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ARTICLEINFO

Calismanin amaci bireysel yatinmcilarin finansal yatinm arag tercihleri ile riskten kaginma davranisi
arasindaki iligkinin tespit edilip bu iligkiye finansal okuryazarligm moderator ve medyatdr etkisini
aragtirmaktir. Bu amagla kolayda ornekleme yolu ile anket yontemi kullanilarak 334 katilimcidan elde edilen
verilerle T-testi, Anova, korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara
gore; katilimeilarin en fazla tercih ettikleri yatirim araglari hisse senedi, doviz ve emtia olarak belirlenmistir.
Riskten kaginmada hisse senedi ile emtia arasinda anlamli iliski ¢ikarken, ileri finansal okuryazarlik diizeyi ile
sadece hisse senedi tercihleri arasinda anlamu iliskili ¢tkmigtir. Riskten kaginma ile hisse senedi yatirim tercihi
arasinda ters yonlii bir iliski mevcut olup ileri finansal okuryazarlik diizeyinin bu iligkide sadece araci degisken
olarak iliskiyi etkiledigi goriilmiistiir.
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The aim of the study is to determine the relationship between individual investors' financial investment
instrument preferences and risk aversion behavior and to investigate the moderator and mediator effect of
financial literacy on this relationship. For this purpose, T-test, Anova, correlation and regression analyze were
performed with the data obtained from 334 people by using the survey method by way of convenience
sampling. According to the findings obtained as a result of the analysis; The most preferred investment
instruments by the participants were determined as stocks, foreign exchange and commodities. While there
was a significant relationship between stocks and commodities in risk aversion, there was a significant
correlation between advanced financial literacy level and only stock preferences. There is an inverse
relationship between risk aversion and stock investment preference, and it was seen that advanced financial
literacy level only affects the relationship as a mediator variable in this relationship.

1. Giris

Son yillarda uzmanlarin yonlendirmeleri ile bireyler elde
ettikleri kazanglarindan tasarruf etmeye ve bu tasarruflarini

yatirima yonlendirmeye baglamiglardir. Merkezi kayit
kurulugsu 02.06.2023 verilerine gore Tiirkiye’de toplam
yatirimel  sayisinin - 30.949.931 kisiye ulasmis olmasi
(https://www.mkk.com.tr) bireylerin yatirima olan ilgisinin
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her gegen giin arttifinin bir gostergesi niteligindedir.
Gelisen sermaye piyasast ve finansal piyasalar paralelinde
ozellikle teknolojinin ilerlemesi ve dijitallesme ile birlikte
finansal piyasalar daha kolay ulagilabilir hale gelmis,
finansal karar verme siireci hem zor hem de 6nemli bir siireg
olmustur. Bireysel yatirimcilar, tasarruflarimi
degerlendirebilmek, artan enflasyona karsi sermayelerini
koruyabilmek ve siirekli gelir elde edebilmek igin {iriin
cesitliligi fazla olan yatirim araglari arasinda karar vermek
durumunda kalmigtir. Karar verme asamasinda rasyonel
davranilabilecegi gibi duygularin ve davranislarin etkisi ile
de hareket edilebilmektedir. Son yillarda yapilan
calismalarda Dbireysel yatirimeilar rasyonel yatirimci
davranigi olan portfoy ¢esitliligi, getiri maksimizasyonu ve
riski minimize etme gibi davraniglar sergilemek isteseler de
yaptiklart yatirimlarda bu davranislari sergileyemedikleri
goriilmistiir. Yatirimer davraniglar: genel olarak geleneksel
finansin Ongoriilerinden daha uzak sekillenebilmektedir.
Sermayelerini korumak veya gelir elde etmek amaciyla
finansal piyasalara yonelen bireysel yatirimcilari rasyonel
davranmaktan alikoyan birgok psikolojik unsur (siirii
davranisi, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, muhafazakarlik, vb.)
bulunmaktadir. Bunlardan biri de riskten kaginma
davranigidir.

Sahip olunan varliklar1 kaybetme korkusu olarak da
adlandirilan riskten kagmma davranigi (Akm, 2020: 52)
bircok yatirnmcinin gerek davraniglarinda gerekse de
tutumlarinda ve yatirim tercihlerinde
gozlemlenebilmektedir. Finansal risk yatirimeilar agisindan
O6nemi azimsanmayacak bir gercekliktir. Bireylerin
alabilecekleri risklere ve finansal okuryazarlik derecelerine
gore yatirim kararlar1  sekillenmektedir. Bu sebeple
bireylerin/yatirimcilarin  katlanabilecekleri risk seviyesi
nelerden etkilenmekte ve yatirimer davraniglarini nasil
sekillendirmekte sorusuna cevap verebilmek gerekmektedir.

Calismada bagimli ve bagimsiz degisken ile birlikte son
yillarda istatistik ¢aligmalarinda siklikla  kullanilan
moderator (diizenleyici degisken) ve medyatér (aract
degisken) kullanilmistir. Medyatdr, bagimli degisken ve
bagimsiz degisken arasina dahil edildiginde aradaki iliskinin
giiclinii kendi tlizerinden aktararak degistiren arac1 degisken
iken, moderatér bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasina dahil edildiginde mevcut iligkiyi giiclendiren,
zayiflatan veya tersine ceviren diizenleyici degiskendir
(https://www.tezyardimplatformu.com/post).

Bu ¢alismanin amaci bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
aract tercihi ile riskten kaginma davranisi arasindaki ve
finansal okuryazarlik diizeyi ile finansal yatirim tercihi
arasindaki iligskinin belirlenmesi, ayni zamanda finansal
okuryazarlik diizeyinin yatirim tercihi ile riskten kagimma
davranist arasindaki iliskiye moderatér (diizenleyici
degisken) ve medyator (araci degisken) etkisinin olup
olmadiginin arastirilmasidir.  Bu amag¢ dogrultusunda
kolayda ornekleme yontemi ile 334 katilimcidan veriler
toplanmis olup analize tabi edilmistir. Caligmada
korelasyon, T testi, Anova testi, moderatdr degisken analizi

ve medyatdr degisken analizler yapilmis ve sonu¢ kisminda
da genel degerlendirmede bulunulmustur.

2. Literatiir Arastirmasi

Giliniimiiz ekonomisinde yatirimcilar finansal piyasalardaki
degisimlerle birlikte yatirim ve tasarruf yapma bakimindan
daha sorumlu olmaya baslamiglardir. Bu nedenle de yatirim
karar1 vermek isteyen bireyler agisindan finansal bilgininin
onemi belirli bir seviyede finansal okuryazarlik diizeyine
sahip olunmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Literatiirde
finansal okuryazarlik ile ilgili ¢cok fazla calisma vardir.
Ancak c¢aligmada arastrmaya konu olan bireysel
yatirimcilarin finansal yatirim arag tercihleri ve riskten
kaginma davranigt arasindaki iligkinin tespit edilip bu
iliskiye finansal okuryazarligin moderatér ve medyator
etkisini aragtirmayi amaglayan calismalarin kisitli olmasi
nedeniyle literatiire katki saglanacagi disiiniilmektedir.
Literatiirde yatirnmci davranislariyla ilgili yer alan cesitli
caligmalara agagida yer verilmistir.

