccia ve dig. (2018) bununla baglantili olarak hazzin sadece
0znel degil ayn1 zamanda nesnel 6zellikler de barindirdigini ve ayrica 6zlemlerin (aspirations),
diisiincelerin (thoughts) ve davraniglarin (behaviors) agiklanmasinda yararli olacagini belirtir.

Olasi1 (hayal edilen) kazancin haz tzerinde 6nemli etkisi vardir. Tutar arttikga hazzin
artmasi beklenmekle birlikte kazanilan tutar ile haz tam bagintili degildir. Diger seceneklerin
sonucglarima ve olayin siirprizlik (beklenmedik olma) seviyesine gore haz seviyesi degisir
(Mellers, 2000). Tutardan bagimsiz olarak tercih edilen secenegin kazancinin tercih
edilmeyenden yiiksek olmasi hazzi arttirdig1 gibi ¢ok diisiik haz beklentisi varken gelisen ¢cok
az yuksek getiriler de yuksek hazza sebep olabilir (Mellers, 2000; Dillon ve dig., 2014).
Dolayistyla hazzin seviyesini asil belirleyen bireyin kabul ettigi kazanca iliskin referans
noktasidir. Ayrica beklenmedik kigik kazanclar da beklenen biyik kazanclardan daha fazla
haz verir. Bununla iligkili olarak asir1 gliven devreye girer. Sonuglara yahut kendine iliskin asir1
guven duyan bireylerde olumlu sonuclar daha az haz verir (Mellers, 2000).

Sonug olarak o6diil arayist ve haz pesinde kogsma arttikga olumsuz sonuglara olan
duyarhilik azalip, riski diisiik, kazanglar1 yiiksek degerlendirme davranisi artar (Clark ve
Dagher, 2014). Yatirim bir satin alma karar1 olarak degerlendirilebilir. VVerplanken ve Herabadi
(2001) ve Sofia ve Najar (2018) satin alma kararlari ile haz arayis1 arasinda pozitif iliskinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Kisilik 6zellikleri ile haz arayisi iliskisi ¢esitli arastirmacilar



tarafindan ele alinmistir. Ancak bulgular ¢ok net ¢ikarimlara izin vermemektedir. Proyer ve dig.
(2016) ve Berenbaum ve dig. (2016) kisilik ozellikleri ile haz arayisi arasinda bir iligki
raporlayamamistir. Ancak Berenbaum ve dig. (2016) hazz1 bes boyutla degerlendirdigi igin her
bir boyutunun bir veya bir kag1 ile bes biiyiik kisilik 6zelliginin her biri i¢in pozitif veya negatif
iligkiler tespit etmistir. Vella-Brodrick ve dig. (2009) ve Saucier (2010) disadoniikliik kisilik
ozelligi ile Buss (1992) uyumluluk ve agiklik kisilik 6zellikleri ile haz arayisi arasinda pozitif
iliskinin varligini belirlemislerdir.

Bu bulgulardan hareketle asagidaki hipotezler olusturulmustur.
H6: Agiklik kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iliski vardir.
H7: Nevrotiklik kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iliski vardr.
H8: Sorumluluk kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iligki vardir.
H9: Disadontikliik kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iliski vardr.
H10: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iligki vardir.
H11: haz ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iligki vardr.
H12: Aciklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin moderator etkisi vardir.
H13: Uyumluluk ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin moderator etkisi vardir.
H14: Sorumluluk ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin moderator etkisi vardir.
H15: Nevrotiklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin moderator etkisi vardir.
H16: Disadoniikliik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin moderator etkisi vardir.

2.4 Kayiptan Kacinma

Kayiptan kaginma, esit miktarda kaybin yarattigi psikolojik etkinin esit miktarda
kazancin yarattig1 psikolojik etkiden fazla oldugu fikridir. Bu fikir sadece psikolojik degil ayni
zamanda norolojik ¢aligmalarla da dogrulanmistir (Canessa ve dig., 2017). Genel olarak kayip
durumunda hissedilen 1stirabin kazang durumunda hissedilen memnuniyetten yaklasik iki kat
daha giiclii oldugu kabul edilir. Gal ve Rucker (2018) kayiptan kacinmay1 ifade etmede
kayiplarin daha biiyiik bir psikolojik etkiyle yasandigini belirtmek i¢in “oldugundan daha
bliyiik goriilen” manasinda “loom” kelimesinin kullanildigina isaret eder.

Kayiptan kaginma pek c¢ok alanda karar vermeyi etkiler (Neumann ve Bdockenholt,
2014). Bu sebeple dar bir kapsamda ele alinmamalidir (Costa, 2018). Hessner ve Rutledge
(2019) kayiptan kaginmanin farkli durumlarda, farkl: kisilerde, hatta farkli canlilarda (maymun
vb.) goriildiigiine vurgu yapar. Bu davranisin sergilenmesi i¢in riskin varligina dahi ihtiyag
olmayabilir. Bu sebeple kimi arastirmacilar hem riskli hem risksiz kararlarda goriildiigi belirtir
(Neumann ve Bockenholt,2014; Hessner ve Rutledge, 2019).

Collins (2017) kayiptan kaginmanin ilk insan evrimine dayandigin1 ve yeni yerler ve
imkanlar kesfetmekten ziyade hayatta kalma odakli oldugunu belirtir. Finansal baglamda ise
Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisine dayanir ve Moshinsky ve Bar-Hillel (2010)’in
ifade ettigi gibi mutlak yaniltici ya da gereksiz bir eylem olarak degerlendirilmez. Kimi
arastirmacilar genellenebilir oldugunu ifade ederken kimileri de duruma gore degisebildigini
savunur (Neumann ve Bockenholt, 2014). Bu farkliligin olas1 bir agiklamasin1 Tang ve dig.
(2016) potansiyel kayiplarin sebep oldugu olumsuz duygularin potansiyel kazanimlarin
yarattigi olumlu duygular1 astifinda bireylerin kayiptan kag¢inma davranisi sergiledigi
seklindeki “hatal1” diislince olarak yapar. Onlara gore kayiptan kaginmaya sebep olan olumsuz
duygularin olumlu duygular1 agmasi degil, olumlu ve olumsuz duygu toplaminin biiyiikliigiidiir.
Duygu yogunlugu ne kadar artar ve giiclenirse kayiptan ka¢inma davranist da o kadar ytikselir.
Karar vermeye konu olan varlik, karar vericide ¢esitli duygulara sebep olur. Varligin gegmis
getiri bilgisi ve gelecekte saglayacagi getirinin servetinde yaratacagi degisiklik onda olumlu ve



olumsuz ¢esitli duygular yaratir. Gal ve Rucker (2018)’a gore de karara konu olan parasal tutar
onemlidir. Tutar disiik oldugunda kazanclar kayiplardan daha giiglii psikolojik etkiye sahip
iken tutar yiikseldiginde kayiplar kazanclardan fazla psikolojik etkiye sahiptir. Hessner ve
Rutledge (2019)’a gore kayiptan kaginmanin kisa vadeli etkileri olmasina karsin uzun vadede
duygusal sonuglar1 olmaz. Eger kayba iliskin olumsuz duygular uzun émiirlii olursa kisa stireli
ve gegici bir yargilama hatas1 yerine gercek bir tercihten bahsedilmesi gerekir (Canessa ve dig.,
2017).

