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Z KUSAGI BIREYLERIN FINANSAL RiSK ALGISI VE SIGORTAYA KARSI
TUTUMLARI: DAVRANISSAL BiR BAKIS AGISI

AYSE PINAR ULUCAY

Yirminci ytzyihn sonlarindan itibaren psikolojik ve biligsel suregler hakkindaki
tibbi bulgularin yani sira bilgi teknolojilerindeki ve finansal piyasalardaki gelismeler,
geleneksel finans yaklagimindaki rasyonel dislince kavraminda bir paradigma
kaymasina yol agmistir. Geleneksel finansin 6ne sirdigu rasyonellik ve mikemmel
bilgi varsayimlarinin aksine, davranigsal finans, bireylerin finansal kararlarinin
genellikle bilissel egilimlerden etkilendigini ileri stirmektedir. Davranissal finans,
yatirimcilarin ve piyasa profesyonellerinin karar verme mekanizmalarini etkileyen
irrasyonel tutum ve davranis kaliplarini anlamada onemli bir rol oynamaktadir.
Bireylerin finansal karar verme suireglerini etkileyen biligsel egilimlerle birlikte finansal

risk algilari da diger dnemli bir faktérdur.

Bu kapsamda tezin amaci, Z kusagi bireylerinin finansal risk algilari ile finansal
kararlarini etkileyen biligsel egilimlerden asiri gliven, ¢erceveleme, kayiptan kaginma
ve suri psikolojisi egilimlerini incelemektir. Ayrica, davranigsal finans literatirinde yer
almayan ancak Turk toplumunun sosyo-kultiirel yapisinda énemli bir yeri oldugu
dusunulen “kadercilik egilimi’nin de bu finansal kararlara etkisini degerlendirmektir.
Ayni zamanda, Z kugag! bireylerinin sigortaya yonelik tutumlarinin belirlenmesi ve
belirlenen biligsel egilimler ve kadercilik egilimini ile sigortaya karsi tutum arasindaki
iliskide finansal risk algisinin mediatér rolinin arastirilmasi da tezin amaglari

arasindadir.

Tezin amaci dogrultusunda gerekli olan verilerin toplanmasi igin nicel bir
arastirma yontemlerinden anket teknigi kullaniimistir. istanbul'da ikamet eden 18-28
yas araligindaki Z kusagindan 474 katilimciya Google Formlar araciligiyla ¢evrimigi
anket ulastinimis ve veriler toplanmistir. Arastirma kapsaminda elde edilen veriler
SPSS 24 paket programi kullanilarak analiz edilmigtir. Analiz sonucunda, Z kusagi

bireylerinin finansal risk algilarinin yaklasik olarak yarisinin ortalama ve yariya
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yakinin da ylksek oldugu ve sigortaya yonelik pozitif bir tutum sergiledikleri
bulunmustur. Finansal karar alma sureglerinde asiri giiven yanilgisi ve gerceveleme
yanilgisi ile sigortaya tutum arasinda bir iligki oldugu tespit edilmis; biligssel yanilgilar
ve kadercilik egilimi ile sigortaya tutum arasindaki iligskide finansal risk algisinin

mediator bir rol Ustlenmedigi sonucuna variimistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Biligsel Egilimler, Kadercilik, Finansal Risk

Algisi, Sigorta
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ABSTRACT

GENERATION Z INDIVIDUALS' PERCEPTION OF FINANCIAL RISK AND
ATTITUDES TOWARDS INSURANCE:

A BEHAVIORAL PERSPECTIVE

AYSE PINAR ULUCAY

Since the late twentieth century, medical findings about psychological and
cognitive processes and developments in information technology and financial
markets have led to a paradigm shift in the concept of rational thought within the
traditional finance approach. Contrary to the rationality and perfect information
assumptions advanced by traditional finance, behavioral finance contends that
cognitive biases often influence individuals' financial decisions. Behavioral finance
plays a significant role in understanding the irrational attitudes and behavior patterns
that affect the decision-making mechanisms of investors and market professionals.
Cognitive biases and financial risk perceptions are another essential factor affecting

individuals' financial decision-making processes.