Zaleskiewicz (2001) yapmig oldugu calismada, risk alma
kavramimi tanimlarken riski iki faktore ayirmistir. Biligsel
davranis sonucunda ortaya cikan riski “risk alma istegi”
olarak tanimlanirken; aninda meydana gelen duygular
sonucunda olusan riskleri de ‘“uyarict risk” olarak
tanimlamigtir. Zaleskiewicz’in arastirma sonucunda, istege
bagli risk alma egiliminin rasyonel ve gelecek planlari olan
kisilerde arttig1 bulgularina ulagmistir.

Olsen ve Cox (2001) caligmalarinda riski farkli sekilde
algilayan ve riske tepki veren profesyonel erkek ve kadin
yatirim yoneticilerine odaklanmis ve yatirimcilarin egitim,
deneyim, bilgi, kiiltiirel farkliliklara dayali olarak farkli
kararlar aldiklarini o6ne stirmiislerdir. Calismada genel
olarak, kadmlarin erkeklere gore daha fazla riskten
kacindiklarint 6ne siirdiikleri ¢aligmada, yatirim alaninda
profesyonel olmayan kadmn yatirimcilarda yas, zenginlik,
egitim ve deneyim gibi faktorlerin erkek meslektaslarina
gore daha az risk aldiklarini da ifade etmislerdir.

Brown ve CIiff (2005) yapmis olduklar1 caligmada,
piyasalardaki fazla iyimserligin asir1 degerlemeye sebep
olabilecegi hipotezini aragtirmayr amaglamistir. Yapilan
calismada es biitiinlesme ve VAR analizleriyle duyarliligin
asir1 reaksiyona sebebiyet verdigini sonucuna ulagmislardir.

Ede (2007) ¢alismasinda, bireysel yatirimeilarin yatirim
davranislarina yonelik egilimleri ve bireysel yatirimcinin
demografik o6zelliklerinin davraniglar agisinda etkisini
O0lcmeyi  amaglamistir. Ede  c¢alismasi  sonucunda
yatirimeilarin  biiyiikk ¢ogunlugunun rasyonel ¢oziimler
bulmalarma ragmen, yatirimlarinda rasyonel olmayan
davraniglarda  bulunduklarini  ve  sistematik  hatalar
yaptiklarini saptamistir.

Gimiis vd. (2013) c¢aligmalarinda Azerbaycan ve
Tiirkiye’de yatinm yapan bireylerin yatirim yaparken
onyargi, duygu ve disiincelerinin etkisinde kalip
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kalmadiklarmi tespit edebilmek icin 384 kisiye anket
uygulamis ve yaptiklari ¢aligma sonucunda da yatirimcilarin
yas, cinsiyet, gelir seviyeleri, egitim diizeyleri ve medeni
durumlarmin yatirim davraniglarinda farklilasmaya neden
oldugu bulgularina ulagsmislardir.

Sezer (2013) yapmis oldugu c¢alismada, yatirimcilarin
yatinm  kararlarm1  etkileyen faktorleri  belirlemeyi
amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda; yatirimeilarin
finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek seviyeleri ile risk
tercihleri ile bunlarin yansimalarinin belirlenebilmesi icin
3,428 kisiye anket uygulamistir. Finansal okuryazarligin,
biligsel yetenek ve risk tercihleri ile yansimalar1 arasindaki
iliskiyi saptamaya yonelik yapilan bu calisma sonucunda,
bireysel yatirnmeilarin  sistematik  olarak  psikolojik
yanilgilara diistigii bulgulart tespit edilmistir. Ayrica
finansal okuryazarlik diizeyleri ile biligsel yetenekler
arasindaki iligskinin pozitif yonde oldugu sonucuna da
ulagmustir.

Goksu (2013) caligmasinda, Borsa Istanbul’daki bireysel
yatirnmcilarin yatirimer davraniglarini test etmek amaciyla
96 kisiye anket uygulamistir. Analiz sonucunda
yatinmcilarin  portfoylerini  ¢esitlendirmek ve riskten
kaginmak gibi rasyonel davranislar sergilemek istemelerine
ragmen biligsel ve duygusal egilimler sebebiyle gercek
hayatta yatirimlarina bunu yansitamadiklari tespit edilmistir.

Durand vd. (2013) yapmis olduklar1 ¢alismada, 61
Ogrenciye anket uygulamiglardir. Elde edilen bulgulara gére
risk alma egilimi, nevrotiklik, digadoniiklik, deneyime
aciklik ve vicdanlilik faktdrlerinin yatirim tercihlerinde
onemli etkiye sahiptir.

Hayta (2014) yapmis oldugu c¢alismada, bireysel
yatirnmcilarin finansal risk algisina etki eden psikolojik 6n
yargilarin neler oldugunu belirlemis ve bu 6n yargilarin
yatinm Kkararlarina olan yansimalarini derleme seklinde
detayli olarak agiklamistir.

Kiiden (2014) caligmasinda, 437 bireysel yatirimciya anket
uygulayarak katilimcilarin yatirim tercihlerini ve finansal
profillerini belirlemistir. Calismada, bireylerin profilleri
belirlemede kisa yollarin etki derecesini tespit etmeyi
amaclamistir. Burada elde edilen bulgulara gore, bireysel
yatirimcilar yatinm karar1 verirken geleneksel yaklagimin
varsayimlarinin aksine s6z konusu 6n yargilarin etkisinde
kalarak sistematik hatalar yapmislardir.

Sezici ve Celikkol (2016) yapmis olduklart c¢alismada
girisimci tutum ve finansal okuryazarligin girisimei egilimi
iizerindeki dogrudan etkisini ve algilanan sosyal
konsolidasyonun bu iligkiler {izerindeki araci etkisini
arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda, hem finansal
okuryazarlik diizeyi ile girisimcilik egilimi arasindaki
iliskide hem de girisimci tutumda algilanan sosyal
konsolidasyonun tam araci rolii oldugunu belirtmislerdir.

Cihangir vd. (2016) ¢alismalarinda, bireysel yatirimcilarin
risk ve getiri tercihlerine etki eden faktorleri katilimcilarin
demografik  ozellikleri ile iliskisini tespit etmeyi

amaclamiglardir. Calismada Multinominal Probit Modeli’ni
kullanmis ve analiz sonucunda yatirimecilarin demografik
ozelliklerinden cinsiyet ve medeni duruma gore risk
diizeylerinde farkliliklar oldugunu tespit etmislerdir.

Cift¢i (2017) caligmasinda bireylerin finansal yatirim
kararlarinda davranigsal yaklagimlarint test etmek igin
Sanlurfa merkez ilgelerinde bulunan Ticaret ve Sanayi
Odast iiyelerine anket uygulamistir. Elde ettigi veriler
sonucunda oda {iyeleri bireylerin yatirim karar1t verirken
sosyolojik ve psikolojik etkenlerden etkilendikleri ve
rasyonel karar veremediklerini tespit etmistir.

Ozgelik (2018) yapmis oldugu ¢alismada istanbul’da ikame
eden bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar ile psikolojik
Onyargilar arasindaki iliskiyi agiklamay1 amaglamistir. Bu
kapsamda toplam 1002 kisiye anket uygulamigtir. Caligma
sonucunda az gelirli, diigiik egitim seviyesine sahip
bireylerin ve orta yasl bireylerin yiiksek giiven egiliminde
yatirimcilar oldugu bulgularina ulagmaistir.