Kazang ve kayplar farkli duygu ve davraniglara yol agar (Gal ve Rucker, 2018).
Finansal yatirnmcilar ve traderlar agisindan Ozellikle siradan yatirim kararlarindaki kaybin
sebep olacagi utan¢ ve meslektaslart arasinda kii¢iik duruma diisme tehlikesi kisileri kayiptan
kag¢inmaya sevk edebilir. Kimi zaman bu durum itibar ve is kaybetme ile de iliskilendirilir. Pek
cok yatirnm danigmani ve traderin tercih ettigi getirisi belli yatirim araglarin1 se¢gmek yerine
yiiksek riskli farkli yatirim araglarina yatirim yapmak yiiksek getiri olasiligina sahip oldugu
gibi yiiksek kayip olasiligin1 da barindirir. Bagarili olunursa itibar kazanilir ancak basarisizlik
sadece para kayb1 degil itibar ve is kaybina da sebep olur.

Duygularla ilgili olarak arastirmalar hiizlinlii ve olumlu ruh halindeki kisilerin (Tang ve
dig., 2016) ve diistik hissi yogunluk yasayanlarin (Tang ve dig. 2016) daha az kayiptan kaginma
yanlilig1 sergiledigini gosterir. Hessner ve Rutledge (2019) kayiptan kaginmanin kaynaginin
potansiyel yahut ger¢ek kayip veya kazanglara iligkin hissi siiregler olabilecegini belirtir.
Charpentier ve dig. (2016) norolojik temelli arastirmalarinda ilgili ¢ekici bir sonug olarak diisiik
endise (anxiety) diizeyi ile kayiptan ka¢inma davranisi arasinda iligki tespit etmistir. Bunun
olas1 aciklamasi yiiksek seviyedeki endise daha detayli ve iyi analize, dolayisiyla da daha
rasyonel karara sebep olurken, diisiik endise yiizeysel degerlendirme ve analiz ile kayiptan
kacinma kolayciligi olarak kendini gostermektedir. Fakat norolojik seviyedeki anksiyete
bozuklugunun risk istegini arttirsa da kayiptan kaginmay1 arttirmadigina vurgu yapilmaktadir
(Hessner ve Rutledge, 2019). Ayrica kazang ve kayiplardan sonra yasanan mutluluk veya act
da kayiptan kaginmay1 etkilemez (Hessner ve Rutledge, 2019). Buna karsin duygudan bagimsiz
olarak Kdszegi ve Rabin (2007) kazanci takip eden kayiptan sonra bireylerin daha fazla
kayiptan kacinma sergilediklerini tespit etmistir. Bu sebeple Charpentier ve dig. (2016)
duygusal uyarilmalarin kayiptan kaginmaya sebep olacagina vurgu yapar. Yapilan noérolojik
caligmalara gore de kayiptan kaginma davranisi ile iligkili olarak amigdala ve ventral striatumda
aktivasyon meydana gelmekte ve kazanimlardan daha giiclii hissedilmektedir (Charpentier ve
dig., 2016; Hessner ve Rutledge, 2019). Amigdalas1 hasarli kisilerde ise kayiptan kaginma
davranig1 azalmaktadir (Hessner ve Rutledge, 2019). Ayrica dopamin salgilanmasi hazzi
desteklerken serotonin kayiptan kaginmayi arttirmaktadir (Litt ve dig., 2008).

Kayiptan kaginma ile risk iligkisine iligkin bulgular ise olduk¢a karmasiktir. Tang ve
dig. (2016) riskin 6ziinde korku ve bilinmezlik olduguna isaret ederek insanlarin bir olayin
korku veya bilinmezlige sebep olduguna inandiginda kaginma egilimi gosterecegini dngoriir.
Buna karsilik bagka arastirmacilar ise riskten kaginmanin kayiptan kaginmaya degil, kayiptan
kaginmanin riskten kaginmaya sebep olacagmi belirtir (Novemsky ve Kahneman, 2005;
Kdszegi ve Rabin, 2007; Levenson ve dig., 2018). Ayrica kimi arastirmacilar da (6r: Eeckhoudt
ve dig., 2018) risk ile kayiptan kaginma arasinda iliski olmayabilecegine isaret ederler. Bu
bulguyu destekler ozellikte Charpentier ve dig. (2016) duygusal uyarilmalarin kayiptan
kacinmaya sebep olabilecegini ama riskten kaginmaya sebep olmayabilecegini belirtir. Hessner
ve Rutledge (2019) de kimi norolojik uyarilmalarin risk alma davranisi ile ilgili ama kayiptan
kacinma ile iliskisiz olduguna vurgu yapar.

Kisilik 6zellikleri ile kayiptan kaginma iligkisine dair bulgular ise oldukga sinirl hatta
yetersizidir. Obschonka ve dig., (2018) sadece nevrotiklikle kayiptan kaginma arasinda pozitif
iligki tespit etmistir. Bunun yani sira Benischke ve dig. (2019) sadece bir degil bes kisilik



ozelligi ile arastirmasini gergeklestirmistir. Onlar sorumluluk ve nevrotiklik kisilik 6zelliklerine
sahip bireylerin daha fazla kayiptan kaginma davranisi sergileyeceklerini ve daha fazla riskten
kaciacaklarin1 6ngérmiislerdir. Diger taraftan disadoniikliik ve aciklik kisilik 6zelliklerine
sahip bireylerin daha az kayiptan kaginma davranisi sergileyeceklerini ve daha az riskten
kaginacaklarmi belirtmislerdir. Uyumluluk kisilik 6zelligine sahip bireyler icinse
davraniglarinin tahmin edilmesinin ¢ok zor olduguna vurgu yaparak bir hipotez dahi
gelistirmemislerdir.