In this context, the aim of the thesis is to investigate the relationship between
Generation Z individuals' financial risk perceptions and the cognitive biases that affect
their financial decisions—overconfidence, framing, loss aversion, and herd mentality.
What sets this research apart is its evaluation of the influence of fatalism—a tendency
not included in behavioral finance literature but considered to be significant within the
socio-cultural structure of Turkish society—on these financial decisions. The thesis
also aims to identify the attitudes of Generation Z individuals towards insurance and
to research the moderating role of cognitive biases and fatalism in the relationship

between financial risk perception and attitudes towards insurance.

The survey technique, one of the quantitative research methods, was used to
collect the necessary data for the purpose of the thesis. An online survey was
conducted with 474 participants from Generation Z residing in Istanbul through
Google Forms, and data were collected. The data obtained in the research were
analyzed using the SPSS 24 software package. The analysis revealed that

Generation Z individuals have average and high financial risk perceptions and display
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a positive attitude toward insurance. These findings are significant as they contribute
to understanding Generation Z's financial decision-making processes. It was
determined that there is a relationship between overconfidence biases and framing
effect in financial decision-making processes and attitudes towards insurance; It has
been concluded that financial risk perception does not play a mediating role in the
relationship between cognitive biases and fatalistic tendencies and attitudes towards

insurance.

Keywords: Behavioral Finance, Cognitive Biases, Fatalism, Financial Risk

Perception, Insurance



ONSOz

GUnumuzde yatinnmcilarin ve piyasa profesyonellerinin, finansal karar verme
sureclerindeki irrasyonel davraniglarini anlamanin énemi giderek artmaktadir. Bu tez
calismasinin temel dayanagini olusturan davranigsal finans, psikoloji prensiplerini
finansal kararlar ve piyasa hareketleri lizerinde uygulayan bir disiplindir. Ozellikle son
yillarda, farkli sektoérlerde davranigsal finans Uzerine gergeklesen akademik
calismalar giderek yogunlasmakta olup; bu disiplin merkezinde gerceklestirilen
arastirmalarin sigorta sektériindeki kurumlar, yatirimcilar ve dizenleyiciler gibi farkli
paydas gruplar icin degeri yikselmektedir. Bu nedenle bu tez ¢alismasinda, sigorta
karalarinin arkasinda yatan psikolojik dinamikleri ortaya koyup, anlamlandirabilmek

amaciyla davranissal finans yaklagimi merkeze alinmistir.

Calisma kapsaminda basta sigorta sektori olmak Uzere finansal alanlarda
hem yatirmci hem de duzenleyici aktorler olarak etki alaninin genigleyecegi
dusindlen Z kusagi bireyler incelenmistir. Z kusagi bireylerin finansal risk algisini ve
sigortaya kargi tutumlarini finansal risk algisi ile biligsel egilimler ve kulttrel bir
degisken olan kadercilik egilimi ¢cercevesinde inceleyen bu ¢alismanin sonuglarinin
sigorta ekosistemindeki duzenleyiciler ve paydas gruplar igin yol gosterici olacagi

ongorulmektedir.

Doktora 6grenim slrecim boyunca, aldidim derslerden, yurGttGgim
arastirmalara, tez gcalismamin her evresine kadar bilgi ve tecribeleriyle yolumu
aydinlatan, arastirmalarima cesaret veren ve destegini higbir zaman esirgemeyen
danisman hocam Prof. Dr. Selim Yazici'ya; tez izleme komitesinde yer alarak beni
onurlandiran, degerli fikir ve 6nerileriyle ¢calismalarima yon veren Prof. Dr. Serhat
Yanik ve Prof. Dr. Ata Ozdemirci'ye; bu siirecte her zaman destek veren ve
davranissal finansa ilgi duymami saglayan degerli hocam Prof. Dr. Enis Siniksaran’a

en icten tesekkdrlerimi sunarim.