Bayrakdaroglu ve Kuyu (2018) c¢alismalarinda, farkl
demografik ozelliklerdeki 24 kadinin yatirim kararlarina
iligkin risk algilarini incelemeyi amaglamislardir. Calismada
nitel arastirma yontemlerinden durum deseni teknigini
kullanan Bayrakdaroglu ve Kuyu, yapmis olduklari analiz
sonucunda katilimcilarin risk algilarina en ¢ok etki eden
etmenlerin demografik ve sosyo-ekonomik ozellikler ile
finansal okuryazarlik diizeyi, insan sermayesi ve bilgi
seviyelerinin temalarmin altinda bulunan gelir diizeyi,
cesaret ve yetistirilme tarzi oldugunu agiklamiglardir.

Geng (2019) 250 kisiye anket uygulayarak gergeklestirmis
oldugu calismada yatirnm kararlarma davranissal finansin
etkili olup olmadigint aragtirmis ve yatirimeilarin finansal
yatirim karar1 verirken psikolojik faktdrlerden etkilendikleri
sonucuna ulagmigtir.

Kaplan Yildirim (2019) kendini asma, gii¢, basari, hazcilik,
biligsellik, duygusallik, bireysel sosyal sorumluluk ve
riskten kagcinmanin sosyal sorumlu yatirim fon tercihine
etkisini arastirdig1 calismada, Ileri finansal okuryazarligin
bu iliskilerdeki moderator etkisi ve biligselligin medyator
etkisini tespit etmeye g¢aligmistir. Analiz sonucunda ileri
finansal okuryazarhgin sadece kendini agma ile sosyal
sorumlu  yatinm fon tercihi arasindaki iligkiyi
farklilastirdig1, bireysel sosyal sorumlulugun ise sadece
kendini agmanm sosyal sorumlu yatirim fon tercihi
tizerindeki etkisini farklilagtirdig1 gorillmistiir.

Himanshu vd. (2020) ¢alismalarinda, Delhi ve Mumbai’de
yasayan bireysel yatirimcilarin portfoy tahsis kararlar
iizerindeki etkisini Covid-19 pandemisinin neden oldugu
asirt  belirsizlik donemi Oncesinde ve esnasinda
yatirnmcilarin ¢esitli yatirnm yollar1 hakkindaki algilari
incelemeyi amaglamiglardir. Yapmis olduklar1 analiz
sonucunda, Covid-19’un  kriz do6neminde Dbireysel
yatirnmcilari portfoylerini yeniden tahsis etti§i sonucuna
ulagmislardir. Ayrica yatirimcilarin, riskli  varliklarin
getirisinin  beklenen getiriyle 6rtiismediginden daha
muhafazakar bir portfoye gecis yaptiklarini tespit
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etmiglerdir.

Ozbek (2020) yapmis oldugu ¢alismada, bireylerin finansal
tutum ve davranislarina bagl olarak, sahip olduklar1 finansal
okuryazarlik diizeylerinin bireysel emeklilik sistemine
katilimlar1 iizerinde medyatér (aract degisken) etkilerinin
olup olmadigint belirlemeyi amaglamigtir. Caligma
sonucunda bireylerin  finansal tutum ve finansal
davranislarina bagli olarak gelisen finansal okuryazarlik
diizeylerinin bireysel emeklilik sistemine katilimlari
iizerinde olumlu etkisinin oldugunu belirtmistir.

Ahmetogullar1 ve Ocel (2021) finansal okuryazarlik ve
yasam tarzi arasindaki iliskiyi incelemek istemislerdir.
Bunun i¢in Diizce ilinde 311 kisiye anket uygulamiglardir.
Yapilan analiz sonucunda, finansal okuryazarligin yasam
tarzina etkisinde gelir ve yasin diizenleyici rolii (moderator)
oldugunu tespit etmiglerdir.

Yildirrm ve Ozbek (2021) galismalarinda erken ddénem
ekonomi ve finans egitimi ile finansal sosyalizasyon
ajanlarmin bireyin finansal okuryazarlik diizeyi ve finansal
davraniglari tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada
katilimcilar1 ii¢ farkli gruba ayirarak anket uygulayan
Yildiim ve Ozbek, calisma sonucunda aract degisken
(medyator) olarak analize tabi tuttuklar1 finansal
okuryazarligmm Uluslararast Bakalorya Egitimi alan
ogrencilerle cocukluk doénemi finansal sosyalizasyon
faktorlerinden aile gegmisi, alinan ekonomi egitimi ve
kalitesi, para ve is lizerinden saglanan finansal sosyallesme
ve aritmetik bilgi degiskenlerinin finansal okuryazarlik
diizeyi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir.

Cesur ve Cam (2021) ¢alismada ilk olarak teknolojik iirlin
satis1 yapan magazalar iizerinden sunulan deneyimler ve
boyutlar1 tespit etmiglerdir. Sonrasinda elde ettikleri
bulgularin davranigsal niyetler tizerindeki etkisini ve etkide
miigteri memnuniyetinin roliinii test etmislerdir. Calisma
sonucunda deneyimsel pazarlamanin miisteri memnuniyeti
tizerinde, misteri memnuniyetinin miisterilerin davranigsal
niyetleri tizerinde, deneyimsel pazarlamanin davranigsal
niyetler lizerinde anlamli etkileri oldugu ve bu etkilerde
miigteri memnuniyetinin kismi mediator etki gosterdigi
fakat magaza tiiriniin  bu etkilesimlerde farklilik
yaratmadigl moderatdr rol oynamadigi bulgularint elde
etmislerdir.

Atak ve Kutukiz (2021) yapmus olduklar1 ¢aligmada,
yatirimcilarin  finansal davranig egilimlerinin  yatirim
tercihlerine ve yatim yaparken faydalandiklar1 bilgi
kaynaklarina gore anlamli bir farkliligin olup olmadigini test
etmeyi amaclamiglardir. Bunun igin 548 kisiye anket
uygulamigs ve analiz sonucunda finansal davranig
egilimlerinin yatirim tercihlerine ve yatirnm yaparken
kullanilan bilgi kaynaklarina gore anlamli bir farklilik
gosterdigi bilgisine ulagsmislardir.

Akgtines (2021) calismasinda demografik degiskenler ile
finansal risk toleranst arasindaki iligkiye finansal
okuryazarligin moderator etkisini arastirmay1 amaglamigtir.

370 kisiye uygulanan anket sonucunda, risk alma diizeyinin
gelir seviyesi ile dogru orantili iken katilimcilarin yaslari ile
ters orantili oldugu, ayn1 zamanda erkek bireylerin daha az
risk aldigi sonucuna ulagmistir. Akgilines ayni zamanda
cinsiyet, egitim ve gelir seviyelerinin finansal risk toleransi
ile iliskilerinde finansal okuryazarligin moderatdr etkisinin
varligini da tespit etmistir.

Akdeniz ve Turan (2021) ¢alismalarinda davranissal finans
egilimlerinin risk alma diizeyine etkisini 6l¢gmek amaciyla,
yatirnmcilarin  rasyonel olmayan davraniglarini analiz
etmislerdir. Yatirimcilarin yatirim karar1 verdikleri zaman
hangi davranigsal egilimlerde bulunduklarini ve bu
egilimlerin yatirimcilarin risk alma toleranslarini hangi
yonde etkiledigini arastiran Akdeniz ve Turan analizleri
sonucunda yatirimcilarin  davranigsal finans tutumlari
arttiginda finansal risk alma diizeylerinin de arttig
bulgularina ulagmiglardir.