Bu bulgulardan hareketle asagidaki hipotezler olusturulmustur.
H17: Aciklik kisilik 6zelligi ile kayiptan kaginma arasinda negatif iliski vardir.
H18: Nevrotiklik kisilik 6zelligi ile kayiptan kaginma arasinda pozitif iliski vardir.
H19: Sorumluluk kisilik 6zelligi ile kayiptan kaginma arasinda pozitif iliski vardir.
H20: Disadoniikliik kisilik 6zelligi ile kayiptan kaginma arasinda negatif iligki vardir.
H21: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile kayiptan kaginma arasinda pozitif iliski vardir.
H22: Kayiptan kaginma ile riskli yatirim niyeti arasinda negatif iliski vardir.
H23: Aciklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide kayiptan kaginmanin moderator etkisi
vardir.
H24: Disadoniikliik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide kayiptan kaginmanin moderator
etkisi vardir.
H25: Uyumluluk ve riskli yatirim niyeti arasindaki iligskide kayiptan kaginmanin moderator
etkisi vardir.
H26: Sorumluluk ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide kayiptan kaginmanin moderator
etkisi vardir.
H27: Nevrotiklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide kayiptan kaginmanin moderator
etkisi vardir.

3. METODOLOJi

3.1.Projenin Amaci ve Konusu

Yapilan proje de bireyler arasinda farklilik yaratmasi beklenen kisilik 6zellikleri, haz arayigi
ve kayiptan kacinma ile risk ve finansal yatirima iliskin davranig bi¢imleri arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmaktadir. Risk alma davranisi lizerinde etkisi olacagi 6ne siiriilen duygular
ve kisilik 6zellikleri degiskenleri, belirli bir zaman zarfinda degismesi beklenmeyen faktorler
oldugundan calismanin teorik olarak zaman kisiti bulunmamaktadir. Kendi adina karar
verebilecegi diisiiniilen 18 yas iistii ve su anda mevcut yatirimlar1 (banka mevduati, hisse
senedi, doviz, altin, yatirnm fonu, tiirev iiriinler vb.) bulunan veya yapma potansiyelinde olan
bireyler ¢alismanin odak noktasi olarak kabul edilmistir.

3.2.Projenin Yontemi ve Veri Seti

Calismada Ocak-Kasim 2019 tarihleri arasinda kolayda 6rnekleme ve goniilliiliik esasi
ile online anket kullanilarak 886 denekten veri toplanmistir. Tablo 4'te belirtilen KMO degeri
(0.8888) ve Bartlett test degeri (12861.852) degerleri verilerin yeterliligini ve faktor analizine
uygunlugunu gostermektedir.

Katilimcilarin 14 tanesi (%1,6) cinsiyet sorusuna cevap vermemistir. Cevap verenlerin
%45.,4’1 erkek ve %54°1 kadin’dir. Yas sorusuna ise 11 kisi (%1,2) cevap vermemistir. Cevap
verenlerin %41’i “20-307, %49,1’i “31-40”, %5,5’1 “41-50" ve %3,2’s, “+51” age group’dr.
16 kisi (%1,8) egitim bilgisini vermemistir. %21,4’1 lise, %57,8’1 liniversite ve %19’u yliksek
lisans ve doktora mezunudur. Son olarak deneklerin %21,1°1 evli ve %77,9’u bekardir. Anketin



tamamlanmasini engelleyebilecegi i¢in bireylerin gelir diizeyi ile ilgili demografik soru
sorulmamistir. Ancak aragtirmanin katilimeilari potansiyel yatirimer 6zelliklerine sahiptir.

Arastirma ¢ergevesinde kullanilan haz arayisi ve kayiptan kaginma dlgekleri tarafimizca
gelistirilmistir. Olgeklerdeki maddeler Tablo 2'de gosterilmistir. Olgeklerin giivenirligi haz
arayis1 igin 0,828, kayiptan kaginma igin 0,516 olarak bulunmustur. Bes Biiyiik Kisilik Ozelligi
Olcegi ise Kalabalik ve Aren (2018) tarafindan diizenlenmistir. Riskten kaginma ve riskli
yatirim niyetine iliskin 6l¢eklerde Aydemir ve Aren (2017) tarafindan diizenlenmistir. Ayrica
bireylerin yatirim tercihlerini 6l¢gmek icin “Hangi yatirim alternatifi sizin 6ncelikli tercihiniz
olurdu?” seklinde nominal bir soru da sorulmustur. Yanit olarak ise “bilinen ve tecriibe edilmis
yatirimlar” ve “bilinmeyen ve yeni yatirimlar” segeneklerinden birini se¢meleri istenmistir.
Calismada kullanilan tiim degiskenler ve 6lgekler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Kullamlan Degiskenler ve Olcekler

Degiskenler ifade Sayilan Olgekler

Haz 5 Tarafimizca gelistirildi.
Kayiptan Kaginma 4 Tarafimizca gelistirildi.
Bes Biiyiik Kisilik Ozelligi 25 Kalabalik and Aren (2018)
Riskten Kag¢inma 7 Aydemir and Aren (2017)
Riskli Yatirnm Niyeti 4 Aydemir and Aren (2017)

Tablo 2: Gelistirilen Olgekler

Kayiptan Kaginma Olcegi
KK1|Yatirrmimin getirisi pozitif iken riskli yatirim kararlar1 almaktan kagimirim.
KK2|Yatirimimin getirisi negatif iken riskli yatirim kararlar1 alabilirim.

KK3 %50 olasilikla 10.000 TL kazanma ve %50 olasilikla 10.000 TL kaybetme ihtimali
iceren bir yatirimi tercih etmem.

KK4|Benim i¢in kaybetmenin acis1 kazanmanin hazzindan fazladir.

Haz Arayisi Olgegi

PL1 |[Finansal yatirim islemlerinden keyif aliyorum.

PL2 |Yatirim yapmak/finansal varlik alim satim1 yapmak benim i¢in zevktir
PL3 [Sadece o zevki ve heyecani yasamak i¢in bile finansal islem yaparim.
PL4 |Finansal yatirnmlardaki heyecani seviyorum ve yasamak istiyorum.
PL5 |Finansal yatirimlarda dnceligim bana yasatabilecegi hazdir.




4. BULGULAR

Toplanan veriye ilk once faktér analizi yapilmistir. Gelistirilen ve dlzenlenen
degiskenlerin varligi sebebiyle kesfedici faktor analizi tercih edilmistir. Daha sonra givenilirlik
analizleri yapilmis ve biitiin sonuglar asagidaki Tablo 3’te raporlanmustir.