Doktora yolculugumda her daim yanimda olan, destegi ve inanciyla glig veren
kuzenim Dog¢. Dr. Zeynep Benan Dondurucu'ya ve bu tezin yazimi slrecinde her
zaman yanimda olan, her daim sevgisiyle destek olan, hayatimin her evresinde ve

Ozellikle bu yogun dénemde bana gug¢ ve ilham veren sevgili esim Hakan Ulugay'a
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ictenlikle tesekkur ederim. Ayni zamanda, 6grenme yolculugumda bana yenilikgi
bakis acisi kazandiran ve zamanin ruhunu yakalamamda buyuk bir motivasyon
kaynagi olan canim oglum Batuhan Ulugay'a; kuvvetli baglarimiz ve dayanismamizla
bana gl¢ veren sevgili kardeslerim Nadide Erenman ve Aykut Yilmaztirk'e

tesekkUrlerimi iletmek isterim.

Ve son olarak, bu tezi; hayatimda her zaman varligini yanimda hissettigim,
basarmam igin gereken cesareti bor¢lu oldugum, sevgili annem Aysel Yilmazturk'in

anisina ithaf ederim.

AYSE PINAR ULUCAY
ISTANBUL, 2024
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GIRIS

Davranigsal finans, psikoloji prensiplerinin finansal alanlarda uygulanmasi ile
bireylerin yatinm kararlari ve piyasa hareketleri Gzerindeki etkilerini inceleyen
disiplinler arasi bir arastirma alanidir. Bu disiplin, Ozellikle yirminci yuzyilin
sonlarindan itibaren, psikolojik ve biligsel sirecler hakkindaki tibbi bulgularin yani sira
bilgi teknolojilerindeki ve finansal piyasalardaki gelismelerle birlikte 6nem kazanmistir.
Davranigsal finans, yatinmcilarin ve piyasa profesyonellerinin, karar verme
mekanizmalarini etkileyen irrasyonel tutum ve davranig kaliplarini anlama ¢abasinda

temel bir rol oynamaktadir.

Akademik galismalar, yatirrmcilarin karar verme slreglerinde sik¢a rastlanan
irrasyonel oOnyargilarin Onemini vurgulayarak, bireylerin daha bilingli kararlar
alabilmesi icin gerekli icgorulerin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Bu baglamda,
davranissal finansin elde ettigi bulgular, sigorta sektérinin tim paydaglar tarafindan
giderek artan bir ilgiyle karsilanmaktadir. Psikolojik kanitlar, sigorta ile iligkilendirilen
risklerin bireyler tarafindan genel finansal risklerden farkli algilandigini ve bu durumun
alternatif risk yénetimi stratejilerinin benimsenmesine yol agtigini gdstermektedir.
Dolayisiyla, sigorta kararlarinin ardindaki psikolojik dinamikleri anlamak, davranigsal
finansin sigortaya 6zgu uygulamalarinda hayati bir 6neme sahiptir ve bu alandaki
derinlemesine analizler, karar verme mekanizmalarinin daha iyi anlagiimasini

saglamaktadir.

Bu tez calismasi, Z kusag! bireylerinin finansal risk algisini ve bu alginin
finansal kararlar Gzerindeki etkisini sekillendiren davranigsal egilimlerden asiri given,
cerceveleme, kayiptan kaginma, siri psikolojisi ve kadercilik egilimlerini incelemeyi
amaclamaktadir. Ayrica, Z kusag! bireylerinin sigortaya yonelik tutumlarinin da ortaya
konmas! bu calismanin hedefleri arasindadir. Ote yandan, davranigsal finans
egilimleri ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iliskide finansal risk algisinin olasi
mediator etkisi de incelenmektedir. Mediatér etki ile, davranisgsal finans egilimleri ile
sigortaya yonelik tutumlar arasindaki iligkide finansal risk algisinin, iligkideki roli
belirlenmeye calisiimistir. Bu tespit davranigsal finans egilimleri ile sigortaya yonelik
tutum arasindaki iligkinin gucini de anlamamiza olanak tanimaktadir. Davranig
finans egilimleri ile sigortaya yonelik tutum arasindaki dinamiklerin anlasiimasi,