Goud (2022) calismasinda bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 ve tasarruf davraniglarini bilissel ve duygusal
faktorlerin nasil etkiledigini incelemek igin 250 kisiye anket
uygulamasi yapmistir. Calismanin sonucunda cinsiyet, yas,
egitim, meslek, gelir diizeyi, yatirim segeneklerinin
farkindalig1, yatirnm amaci ve yatirim araci se¢imi gibi
demografik, sosyo-ekonomik degiskenlerin, katilimcilarin
tasarruf ve yatirim davranislar tizerinde etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Aydin ve Sumer (2023) yapmis olduklari ¢alismada,
bireysel yatirnmeilarin finansal okuryazarlik, 6z-kontrol ve
finansal giivenlikleri arasindaki iligkiyi arastirmayi
amagclamislardir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da
yatirnm yapan 503 bireyin 6z kontrollerinin finansal
giivenliklerine etkisini incelemislerdir. Ayni zamanda
finansal okuryazarligin aracilik etkisini de arastirmiglardir.
Analiz sonucunda, finansal giivenlik ile 6z kontrol arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugunu tespit
etmisler, ek olarak finansal giivenlik ile 6z kontrol
arasindaki 1iliskide finansal okuryazarligin diizenleyici
roliiniin varhigini da gostermislerdir.

Richards vd. (2023) finansal risk alma, finansal
okuryazarlik, yatinm karari ve finansal tatmin arasindaki
iligkiyi arastirdiklar1 ¢aligmada finansal okuryazarlik ile
finansal tatmin iliskisinde finansal risk almanin kismi
aracilik etkiye sahip oldugu, ayn1 zamanda iyi bir planlama
ile birlikte yiiksek risk alma egiliminin de bulunmasi
kisideki finansal tatmini arttirdig1 ve yiiksek mali doyum
elde edilmesini sagladig: belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci riskten kaginma davraniginin yatirim
tercihlerine etkisinin arastirilmasi ve bireylerdeki finansal
okuryazarlik diizeyinin riskten kaginma ile yatirim tercihi
arasindaki iliskide moderator (diizenleyici) veya mediatdr
(arac1) etkisinin olup olmadigini ortaya g¢ikarmaktir. Bu
amagla kolayda ornekleme yolu ile 18 yas tizeri 334
katilimcidan toplanan veriler kullanilmigtir. Bu ¢alismanin
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anket uygulamasi i¢in Harran Universitesi Sosyal Ve Beseri
Bilimler Etik Kurulu tarafindan, 13.01.2023 tarih ve
2023/14 nolu karar ile etik kurul izni verilmistir.

Katilimeilarin riskten kaginma diizeylerini 6lgmek igin
Donthu ve Gilliland (1996) ve Burton vd. *dan (2010) alinan
Olcek maddeleri birlestirilmis, faktor yiiki disiik olan 1
madde c¢alismadan ¢ikarilarak 6 madde kullanilmistir.
Finansal okuryazarlik diizeylerini 6l¢mek icin ise Van
Rooij, Lusardi ve Alessie (2011)’den alinan ileri finansal
okuryazarlik maddelerini ifade eden 11 maddelik 6l¢ekten
faktor yiki diisik olan 3 madde cikarilarak 8 madde
kullanilmigtir. Ayrica ¢alismada bireylerin riskten kaginma
derecesinin ve ileri finansal okuryazarlik diizeyinin
demografik o6zelliklerle iligkisi calisilmigtir. Calismada
kullanilan arastirma modelleri sekil 1 ve sekil 2’de
gosterilmistir.

Sekil 1. ileri Finansal Okuryazarlik Diizeyinin Moderator Etkisi

Sekil 1°de verilen arastirma modeli, ileri finansal
okuryazarlik diizeyinin riskten kaginma derecesi ile finansal
yatirnm aract tercihi arasindaki iligskiyi farklilastirip
farklilastirmadigini gostermektedir. Bu modelin
arastirilmasi i¢in kullanilan hipotezler agagidaki gibidir;

Hi: Riskten kaginma derecesine gore bireylerin yatirim
tercihleri farklilik géstermektedir.

Hz: Riskten kacinma ile yatirim tercihleri arasindaki iligkide
ileri finansal okuryazarlik moderator etkiye sahiptir.

Sekil 2. Ileri Finansal Okuryazarlik Diizeyinin Medyatér Etkisi

Sekil 2’de verilen arastirma modeli, ileri finansal
okuryazarlik diizeyinin riskten kagcinma derecesi ile finansal
yatirim araci tercihi arasindaki iliskide araci etki varligini

gostermektedir. Bu modelin arastirilmasi i¢in kullanilan
hipotezler su sekildedir;

Ha: Ileri finansal okuryazarlik diizeyine gére riskten kaginma
derecesinde farklilik vardur.

Ha: Bireylerin yatirim tercihleri ileri finansal okuryazarlik
diizeylerine gore farklilasmaktadir.

Hs: fleri finansal okuryazarlik diizeyi, riskten kacinma derecesi
ile finansal yatirim araglart tercihi arasindaki iliskide aract
etkiye sahiptir.

Ayrica demografik 6zelliklerin etkilerini arastirmak igin de
asagidaki hipotezler kurulmustur.

He: Kadinlarin riskten kaginma diizeyleri erkeklere gore daha
yiiksektir

Hz: Kadnlarin ileri finansal okuryazarlik diizeyleri erkeklere
gore daha diigiiktiir.

He: fleri finansal okuryazarlik diizeyi egitim seviyesine gore
Sfarkllagir.

He: leri finansal okuryazarlik diizeyi gelir seviyesine gire
farklilagr.

4. Bulgular

Caligmada kullanilan katilimcilarin demografik degiskenleri
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Sosyo-Demografik Profil

Degiskenler Frekans (N) Yiizde (%)
Cinsiyet

Kadin 140 41,9
Erkek 194 58,1
Medeni Hal

Evli 246 73,6
Bekar 88 26,4
Yas

18-30 69 20,7
31-40 153 45,7
41-50 87 26,1
+51 25 7,5
Egitim

Lise 35 10,5
Onlisans 28 8,4
Lisans 198 59,3
Lisansiistii 73 21,8
Gelir Durumu

0-10.000 TL 70 20,9
10.001 - 20.000 TL 151 45,2
20.001 - 30.000 TL 61 18,3
30.001 —40.000 TL 36 10,8
+40.001 TL 16 4.8
GozlemSayist 334 100

Calismaya katilan 334 katilimcinin %41,9’u kadin ve
%73,6’s1 evlidir. Katilimeilarin bilyiik bir boliimiiniin geng
niifustan olustugu goriilmektedir (% 20.7’si 18-30; %45,7si
ise 31-40 yas araliginda bulunmaktadir). Katilimcilarin
egitim durumuna baktigimizda %59,3 gibi biiyiik bir oranin
lisans mezunu oldugu gorilmistir. Son olarak
katilimeilarin  gelir durumuna baktigimizda %45,2’sinin
10.001-20.000 TL gelire sahipken, %20,9’u 10.000 TL
altinda gelire sahiptir.
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Calismada kullanilan riskten kag¢inma ve ileri finansal
okuryazarlik dlceklerine faktor analizi uygulanmis, faktor
yiikii 0,40 altinda kalan maddeler analizden g¢ikarilmistir.
Ayrica 6lgeklerin giivenilirligini test etmek i¢in maddelerin
i¢ tutarliligmin bir O6lgiisi olan Cronbach’ alfa degeri
hesaplanmistir. Cronbach alfa degerinin yiiksek olmasi
Olgekteki maddelerin birbirleriyle tutarli ve ayni 6zelligi
6lgen maddelerden meydana geldigi anlamina gelmektedir.
Cronbach alfa degerinin giivenilirlik araliklar1 asagidaki
gibidir (Uzunsakal ve Yildiz, 2018, 19).