Tablo 3: Faktor ve Guvenilirlik Analizleri

Ifadeler F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9
PL1 ,832
PL2 ,859
PL3 ,859
PL4 ,914
PL5 187
KK1
KK2 ,556
KK3 ,657
KK4 ,639
R1 ,656
R2 ,700
R3 ,675
R4 773
R5 ,681
R6
R7 (41
11 ,833
12 ,866
13 ,868
14 ,868
K1 ,812
K2 ,798
K3 ,809
K4 , 767
K5 ,718
K6 617
K7 ,696
K8 , 770
K9 ,644
K10 ,570
K11 A74
K12 174
K13 , 749
K14 ,782
K15 , 765
K16 ,680
K17 ,796
K18 ,7138
K19 784
K20 ,656




K21 ,766

K22 124

K23 ,540

K24 , 767

K25 ,798
% of Variance 9,460/8,813|8,3978,250|7,460(7,314|6,722|6,199| 3,436
Reliability Analysis 0,827/0,828|0,818|0,748|0,798(0,810|0,717|0,739| 0,516
KMO 0,888
Bartlett's Test of Sphericity 12861,8520:000
F1:Sorumluluk F6: Riskli Yatirim Niyeti PL: Haz
F2:Haz F7: Nevrotiklik LA: Kayiptan Kaginma
F3: Disadoniikliik F8:Uyumluluk RA: Riskten Kaginma
F4: Riskten Kaginma F9: Kayiptan Kaginma I: Riskli Yatirim Niyeti
F5: Aciklik P: Kisilik

Tablo 3’te goriilebilecegi gibi 6rneklemin yeterliligine ve faktor analizine uygunluguna isaret
eden Kaiser-Meyer-Olkin ve Bartlett's Test of Sphericity degerleri kabul edilebilir degerler olan
0,50’nin Ustlndedir (Field, 2013). Giivenilirlik analizi sonuglar1 da kayiptan kaginma haricinde
kabul edilebilir degerler icindedir. Kayiptan kaginma dlgegi igin hesaplanan glvenilirlik degeri
diistiktiir. Ancak 6lgek tarafimizca ilk defa gelistirilmistir ve ilk defa test edilmistir. Bu sonuca
ragmen ¢aligmanin ana degiskenlerinden biri olmasi sebebiyle yer almasina karar verilmistir.

4.1.Haz Arayis1 ve Kayiptan Kacinmanin Moderator Etkisi

Kisilik ozellikleri ile riskli yatirim niyetinin arasindaki iliskide haz ve kayiptan kaginmanin
moderatdr etkileri incelenmistir. Bu amacla bes farkli kisilik 6zelligi ve iki farkli moderator
degisken i¢in toplam on farkli model kurulup analiz edilmistir.

Modeller Sekil 1'de 6zetlenmis ve gosterilmistir. Asagidaki genel modelde 1a, disadontikliik ve
riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin moderator etkisinin oldugu Model 1' ifade
ederken 1b, disadoniikliik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide kayiptan kaginmanin
moderator etkisinin oldugu Model 2'yi ifade etmektedir. 2a, uyumluluk ve riskli yatirim niyeti
arasindaki iliskide hazzin moderatOr etkisinin oldugu Model 3 iken; 2b, uyumluluk ve riskli
yatirim niyeti arasindaki iliskide zarardan kaginmanin moderator etkisinin oldugu Model 4'e
denk gelmektedir. Ayni1 sekilde 3a, sorumluluk ve riskli yatirim niyeti arasindaki iligkide hazzin
moderator etkisinin oldugu Model 5'i ifade ederken 3b, sorumluluk ve riskli yatirim niyeti
arasindaki iligkide kayiptan kaginmanin moderatOr etkisinin oldugu Model 6'y1 ifade
etmektedir. 4a, nevrotiklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzinmoderator etkisinin
oldugu Model 7'ye denk gelirken 4b, nevrotiklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iligkide
kayiptan kaginmanin moderator etkisinin oldugu Model 8'e denk gelmektedir. Son olarak ise
5a, agiklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin moderator etkisinin oldugu Model
9’u ifade ederken 5b, agiklik ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide kayiptan kaginmanin
moderator etkisinin oldugu Model 10'u ifade etmektedir. Ayrica bu modellere iliskin regresyon
analizi sonuglar1 Tablo 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12 ve 13'te sunulmustur.



Sekil 1: Haz ve Kayiptan Kacinmanin Moderator Etkisi

Riskli Yatirim Niyeti

Kisilik Ozellikleri
Disadoniiklik (D Haz
Uyumluluk 2 3
Sorumluluk 3 Y >
Nevrotiklik (4) b
Aciklik (5) Kayiptan Kaginma

Tablo 4: Model 1 — Disadéniikliik ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki Iliskide Hazzin

Moderator Etkisi

Standardized Coefficients t R? F
1 |Disadoniikliik -0,100 —2,089%003 | 0009 | 8,9350003
Disadniikliik 0,124 —3,8650000 0000
2 lhaz 307 g 611000 | 0102 | S
Disadoniikliik -0,418 —4,586°0%0
3 |Haz -0,092 —0,768%*3 | 0,113 | 38,4580.000
Disadéniikliik X Haz 0,525 3,447000

Tablo 5: Model 2 — Disadéniikliik ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki iliskide Kayiptan

Ka¢immanin Moderator EtkKisi

Standardized t R? F
Coefficients
1 | Disadoniiklik -0,100 —-2,989%0% | 0,010 | 8,9350%00
Disaddniikliik 0,096 —2,8530004 0,002
2 Kayiptan Kaginma -0,061 —1,8140.070 0014 | 6,124
Disadoniikliik -0,112 —0,97403%
3 | Kayiptan Kaginma -0,079 -0,620%%% | 0,014 | 4,085%%07
Disadéniikliik X Kayiptan Kaginma 0,025 0,146°884

Tablo 6: Model 3 — Uyumluluk ve Riskli Yatirnm Niyeti Arasindaki Iliskide Hazzin

Moderator Etkisi

Standardized t R? F
Coefficients
1 | Uyumluluk -0,191 —5,7700.00 0,035 33,2900.008
Uyumluluk —-0,205 —6,5170%:000 0,000
2 Haz 307 9, 7750000 0,128 66,198
Uyumluluk -0,287 —3,1100.002
3 | Haz 0,173 1,196%2%2 0,128 44,4270000
Uyumluluk X Haz 0,163 0,9490343




Tablo 7: Model 4 — Uyumluluk ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki Iliskide Kayiptan
Ka¢inmanin Moderator EtKisi

Standardized t R? F
Coefficients
1 | Uyumluluk -0,191 -5,570%0%° | 0,035 | 33,290%°%0
Uyumluluk -0,185 —5,527.0%0 0,000
2 Kayiptan Kaginma -0,040 -1,207%228 0,036 17,381
Uyumluluk -0,110 -0,9990318
3 | Kayiptan Kaginma 0,055 0,4010689 0,035 11,7530.000
Uyumluluk X Kayiptan Kaginma -0,132 -0,717047

Tablo 8: Model 5 — Sorumluluk ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki liskide Hazzin

Moderator Etkisi

Standardized t R? F
Coefficients
1 | Sorumluluk 0,248 —7,600°% | 0,061 | 57,764900
Sorumluluk -0,279 —8,8390.000
2 ez 0319 (0 aagom | 0163 | 857790
Sorumluluk —0,433 —4,7090.000
3 Haz 0,065 0,4590.646 0,166 58,4790.000
Sorumluluk X Haz 0,316 1,8470.065

Tablo 9: Model 6 — Sorumluluk ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki iliskide Kayiptan
Ka¢immanin Moderator EtkKisi

Standardized t R? F
Coefficients
1 | Sorumluluk -0,248 —7,600%0° | 0,061 | 57,764°%0%
Sorumluluk -0,243 —7,3940.0%0 0,000
2 Kayiptan Kaginma -0,036 —1,104%270 0,063 | 29,499
Sorumluluk -0,143 —1,320°28
3 | Kayiptan Kaginma 0,087 0,66205%8 0,064 | 19,978%0%0
Sorumluluk X Kayiptan Kaginma -0,171 -0,9690:333

Tablo 10: Model 7 — Nevrotiklik ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki iliskide Hazzin

Moderator Etkisi

Standardized t R? F
Coefficients
1 | Nevrotiklik 0,107 3,190000 0,011 10,1770001
Nevrotiklik 0,118 3,7100.000
2 M 0202 o apgms | 0103 | 5047300
Nevrotiklik ,310 3,2920.001
3 | Haz 0,495 5,236200 0,107 35,3490000
Nevrotiklik X Haz -0,275 —2,1640031




Tablo 11: Model 8 — Nevrotiklik ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki iliskide Kayiptan
Ka¢inmanin Moderator EtKisi

Standardized t R? F
Coefficients
1 | Nevrotiklik 0,107 3,1900.001 0,011 10,1770001
Nevrotiklik 0,111 3,314%%! 0,001
2 Kayiptan Kaginma -0,074 —2,209%:027 0017 7,951
Nevrotiklik 0,081 0,629052°
3 | Kayiptan Kaginma —-0,098 —0,9080364 0,017 5,0470.002
Nevrotiklik X Kayiptan Kaginma -0,040 0,2370813

Tablo 12: Model 9 — Aciklik ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki liskide Hazzin
Moderatér Etkisi

Standardized Coefficients t R? F
1 Aciklik -0,149 —4,4890.000 0,022 20,1480.000
Aciklik -0,187 —5,8880.000 0,000
2 Haz 0,320 10,0720.000 0.123 61,938
Agiklik -0,289 —2,9940,008
3 Haz 0,163 1,1410254 0,124 41,7230.000
Aciklik X Haz 0,200 1,1210262

Tablo 13: Model 10 — Acikhik ve Riskli Yatirim Niyeti Arasindaki Iliskide Kayiptan
Ka¢inmanin Moderator EtKisi

Standardized T R? F
Coefficients
1 | Agiklik -0,149 —4,4890.000 0,022 20,1480.000
Aciklik -0,142 —4,2390.000 0,000
2 Kayiptan Kaginma -0,047 -1,3970163 0,024 11,062
Aciklik —-0,092 -0,8130416
3 | Kayiptan Kaginma 0,016 0,116%%7 0,025 7,4420000
Agiklik X Kayiptan Kaginma -0,088 -0,4710638

Moderator testinde her model igin ii¢ adet regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizi sonuglarina gore bagimsiz degiskenler birinci ve ikinci regresyon analizinde anlamli
olmalidir (ilgili satirdaki t degerlerinde iistel olarak yazilan degerler 0,05 esik degerinden kiigiik
olmalidir). Ugiincii regresyon modelinde ise iki bagimsiz degiskenin ¢arpilmasiyla elde edilen
moderator degiskeni (son satirda) anlamli olmalidir (ilgili satirdaki t degerlerinde iistel olarak
yazilan degerler 0,05 esik degerinden kii¢iik olmalidir). Buna gore ilgili tablolar incelendiginde
Model 1, 5 ve 7 ile ilgili hipotezler kabul edilmistir. Diger bir deyisle, bes biiyiik kisilik
ozelliginden olan digsadoniikliik, sorumluluk ve nevrotiklik ile riskli yatirim niyeti arasinda
hazzin moderator etkisi bulunmustur. Buna karsilik, uyumluluk ve agiklik ile riskli yatirim
niyeti arasinda hazzin moderatdr etkisi tespit edilememistir (Model 3 ve 9).

Ancak kisilik 6zelligi ve riskli yatirim niyeti arasindaki higbir iliski de kayiptan
kaginmanin moderator etkisi belirlenememistir. Bu ¢ergevede H14,15 ve 16 hipotezleri kabul
edilmis, H12, H13, H23, H24, H25, H26 ve H27 hipotezleri kabul edilmemistir.



4.2 Korelasyon ve Diskriminant Analizi Sonuclari

Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki olup olmadig1 Pearson korelasyon analizi ile
degerlendirilmis ve Tablo 14'te raporlanmistir.

Tablo 14: Korelasyon Analizi

Ifadeler 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Disadoniikliik 1 ,548™ ,505™-,213" 567" ,0767 ,073" ,053  —,100™
2. Uyumluluk 1 ,6157-,116™ ,544™ ,046| ,149™ 174" -191™
3. Sorumluluk 1 |-250" ,623™ ,0797 ,129" 1717 -248"
4. Nevrotiklik 1 |-238" -039 ,055 ,111" ,107™
5. Agiklik 1 ,118™ ,146™ ,036| —,149™
6. Haz 1 ,019| —,268™ ,298™
7. Kayiptan Kaginma 1 2157 —,068"
8. Riskten Ka¢inma 1 -,379**
9.Riskli Yatirim Niyeti 1

Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).»

Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamhidir (2-tailed).«

Tablo 14 incelendiginde ¢alismanin iki ana degiskeninin (kayiptan ka¢inma ve haz
arayis1) beklendigi gibi birbiri ile korelasyona sahip olmadigi ama her ikisinin de bagimli
degisken olan riskli yatirim niyeti ile iliskili oldugu goriilmektedir. Ayrica yine beklendigi gibi
iki bagimsiz degiskenin riskten kaginma ve riskli yatirim niyeti ile iliskisi de ters yonlidiir.
Bunun haricinde haz disadoniikliik, sorumluluk ve aciklik kisilik 6zellikleri ile iliskili iken;
kayiptan kaginma disadoniikliik, uyumluluk, sorumluluk ve agiklik ile iligkili bulunmustur.
Nevrotiklik ise her iki degisken ile de iliskili degildir. Bu bulgular neticesinde
hipotezlerimizden H2, H3, H5, H6, H8, H9, H11, H19, H21 ve H22 numarali olanlarin kabul
edildigi; H1, H4, H7, H10, H17, H18, H20 numarali olanlarinda reddedildigi gérilmektedir.
Bunun yani sira disadoniikliik ve agiklik kisilik 6zellikleri ile riskten kaginma arasinda anlamli
bir iliski yokken riskli yatirim niyeti ile anlamli ancak negatif bir iliski olmasi ilgi ¢ekicidir. Bu
farklilik sebebiyle H1 ve H4 hipotezinin kabul edilmemis olmas1 olduk¢a mantikli ve tutarlidir.

Hipotez testlerinin ardindan riskli yatirim niyetini bir dl¢ek ile degerlendirmenin yani
sira iki segenekli nominal bir soru olan yatirim tercihi sorusu ile d6lgme yaklagimi da
uygulanmistir. Bu kapsamda “Hangi yatirim alternatifi sizin dncelikli tercihiniz olurdu?” sorusu
sorulmus ve katilimcilardan “bilinen ve tecriibe edilmis yatirnmlar” ve “bilinmeyen ve yeni
yatirimlar” segeneklerinden birini segmeleri istenmistir. Buradaki amag finansal bir yeniligin
ardindan olusan balon dénemlerinde piyasadaki coskuya potansiyel olarak katilim gdsteren
veya gostermeyen kisilerin ilgili degiskenler c¢ergevesinde degerlendirilmesidir. Bu sebeple
riskli yatirim niyetinden bagimsiz daha ¢ok duygulara hitap eden ve heyecan yaratan bir varliga
iliskin yaklagim arastirtlmistir. Yatirim tercihi sorusu nominal oldugu i¢in analiz yonetimi
olarak da diskriminant analizi tercih edilmistir.



Tablo 15: Yatirim Tercihlerine Iliskin Diskriminant Analizi

Canonical Discriminant Function
Structure Matrix Coefficients
Kayiptan Kaginma 0,400 -0,416
Haz -0,298 0,315
Disadoniiklik 0,574 0,354
Uyumluluk 0,682 0,399
Sorumluluk 0,766 0,682
Nevrotiklik -0,238 -0,071
Aciklik 0,360 -0,472
Sabit 3,247
Canonical
Function Eigenvalue Correlation Wilks' Lambda Chi-square Sig.
1 0,043 0,203 0,959 20,906 0,004

Tablo 15’te yapilan diskriminant analizinin sonuglar1 raporlanmistir. Model 0,01 hata
payinda (0,004) anlamlidir. Yatirim tercihine iliskin alternatiflerin se¢iminde mutlak degerce
0,300’dan oldukga diisiik bir degere sahip olan nevrotiklik kisilik 6zelligi haricindeki diger
biitin degiskenler anlamli bir etkiye sahiptir. Diskriminant analizi sonuglarina goére riskli
yatirim tercihleri i¢in agiklayici denklem ise asagidaki gibi olusturulmustur.

Riskli Yatinm Niyeti = —3,247-0,416 X: (Kayiptan Kaginma) +0,315 X, (Haz) +0,354 Xs
(D1sadoniikliik) +0,399 Xa (Uyumluluk) +0,682 Xs (Sorumluluk) —0,071 Xe (Nevrotiklik) —
0,472 X7 (Agiklik)

Model tarafindan hesaplanan yatirim tercihleri i¢in —0,125’in altinda olan degerler,
“bilinmeyen ve yeni yatirimlar” 1 iistiindeki degerler ise “bilinen ve tecriibe edilmis yatirimlar”
1 isaret eder. Modelin dogru siniflama basarisi ise %59,1°dir.

5. TARTISMA VE SONUC

Calismada kisilik ozellikleri ve riskli yatirim niyetinin arasindaki iligkide kayiptan
kacinma ve hazzin moderator etkisi arastirilmistir. Yapilan korelasyon analizi ile Beg Biiyiik
kisilik 6zelligindeki bes kisilik 6zelliginin de riskli yatirim niyeti ile anlamu iligkiye sahip
oldugu bulunmustur. Nevrotiklik kisilik 6zelligine sahip kisiler riskli yatirim niyeti ile pozitif
iligkiye sahip iken geriye kalan diger dort kisilik 6zelligi ile riskli yatirim niyeti arasinda negatif
iliski tespit edilmistir. Ayrica disadoniikliik, nevrotiklik ve agiklik kisilik 6zelliklerindeki
kisilerde risten kaginma ile riskli yatirim niyeti arasinda tutarsizliklarin oldugu tespit edilmistir.
Sadece uyumluluk ve sorumluluk kisilik 6zelliklerine sahip bireyler bu iki degiskene tutarli bir
yaklagim gostermistir. Aslinda bu bulgu olduk¢a 6nemlidir. Literatiir gelisimi bolimiinde
tartisildigi gibi farkli calismalarda her bir kisilik 6zelliginin riske iliskin yaklasimlarina dair zit
bulgular raporlanabilmektedir. Bu ¢aligma bireylerin genel olarak riskten kacinma davraniglar
ile riskli yatirim niyetlerini ayn1 anda arastirdigi ig¢in bu farkliligin amprik olarak tespit
edilmesini saglamistir. Farkli kisilik 6zelliklerine sahip bireyler genel olarak riskten kaginirken
riskli yatirnm niyetine sahip olabiliyorlar veya tam tersi de gecerli olabilmektedir.