0 <Cronbach Alfa<0,40 —
0,40 < Cronbach Alfa< 0,60 —
0,60 < Cronbach Alfa< 0,80 —
0,80 < Cronbach Alfa<1.00 —

giivenilir degil
diistik giivenilirlikte
oldukca giivenilir

yiiksek giivenilirlikte

Tablo 2. Faktor Analizi Sonuglart (VarimaxDondiirmesi)

Riskten Faktor ileri Finansal Faktor
kacinma Yiikleri Okuryazarlik Yiikleri
R1 0,763 F1 0,524
R2 0,768 F2 0,569
R3 0,749 F3 0,420
R4 0,890 F4 0,515
R5 0,820 F5 0,419
R6 0,861 F6 0,405
R7 - F7 0,433
F8 -
F9 -
F10 -
F11 0,534
Giivenilirlik
(C. Alfa) 0,89 0,85

Calismanin C. Alfa degeri 0,89 ¢ikmis ve yukaridaki
giivenilirlik araligma gore yiiksek gilivenilirlikte kabul
edilmistir. Ayrica faktoér yiikii 0,40 altinda g¢ikan riskten
ka¢inma Olgegindeki 7. Madde (R7) ile ileri finansal
okuryazarliktaki 8., 9., ve 10. Maddeler (F8, F9 ve F10)
calismadan ¢ikarilmistir.

Tablo 3. Kiiresellik testi

KMO 0,892
Barlett 2286,84
Olasilik 0,00

Literatiirde faktor yiikleri 0,60 ve iizeri olan maddelerin
caligmaya dahil edilmesi tavsiye edilmektedir. Fakat 0,30-
0,59 aras: faktor ytikii de orta diizey yiik kabul edilip dikkate
alinabileceginin belirtildigi ¢aligmalar da mevcuttur
(Biytiikoztiirk, 2002).

Ayrica c¢aligma verisinin faktoér analiz i¢in uygun olup
olmadigin1 belirlemek icin KMO ve Barlett testi
uygulanmuistir. Analizin uygunlugunu belirten KMO testinin
0-1 degeri arasinda olmasi ve 6zellikle 0,8 {izerinde olmasi
istenirken (Biiytlikoztiirk, 2002) kullanilan 6l¢egin giivenilir
olmast icin Alfa degerinin 0,70’den biiyiik olmasi
beklenmektedir (Ozdamar, 2002). Bu sonuglara gore
calismay1 inceledigimizde KMO degerinin 0,892 ile

istenilen degerin iizerinde ¢ikmig olmast 6rneklemin yeterli
oldugunu gostermektedir.  Olgeklerin  giivenilirligine
baktigimizda riskten kaginma 6lgeginin alfa degerinin 0,89,
ileri finansal okuryazarlik Slgeginin alfa degerinin ise 0,85
olmasi her iki 6lgegin de yiiksek giivenilirlik derecesine
sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Finansal Yatirim Araglari tercihleri

Yatirim Araci Frekans
Emtia (altin, glimis, vb.) 148
Hisse Senedi 109
Doviz 76
Gayrimenkul (ev, arsa...) 69
Sanal para 52
Mevduat 43
Yatirim fonu 19
Tahvil ve bono 3
Katilimcilara  birikimlerini  hangi yatirnm araglarinda

degerlendikleri sorulmus ve verilen cevaplarin dagilimi
tablo 4’de yazilmstir. En fazla tercih edilen yatirim aracinin
emtia oldugu goriiliirken en az tercih edilen yatirim aracinin
ise tahvil ve bono oldugu goriillmektedir. Calismada en fazla
tercih edilen {i¢ yatirim aracinin (emtia, hisse senedi ve
doviz) analizi yapilmistir. Bu sonuglara gore daha 6nce
yapilmis olan HS hipotezine alt kategoriler agilmustir.

Hsa: Ileri finansal okuryazarlik diizeyi, riskten kaginma
derecesi ile Hisse senedi yatirim tercihi arasimdaki iliskide
araci etkiye sahiptir.

Hso: lleri finansal okuryazarhik diizeyi, riskten kacinma
derecesi ile Emtia yatirum tercihi arasindaki iliskide araci
etkiye sahiptir.

Hsc: Ileri finansal okuryazarlik diizeyi, riskten kaginma
derecesi ile doviz yatirim tercihi arasindaki iliskide araci etkiye
sahiptir.

Tablo 5. Pearson Korelasyon Tablosu

Hisse Senedi Emtia  Doviz IFO Riskten
Diizeyi Kag¢mma
Hisse 1
Senedi
. -0,17
Emtia 0,761 1
0,003 0,134
Doviz 0956  *0014
IFO 0,525 0,021 0,062 1
Diizeyi *0,000 0,700 0,257
Riskten -0,253 0,122 -0,063 -0,214 1
Kaginma *0,000 *0,025 254 *0,000

*Korelasyon 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5 degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir.
Analiz sonucuna gore hisse senedi yatirim tercihi ile IFO
diizeyi arasinda dogru orantili bir iligki varken riskten
kacinma ile ters orantili bir iliski mevcuttur. Riskten
kagimma derecesini inceledigimizde emtia ile dogru orantili,
hisse senedi ile ters orantili bir iliskiye sahip oldugunu
goriiyoruz. Ayrica doviz tercihi ile emtia tercihi arasinda da
pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
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Korelasyon analizi sonucunda iligkisini ve yOniinii
gordiigiimiiz degiskenlerin ortalamalar1 arasinda farklilik
olup olmadigin1 6l¢mek icin T-testi yapilmistir.

Tablo 6. Riskten Kaginma Diizeyi T Testi

N Mean Sig.
. . Evet 109 1859
Hisse Senedi Hayir 295 2157 0,000
. Evet 148 21,35
Emtia Hayr 186 1999 0%
y Evet 76 19,96
Doviz Hayr 258 2078 %O
,". Disik 161 21,27
IFO Diizeyi viksek 173 1997 0%

Tablo 6’da IFO diizeyi ile en fazla tercih edilen yatirim
araglarindan portfoylerine ekleyenler ile eklemeyenler
arasinda riskten kaginma derecesine gore fark olup
olmadigim1 gostermektedir. Katilmcilar IFO puanlarina
gore 2 kategoriye ayrilmis ve iliski tespiti i¢in bagimsiz T-
testi yapilmistir. Katilimcilardan 161 bireyin IFO diizeyi
diisiik, 173 bireyin ise yiiksek ¢ikmistir. Yapilan analiz
sonucuna gore IFO diizeyi diisiik olan bireylerin riskten
kaginma ortalamalar1 IFO diizeyi yiiksek olan katilimcilara
gore daha yiiksek ¢ikmustir. Yani IFO orami ile riskten
kaginma diizeyi arasinda ters oranti tespit edilmis ve bu
oranti istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir.

Katilimeilar  arasinda  portfoylinde  yatirnm  araci
bulunduranlar “evet” bulundurmayanlar ise “hayir” olarak
gosterilmigtir. Portfoyiinde hisse senedi bulunduranlarin
riskten kacinma diizeylerinin (18,59) tercih etmeyenlere
(21,57) gore daha diigiik oldugu goriilmiis ve bu fark (sig
degerinin  0,000<0,05) istatistiki ~ olarak  anlamli
bulunmustur. Emtiada ise sonug¢ tam tersi ¢ikmig, emtia
tercih edenlerin riskten kaginma dereceleri (21,35) tercih
etmeyenlerin riskten kaginma derecelerine (19,99) gore
daha yiiksek bulunmus ve bu fark da sig. degeri
(0,032<0,05) istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Déviz
tercihini degerlendirdigimizde ise portfoylinde doviz
bulundurmayanlarin riskten kaginma diizeyleri (20,78)
bulunduranlara gore (19,96) yiiksek ¢ikmis fakat bu fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (sig degerinin
0,285>0,05).

Bu  sonuglart  degerlendirdigimizde  ¢aliymamizin
hipotezlerinden H1 ve H3 hipotezlerinin kabul edildigi
goriilmektedir.

Tablo 7. ileri Finansal Okuryazarlik Diizeyi T Testi

N Mean Sig.
Hisse Senedi E:;ltr ;(2)2 233 0,000
ot @ oo
e oo 5 i m

Tablo 7’de en fazla tercih edilen yatirim araglarinin finansal

okuryazarlik (IFO) diizeyleri ile olan iliskileri gdsterilmistir.
Portfoyilinde yatirim aracini bulunduran katilimcilar “Evet”,
bulundurmayan  katilimcilar ise = “Haym”  olarak
gosterilmistir. Tablo 7 incelendiginde hisse senedi yatirimi
yapan katihmcilarm IFO diizey ortalamalart 5,83,
portfoyiinde hisse senedi bulundurmayan katilimeilarin iFO
diizey ortalamasi 2,77 bulunmus ve bu fark (sig degerinin
0,00< 0,05 ) istatistiki olarak anlamlidir. Yatirimlarim
emtiada degerlendiren yatirimcilara baktifimizda emtia
tercih edenlerin ileri finansal okuryazarlik (IFO) ortalamasi
tercih etmeyenlere oranla daha yiiksek ¢ikmis olmasina
ragmen bu fark istatistiki olarak anlamli bulunmamstir (sig
0,700>0,05). Benzer sekilde doviz yatirimceisini
inceledigimizde ileri finansal okuryazarlik diizeyi tercih
edenlerin (4,07) etmeyenlerden (3,67) daha yiiksek ¢ikmig
fakat anlamli bulunmamstir (sig 0,257>0,05). Bu analize
gore IFO diizeyi yiiksek olan yatirimcilarin hisse senedi
yatirimini tercih ettikleri sonucuna ulasabildigimiz i¢in H4
hipotezinin kabul edildigi goriilmiistiir.

Tablo 8. Moderator (Diizenleyici Degisken) Analizi Sonucu

Int. Sig.
Hisse Senedi -0,0108 0,373
Emtia -0,0106 0,178
Doviz -0,0007 0,940

Tablo 8’de riskten kaginma derecesinin finansal yatirim
tercihi iizerindeki etkisine ileri finansal okuryazarlik
diizeyinin diizenleyici etkisinin analiz sonuglar1 verilmistir.
%95 giiven aralig ile yapilan analiz sonucuna gore IFO
diizeyinin riskten kaginma ile hisse senedi, emtia ve doviz
yatirim tercihi arasindaki iliskide anlamli bir diizenleyici
etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir. Bu sonuca gére H2
hipotezinin reddedildigi gorilmektedir.

Tablo 9. Medyator (Araci Degisken) Analizi Sonucu

Riskten kaginma derecesi Riskten kaginma

coeficient derecesi
IFO Anlamlilik Giiven Aralif
-0,105 0,000 -0,157 -0,53
Riskten Ka¢inma Derecesi
. Hisse Senedi Giiven
Coefficent YatirnmTercihi Anlamhihik Aralig1
Dogrudan Etki -0,77 0,003 -0,128 -0,27
IFO ile Dolayh
Etki -0,54 -0,88 -0,26
Coefficent  Emtia Yatirim Tercihi Anlamlilik Guve}l
Aralig1
Dogrudan Etki 0,050 0,018 0,084 0,091
IFO ile Dolayh 0,004 10,013 0,005
Etki
Coefficent  Doviz Yatirim Tercihi Anlamlilik Guve}l
Aralig1
Dogrudan Etki -0,22 0,356 -0,069 0,025
g fle Dolayh 0,047 10,016 0,058

Tablo 9 riskten kaginma diizeyi ile finansal yatirim tercihi
arasindaki iliskide IFO diizeyinin araci etkisinin analiz
sonuglarini gostermektedir. Analiz sonucuna gore, riskten
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kaginma derecesi hisse senedi yatirim tercihi iizerinde %
0,77 negatif etkiye sahip iken ileri finansal okuryazarlik
diizeyinin aracilik etkisi ile birlikte bu etki % 0,54 negatif
etkiye yiikselmistir. Ileri finansal okuryazarlik diizeyi
riskten kaginma diizeyi ile hisse senedi yatirim tercihi
arasinda “0” igermeyen giiven araligi ve 0,00 anlamlilik
degeri ile kismi araci etkiye sahiptir. Riskten kaginma
diizeyinin emtia ve déviz tercihleri iizerindeki etkisinde IFO
diizeyinin aracilik etkisi olup olmadigini inceledigimizde
ise, her iki yatirim araci tercihine olan etkisinde giiven
araliginda “0” icermesi nedeniyle IFO diizeyinin riskten
kacinma diizeyinin emtia tercihi doviz tercihi tizerindeki
etkisinde aracilik etkisine sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Bu sonuca gore H5.a kabul edilirken, H5.b ile H5.¢’nin
reddedildigi goriilmektedir.

Tablo 10. Demografik Faktorlere Gore Riskten Kaginma Diizeyi

Mean  Sig.
L Kadin 22
Cinsiyet Erkek 1959 0,00
. Evli 20,84
Medeni Durum Bekar 19.92 0.18
Lise 20,14
e Onlisans 20,86
Egitim Lisans 2078 088
Lisansiistii 20,22
18-30 20,36
31-40 20,31
Yas 41-50 2129 059
+51 20,68
0-10.000 TL 21,50
10.001-20.000 TL 20,68
Gelir Durumu 20.001-30.000 TL 20,38 004
30.001-40.000 TL 20,50 ’
+40.001 TL 16,81

Tablo 10 demografik faktorlere gore riskten kaginma
diizeyini gostermektedir. Yapilan analize gore, kadinlarin
riskten kaginma diizeyi 22, erkeklerin 19,59 ¢ikmistir. Yani
kadmlarmn riskten kaginma diizeyi erkeklere gore daha
yiiksektir ve bu fark istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir.