Moderator degiskenler olarak modelde yer alan haz arayisi ve kayiptan kaginmada riskli
yatirim niyeti ile anlamli iliskiye sahiptir. Riskli yatirim niyetinin haz arayis1 ile pozitif,
kayiptan kacinma ile negatif iliskili oldugu bulunmustur. Aksine, haz arayisi ile kayiptan



kacginma arasinda 6nemli bir iliski yoktur. Haz arayis1 riskli yatirim niyeti ile pozitif iligkili iken
kayiptan kacinma negatif iliskilidir ve haz arayisi ile kayiptan kaginma arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmemistir. Kisilik 6zellikleri ile haz arayis1 ve kayiptan kaginma arasinda da
iligkiler tespit edilmistir. Haz arayisi ile disadoniikliik, sorumluluk ve agiklik arasinda pozitif
iliski varken kayiptan kaginma ile disadoniiklik, uyumluluk, sorumluluk ve agiklik pozitif
iligkili olarak bulunmustur. Nevrotiklik ise her ikisi ile de iliskili degildir. Aym kisilik
Ozelliklerindeki kisilerin birbirine zit kabul edilen iki motivasyon degiskeni ile ayn1 yonde
iligkili olmasi sasirtict bir durum degildir. Her kisilik 6zelliginde duruma, duyguya ve baglama
bagli olarak haz arayis1 veya kayiptan kaginma davraniglari sergilenmesi beklenen bir
durumdur. Beyinde her iki motivasyonu da aktive eden uyaricilar vardir ve gerektiginde birini
aktive ederler. Nevrotiklik kisilik 6zelligi baskin olan kisilerin belirgin bir sekilde haz arayisi
veya kayiptan kacinma gostermemesi beklenen bir durum olmamakla birlikte sasirtict da
degildir. Bu kisilik 6zelligi duygusal dengesizlik olarak ifade edilir. Bu sebeple agik ve net bir
sekilde haz arayis1 veya kayiptan kagcinma gostermemeleri anlasilabilir bir durumdur.

Calismanin ikinci asamasinda kisilik 6zellikleri ile riskli yatirim niyeti arasinda haz
arayist ve kayiptan kaginmanin moderator etkisi incelenmistir. Hipotezler gercevesinde bes
kisilik 6zelligi icin hem haz hem de kayiptan kaginmanin moderatér oldugu toplam on model
kurulmustur. Model 1, 3, 5, 7 ve 9 haz arayisinin Model 2, 4, 6, 8 ve 10 ise kayiptan kaginmanin
moderator oldugu durumlar ifade eder. On modelden ti¢iinde moderator etki bulunmustur.
Bunlar haz arayisinin moderatér oldugu disadoniikliik, nevrotiklik ve sorumluluk kisilik
Ozellikleridir. Bildigimiz kadariyla kisilik 6zellikleri ve riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide
haz arayis1 ve kayiptan kaginmanin moderator etkisini arastiran ilk ¢alisma budur. Bu sebeple
genel olarak beklentimiz bltun kisilik 6zellikleri ile riskli yatirim niyeti arasindaki iliskide her
iki motivasyon degiskeninin de etkili oldugunu tespit etmek olsa da bir kism1 i¢inde olsa bu
iliskinin bulunmus olmasii 6nemsiyoruz. Ozellikle haz arayismin moderatdr etkisinin (g
kisilik 6zelligi i¢in tespit edilebilmesi dnemlidir. Buna karsin kayiptan kaginma igin bu tarz bir
etkinin kisilik 6zelliklerinden higbiri i¢in de bulunamamasi beklenen bir durum degildir. Bunun
en olasi agiklamasi glvenilirlik degeri de diisiik ¢ikan kayiptan kaginmanin 6lgek ifadelerinden
kaynaklandigidir. Bu ger¢evede ¢alisma ¢ergevesinde kurulan hipotezler ve kabul edilme/kabul
edilememe durumlar1 asagidaki Tablo 16’da 6zetlenmistir.

Tablo 16: Hipotez Sonuglari

Hipotezler Aciklamalar Kabul Edildi / Hata
Kabul Edilmedi | Duzeyi
H1l Ag{k_hl.( .k1$.111k Ozelligi ile riskli yatirim niyeti arasinda Kabul Edilmedi
pozitif iliski vardir.
H2 NeVFOtIk“k_l_(ls.ll.lk.ozelllgl ile riskli yatinm niyeti Kabul Edildi 0,01
arasinda pozitif iliski vardr.
H3 Sorumluluk 1?15.11.11( .ozelhgl ile riskli yatirim niyeti Kabul Edildi 0,01
arasinda negatif iligki vardir.
H4 Dlsadonukh_lk l.<1.§111.k ozelligi ile riskli yatirim niyeti Kabul Edilmedi
arasinda pozitif iliski vardir.
H5 Uyumluluk kl'sl.ll.k pzelllgl ile riskli yatirim niyeti Kabul Edildi 0,01
arasinda negatif iligki vardir.
H6 Aciklik kisilik ozelligi ile haz arasinda pozitif iliski Kabul Edildi 0,01
vardir.
H7 Nevrotiklik kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iliski Kabul Edilmedi
vardir.
H8 Vi(;;l:pluluk kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iligki Kabul Edildi 0,05




H9 .Dlsgdonukluk kisilik ozelligi ile haz arasinda pozitif Kabul Edildi 0,05
iliski vardir.

H10 Vlﬁ/éjpluluk kisilik 6zelligi ile haz arasinda pozitif iliski Kabul Edilmedi

H11l Haz ile riskli yatirim niyeti arasinda pozitif iliski vardir. Kabul Edildi 0,01

H12 Aciklik ve rlslfh. yatirim niyeti arasindaki iliskide hazzin Kabul Edilmedi
moderatdr etkisi vardir.

H13 Uyumluluk ve "rlskh.}{atlrlrn niyeti arasindaki iligkide Kabul Edilmedi
hazzin moderator etkisi vardir.

H14 Sorumluluk ve "I'ISkll. yatlrlm niyeti arasindaki iligkide Kabul Edildi 0,01
hazzin moderatdr etkisi vardir.

H15 Nevrotiklik ve "I‘ISkll.}{atll‘ll’n niyeti arasindaki iliskide Kabul Edildi 0,05
hazzin moderator etkisi vardir.

H16 Disadoniikliik ve rlsk.h.yatlrlm niyeti arasindaki iligkide Kabul Edildi 0,01
hazzin moderatdr etkisi vardir.

H17 Aglk.hk. 'kls.lllk ozelligi ile kayiptan kaginma arasinda Kabul Edilmedi
negatif iliski vardir.

H18 Nevrotlkllk_ _k1.$1.11k. Ozelligi ile kayiptan kaginma Kabul Edilmedi
arasinda pozitif iliski vardir.