Katilimeilarin gelir durumunu inceledigimizde ise, gelir
orani ile riskten kaginma diizeyinin ters orantili oldugunu
gorityoruz. En fazla riskten kagman katilimeilar en diisiik
gelire (0-10.000 TL) sahip olan katilimcilar iken en diisiik
riskten kaginma diizeyine sahip olan katilimcilarin en
yiiksek gelir seviyesindeki (+40.001 TL) katilimcilar oldugu
ve bu farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir.

Katilimeilarin yag ve egitim durumu incelendiginde ise
istatiksel olarak anlamli olmamakla birlikte; riskten kaginma
diizeyinin en yiiksek oldugu yas ve egitim durumu 41-50 yas
ile dn-lisans mezunlart oldugu goriilmektedir.

Tablo 11 demografik faktdrlerle IFO diizeyi arasindaki
iliskiyi gdstermektedir. Yapilan analize gore, kadinlarin IFO
diizeyi (2,46) erkeklerin IFO diizeyinden (4,71) diisiik ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Katilimeilarin - egitim durumuna baktigimizda, egitim
seviyesi ile IFO diizeyinin dogru orantili oldugu, egitim
seviyesi arttikga IFO diizeyinin de arttig1 ve bu orantmin
istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Benzer
sekilde, katilimeilarin gelir durumu incelendiginde de IFO
diizeyi ile gelir durumunun dogru orantili oldugu, gelir
seviyesi arttikca IFO diizeyinin de arttigi ve bu artisin
istatistiki olarak anlamli oldugu goériilmiistiir.

Tablo 11. Demografik Faktorlere Gore ileri Finansal Okuryazarlik
Diizeyi

Mean Sig.

. Kadin 2,46
Cinsiyet Erkek 471 0,00

. Evli 3,94
Medeni Durum Bekar 3.39 0.12

Lise 2,69

.. Onlisans 2,57
Egitim Lisans 3,91 0,02

Lisanstiistl 4,34

18-30 3,04

31-40 3,94
Yas 41-50 3,94 0,10

+51 4,12

0-10.000TL 2,21

10.001- 3,63

20.000 TL

. 20.001- 4,75
Gelir Durumu 30,000 TL 0,00

30.001- 4,89

40.000 TL

+40.001 TL 5,56

Katilimcilarin yas ve medeni durumuna baktigimizda ise
evli olanlarm IFO seviyelerinin bekér olanlara gére daha
yiiksek oldugu ve yas ilerledikge IFO diizeyinin artti:
goriilmesine ragmen bu fark istatistiki olarak anlamli
¢tkmamustir.

Yapilan analiz sonucuna gore belirlenen hipotez sonuglari
Tablo 12°de belirtilmistir.

Calismada kabul ve ret edilen hipotezler Tablo 12’ de
belirtilmigtir. Bireylerin yatirim tercihlerinin riskten
kaginma derecelerine gore farklilik gosterdigini belirten H1
hipotezi kabul edilmis ve literatiirde bu hipotezi destekleyen
caligmalar (Aydin ve Agan, 2016; Aksoy, 2018; Sarag, vd.
2016) ve finansal okuryazarlik diizeyine gore riskten
kaginma davranisinin da farklilastigini belirten H3 hipotezi
kabul edilmis bu sonu¢ da literatiir tarafindan
desteklenmektedir (Koroglu vd., 2022; Akgiines, 2021).

Calismada kadinlarin riskten kaginma dereceleri erkeklere
gore daha yiiksek ve finansal okuryazarlik diizeyleri daha
diisiik bulunmus bu nedenle H6 ve H7 hipotezleri kabul
edilmistir. Bu sonuglar literatiirdeki ¢aligmalar tarafindan
desteklenmektedir (Koroglu vd., 2022; Bajtelsmit ve
Bernasek, 1996; Lytton ve Grable, 1997;Anbar ve Eker,
2010; Kili¢ vd., 2015; Almenberg ve Sive-Soderbergh,
2011; Niu vd., 2020).
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Tablo 12. Hipotez Kabul Tablosu

Durum
Kabul

Hipotez

H1: Riskten kaginma derecesine gore bireylerin yatirim
tercihleri farklilik gostermektedir.

H2: Riskten kaginma ile finansal yatirim tercihi
arasindaki iligkide ileri finansal okur yazarlik moderator ~ Ret
(diizenleyici) etkiye sahiptir.

H3: Tleri finansal okuryazarlik diizeyine gore riskten

kag¢inma derecesinde farklilik vardir. Kabul
H4:Bireylerin yatirim tercihleri ileri finansal Kabul
okuryazarlik diizeylerine gore farklilasmaktadir.

H5.a: Ileri finansal okuryazarhk diizeyi, riskten kaginma
derecesi ile Hisse senedi yatirim tercihi arasindaki Kabul

iliskide araci etkiye sahiptir.

H5.b: Ileri finansal okuryazarlik diizeyi, riskten kaginma
derecesi ile Emtia yatirim tercihi arasindaki iligkide arac1  Ret
etkiye sahiptir.

H5.c: lleri finansal okuryazarlik diizeyi, riskten kaginma
derecesi ile doviz yatirim tercihi arasindaki iligkide aract ~ Ret
etkiye sahiptir.

Hé6: Kadinlarin riskten kaginma diizeyleri erkeklere gore

daha yiiksektir Kabul
H7: Kadmlarn ileri finansal okuryazarlik diizeyleri Kabul
erkeklere gore daha diigiiktiir.
HS: Tleri finansal okuryazarlik diizeyi egitim durumuna

N Kabul
gore farklilagir
HO: Tleri finansal okuryazarlik diizeyi gelir seviyesine Kabul

gore farklilagir

H8 ve H9 da ileri siiriilen finansal okuryazarlik diizeyinin
gelir seviyesi ve egitim durumuna gore farklilagtigina ait
bulgu da literatiirde desteklenmektedir. ( Barig ve Sahin,
2018; Amagir vd., 2018; Bagc1 ve Arabact, 2019; Stella vd.,
2020; Kavas ve Erkan, 2022;)

5. Sonu¢

Kaybetme korkusu sonucu ortaya c¢ikan ve yatirim
kararlarimi biiyiik 6lgilide etkileyen riskten kaginma davranigi
birgok alanda oldugu gibi finans alaninda da ilgi odag:
olmustur. Arastirmacilar tarafindan literatiirde risk, riskli
davranislar ve riskten kaginma ile ilgili cok sayida ¢alisma
yapilmistir. Fakat yatirnm kararlarinda riskten kaginma
davraniginin etkisine finansal okuryazarlik diizeyinin araci
ve diizenleyici etkisinin arastirildigi ¢aligma literatiirde ¢ok
kisithidir.

Arastirma i¢in 334 katilimcidan anket yontemi ile veri
toplanmistir.  Oncelikle katilmecilarin en fazla yatirim
yaptiklart maddeler belirlenmis ve en fazla yatirim yapilan
3 yatinm aract analizlere tabi tutulmustur. Yapilan
analizlerde riskten kacinma davraniginin hisse senedi tercihi
ile negatif yonlii ve emtia tercihi ile pozitif yonlii iliskisinin
olmas1 nedeniyle yatirim kararlarinda bireylerdeki riskten
kacinma davraniginin etkili oldugu ve ileri finansal
okuryazarlik diizeyi ile sadece hisse senedi tercihi arasinda
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, IFO diizeyinin
araci ve diizenleyici analizine bakildiginda, yalnizca riskten
kaginma diizeyinin hisse senedi tercihine olan etkisinde
medyator (araci) etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Demografik degiskenler incelendiginde ise, kadinlarin
erkeklere gore riskten kacinma diizeylerinin yiiksek fakat
IFO diizeylerinin diisiik oldugu ve IFO diizeyinin egitim
durumuna ve gelir seviyesine gore farklilastig
belirlenmistir. Bireylerdeki egitim seviyesi ve gelir seviyesi
IFO diizeyi ile dogru orantili gikmustir.

Calismadan elde edilen sonug, bireysel yatirimcilarin
yatirnm kararlarindaki tercihlerinin her zaman rasyonel
olmadig1 aslinda davranigsal finansin konusu olan riske
kars1 tutum, riskten kagimma davraniglarinin yatirimeilarin
yatirnm tercihlerinde etkisi oldugunu gostermektedir.
Ayrica, IFO diizeyi yiiksek bireylerin yatirim tercihlerinde
hisse senedi gibi riskli yatirim araglarina yonelmelerinin
nedeni hisse senedinin analizlerinin ve degerlendirmelerinin
daha iyi yapilip kazang saglamayr basarabilme
olasiliklarinin daha yiiksek olmasindan
kaynaklanabilmektedir.

Kadinlarin genel olarak finans, para ve yatirim gibi konulara
karst ilgisiz olmalari nedeniyle finansal okuryazarlik
diizeyleri erkeklere gore daha diisik c¢ikmasi ayrica
kadinlarin  riskten kagmma davranisi  daha fazla
sergiledikleri beklenen bir sonug¢ olmustur. Literatiirde konu
ile ilgili benzer ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Koroglu, vd.
2022; Bajtelsmit ve Bernasek, 1996; Lytton ve Grable,
1997;Anbar ve Eker, 2010; Kilig vd. 2015; Almenberg ve
Save-Soderbergh, 2011; Niu vd., 2020). Benzer sekilde
egitim durumu ve gelir seviyesi yiiksek bireylerin paray:
yonetebilmek i¢in finansal okuryazarlik egitimleri almalari
da muhtemeldir.

Calismada bireysel yatirimcilarin finansal yatirim arag
tercihleri ile riskten kaginma davranisi arasindaki iliski
tespit edilip bu iliskiye finansal okuryazarligin moderator ve
medyator etkisi arastirilmistir. Calisma daha yiiksek
katilimli 6rneklem ile ve yatirimer davranislarint davranigsal

finans c¢ergevesinde farkli agilardan degerlendirerek
genigletilebilir. Yatirimer  davraniglarinda  biligsel ve
duygusal etki arastirilirken finansal  okuryazarlik
diizeylerinin  aract ve diizenleyici etkisinin  de
arastirillmasinin literatiire katk1 saglayacagi
distiniilmektedir.
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Extended Summary
Purpose

The aim of this research is to determine the relationship
between individual investors' financial investment
instrument preferences and risk aversion behavior and to
examine the moderator and mediator effect of financial
literacy on this relationship. In addition to this main purpose,
it will also be discussed whether the level of financial
literacy differs according to the demographic characteristics
of individuals.

Literature Review

When people do not have sufficient knowledge in general
and individual economy or finance, they may have difficulty
in interpreting the financial problems they face correctly and
creating solutions. At this point, the concept of financial
literacy emerged, especially in the second half of the 1990s.

In its most general form, financial literacy is defined as
"having the knowledge and understanding of financial
concepts and risks, and the ability, motivation and
confidence to use this knowledge and understanding to make
effective decisions in different financial contexts, to
improve the financial well-being of the individual and
society, and to ensure participation in economic life". .

In today's economy, investors have started to be more
responsible in terms of investing and saving with the
changes in financial markets. For this reason, the importance
of financial information for individuals who want to make
investment decisions has revealed the necessity of having a
certain level of financial literacy.

Design/methodology/approach

In the related literature, the hypotheses created in the study,
which aimed to associate the moderator and mediator effect
of financial literacy with the state level.

To measure the risk aversion levels of the participants,
Donthu and Gilliland (1996) and Burton et al. (2010) scale
items were combined, 1 item with low factor loading was
excluded from the study and 6 items were used. In order to
measure financial literacy levels, 8 items were used by
subtracting 3 items with low factor loading from the 11-item
scale, which expresses advanced financial literacy items
taken from Van Rooij, Lusardi, and Alessie (2011). In
addition, the relationship between the degree of risk
aversion and advanced financial literacy level of individuals
with demographic characteristics was studied in the study.

The questionnaire was applied to the selected sample in
accordance with the purpose of the research, and the
population of the research consists of 334 participants over
the age of 18. After the sample was created, the survey
method was used by convenience sampling. When the
demographic characteristics of the selected sample are
examined, it is seen that 58% of the participants are men.
Other findings include that the number of married
individuals is higher than that of single individuals, and that

the participants are mostly between the ages of 31-40. More
than half of the participants have a bachelor's degree. The
income levels of the majority of individual investors are
between 10,001 and 20,000 TL. The Cronbach's alpha value,
which is a measure of the internal consistency of the items
testing the reliability of the scales, was calculated as 0.89,
which is a high reliability level. Then, KMO and Barlett tests
were applied to determine whether the study data were
suitable for factor analysis, and the sample was considered
sufficient because the KMO value was 0.892, which was
above the desired value. The investment instruments most
preferred by the investors were selected and correlation
analysis was made between the variables. As a result of this
analysis, while there is a direct proportional relationship
between stock investment preference and IFO level, there is
an inverse relationship with risk aversion. When we
examine the degree of risk aversion, we see that it is directly
proportional to the commodity and inversely proportional to
the stock. In addition, there is a positive relationship
between foreign exchange preference and commodity
preference.

Findings

As a result of the analysis; T test was applied to understand
whether there was a difference in IFO level and risk aversion
according to investment preferences, and as a result of the
analysis, the risk aversion average of individuals with low
IFO level was higher than participants with high IFO level.
In addition, it has been determined that the risk aversion
level of those who have stocks in their portfolio is lower than
those who do not prefer them, and the risk aversion level of
those who prefer commodities is higher than those who do
not. In addition, the IFO level averages of the participants
who invested in stocks were higher than the averages of the
participants who did not have stocks in their portfolio. In the
study examining the moderator and mediator effect of the
IFO level, it was seen that the IFO level did not have a
moderator (regulatory) effect on the effect of the degree of
risk aversion on financial investment preference, but only a
mediator, that is, a mediator, between risk aversion and
stock preference. In order to understand whether there is a
difference in the level of risk aversion and IFO level
according to demographic factors, an ANOVA analysis was
carried out. It has been found that individuals with high
income levels have higher IFO levels compared to
individuals with low income.

From the hypotheses formed according to the working
structure; The hypotheses H1, H3, H4, H5a, H6, H7, H8 and
H9 were accepted. Aydin and Agan, 2016; Aksoy, 2018;
Sarag, et al. 2016; Koroglu et al. 2022; Akgunes, 2021;
Koroglu et al. 2022; Bajtelsmit and Bernasek, 1996; Lytton
and Grable, 1997; Anbar and Eker, 2010; sword etc. 2015;
Almenberg and Sdve-Soderbergh, 2011; Niu et al., 2020;
Baris and Sahin, 2018; Amagir et al.,, 2018; Bagci and
Arabaci, 2019; Stella et al., 2020; Kavas and Erkan show
parallelism with their work in 2022.