H19 Sorumluluk. _k1.$1.11k' ozelligi ile kayiptan kaginma Kabul Edildi 0,01
arasinda pozitif iliski vardir.

H20 Dlsadonukluk. 1.<1§111.k ozelligi ile kayiptan kag¢inma Kabul Edilmedi
arasinda negatif iligki vardir.

H21 Uyumluluk. _k1§1.11k' ozelligi ile kayiptan kaginma Kabul Edildi 0,01
arasinda pozitif iliski vardir.

H22 Kaylptz.n.l kagmma ile riskli yatirim niyeti arasinda Kabul Edildi 0,01
negatif iliski vardir.

H23 Aciklik ve riskli yatirim nulyetl .a.rasmdakl iligkide Kabul Edilmedi
kayiptan kaginmanin moderatdr etkisi vardir.

H24 Disadoniiklik ve riskli yatlrm.l' nlyefu .arasmdakl iligskide Kabul Edilmedi
kayiptan kaginmanin moderator etkisi vardir.

H25 Uyumluluk ve riskli yatirnm “myetl. grasmdakl iligkide Kabul Edilmedi
kayiptan kaginmanin moderatdr etkisi vardir.

H26 Sorumluluk ve riskli yatirim "nlyeq grasmdakl iliskide Kabul Edilmedi
kayiptan kaginmanin moderator etkisi vardir.

H27 Nevrotiklik ve riskli yatirim “nlyeq grasmdakl iliskide Kabul Edilmedi
kayiptan kaginmanin moderatdr etkisi vardir.

Calismanin son asamasinda 0zellikle balon siireglerine yol acan yeni ve igerigi tam
anlagilmayan finansal araglara iligkin yonelimin ¢alisma degiskenleri olan kisilik 6zellikleri,
haz arayis1 ve kayiptan kaginma ile arastirilmasi yapilmistir. Egilime iligkin ifade nominal ve
iki secenekli oldugu icin diskriminant analizi yapilmistir. Nevrotiklik kisilik 6zelligi
haricindeki biitiin degiskenler denklemde anlamli etkiye sahiptir. Bu bulguya gore “bilinen ve
tecriibe edilmis yatirimlar” ve “bilinmeyen ve yeni yatirnmlar” alternatiflerinin segiminin kisilik
Ozellikleri, kayiptan kaginma ve haz arayisi degiskenleri ile tahmin edilmesi miimkiin hale
gelmistir. Bu sekilde yapilan tahminin dogru ayirma basarist ise %59 dur. Bu, alanda yapilan
caligmalara gore oldukca yiiksek bir sonugtur.

Calisma tasarimi ve bulgular agisindan literatiirde oncii bir 6zellige sahiptir. Gerek
psikoloji ve gerekse de norofinans ¢alismalarinin atifta bulundugu haz arayisi ve kayiptan
kaginma motivasyon unsurlari bir arada ve anketli bir ¢alisma g¢ercevesinde ilk defa riskli
yatirim niyati ile iliskilendirilmis ve 6lgekler gelistirilmistir. Bes Biiyiik kisilik 6zelliklerindeki
her bir kisilik 6zelliginin riske iligskin tutumlarina dair literatiirdeki farkli bulgulara bir agiklama



getirmek amaciyla hem genel riskten kaginma algis1 hem de riskli yatirim niyeti ayni ¢calismada
ayni deneklere sorulmustur. Ayrica haz arayis1 ve kayiptan kaginma motivasyon unsurlari ile
kisilik 6zellikleri ile riskli yatirim niyeti ve riskten kaginma iligkilerinin arastirilip raporlanmis
olmasi da oldukca 6nemlidir. Bu agidan degerlendirildiginde bu ¢aligmanin bulgular sonraki
caligmalara temel olacak ve yon verecek 6zelliktedir. Bunun yani sira ¢alisma piyasa yapicilari
acisindan da 6nemli ¢iktilar tiretmistir. Balon donemlerinin tipik karakteristigi olan bilinmeyen
ve yeni yatirim enstriimanlarma iligskin yatirimcilarin tipik 6zelliklerinin bilinmesi, kisilik
Ozellikleri, haz arayis1 ve kayiptan kaginma davranislarina gore tutumlarinin tahmin edilebilir
hale getirilmesi onemlidir. Finansal danismanlar agisindan da farkli kisilik 6zelliklerinde
yatirimecilarin farkli seviyelerde haz arayisi ve kayiptan kacinma egiliminde oldugunun
anlasilmasi saglikli yatirimc1 danigman iligkisi bakimindan 6énemlidir. Calisma bulgulari ile bu
farkindaliga da 151k tutmaktadir.

Calisma ankete katilan kisi sayisi bakimindan olduk¢a basarilidir. Genel riskten
kaginma ve riskli yatirnm niyetini ayn1 anda Olgmesi bakimindan da onemli katkilar
saglamaktadir. Ayrica haz arayisi ve kayiptan kaginmaya iliskin Olgekler gelistirmesi
bakimindan faydalidir. Fakat kayiptan ka¢inma degiskenine iliskin 6lgegin gilivenilirliginin
diisiikliigii sonuglart olumsuz etkilemistir. Bu sebeple gelecek arastirmalarda arastirmacilarin
giivenirligi daha yiiksek ¢ikacak bir 6l¢ek gelistirmesi faydali olacaktir. Ayrica bu ¢alismanin
konuya iliskin Oncii calisma olmasi, dlgek gelistirmesi ve kisilik 6zellikleri ve riskli yatirim
niyeti arasindaki moderator etkiye odaklanmasi sebebiyle duygular c¢alismaya dahil
edilememistir. Ancak gelecekteki ¢aligmalarin kisilik 6zellikleri ile her iki motivasyon
degiskeni ve motivasyon degiskenleri ile riskli yatirnm niyeti iligkilerin de duygular1 da
modellerine katmalarinin faydali olacagini diisiiniiyoruz.

Son olarak yapilan projenin ciktilar: ile dergilerde ve/veya kongrelerde yayin
yapilmasi ve bir lisans bitirme projesi tamamlanmasi hedeflenmistir.

1. Bu hedefler kapsaminda 2019-2020 Egitim-Ogretim doneminde isletme Boliimii
ogrencilerinden Safvan Ozcan lisans bitirme projesini bu konu iizerine hazirlamis ve
lisans egitimini tamamlamstir.

2. Uluslarasi kongrelere bir adet bildiri hazirlanmis, kabul almis ve sunulmustur.
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12-13 Aralik 2019, 2690-2701
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