calismanin 6nemli amagclarindan birini olusturmaktadir. Bu ¢alisma, Z kusagi
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bireylerinin finansal davraniglarini daha iyi anlamak ve finansal karar verme
sureclerindeki muhtemel etkilerini ortaya koymak igin kapsamli bir analiz
gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Z kusagdi bireylerin geng yasta sigortaya yonelik
tutumlarinin giclenmesi uzun yillar boyunca sigorta musterisi olmalarini saglayarak

sigorta ekosistemini gliclendirmesi agisindan énem tagimaktadir.

Tezin G¢ ana bdéliminden meydana gelen ilk bdlimin baslangi¢ kisminda,
kusaklar teorisi ve aragtirmada inceleme konusu olan Z kusaginin 6zellikleri detayh
bir bicimde ele alinmigtir. Bolimin ilerleyen kisimlarinda finansal risk algisi,
geleneksel finans ve davranissal finans teorileri gergevesinde degerlendirilmigtir. Bu
baglamda, geleneksel finansin beklenen fayda teorisi ve rasyonel davranigi merkeze
alan yaklagimlari ile davranigsal finansin beklenti teorisi ve irrasyonaliteyi igeren
perspektifleri Gzerinden, her iki teorinin ana ilkeleri ele alinmistir. Ayrica, bu teorilerin

finansal risk algisina dair sunduklari farkl yaklagimlar incelenmisgtir.

Tezin ikinci bélimunun ilk kisminda, davranissal finans teorisinin isaret ettigi,
bireylerin karar alma sureglerinde rol oynayan biligsel yanilgilara odaklaniimigtir. Bu
baglamda "asir1 given", "cerceveleme", "kayiptan kaginma", "surt psikolojisi" gibi
biligsel yanilgilar ve Turk toplumunun sosyo-kultirel dinamikleri icerisinde yer edinen
"kadercilik" olgusu incelenmigtir. Ayni bolumun ikinci kisminda, sigorta ve risk
konulari, riskin psikolojisi ile iligkilendirilerek, sigorta davranissal finans perspektifi
altinda degerlendirilmigtir. Son bolimuinde, arastirma degiskenleri literatlr taramasi

cercevesinde kapsamli bir sekilde incelenmistir.

Tezin Gglncu béliminde, Z Kusagi bireylerinin finansal risk algisi ve sigortaya
yonelik tutumlari, davranigsal finans perspektifi cergevesinde ele alinmis ve arastirma
gerceklestiriimistir. Bu bdlimde ilk olarak, arastirmanin hangi amagcla yapildigi ve
arastirmanin tasidigi 6nem aciklanmistir. Ardindan, arastirmanin uygulandigi
orneklem grubuna dair bilgi verilmis, kullanilan yoéntem, arastirma sorulari, model ve
hipotezler agiklanmigtir. Arastirma tasariminda, kusaklararasi farkliliklar baglaminda
geng nufusun finansal risk algisini ve biligsel yanilgilarini anlamaya ydnelik olarak Z
kusagi 6rneklem olarak alinmistir. Bu dogrultuda Z kusaginin finansal karar verme
sureglerini etkileyen bilissel yanilgilari ve sigortaya iliskin tutumlari, gelecegin finansal
ekosisteminde etkin roller Ustlenecek bu demografik kesimin risk algilamalarini ve
davranigsal edilimlerini anlamak icin incelenmistir. Tezin bulgular kisminda nicel

arastirma yontemi olarak 6érnekleme uygulanan “Z kusagi bireylerin finansal risk algisi



ve sigortaya kargi tutumlari: davranigsal bir bakis agisi” baglikli anket verilerine iligkin
verilere yer verilerek, literatlr ile kargilastirimasi yapiimistir. Sonu¢ kisminda ise
yapilan analiz ve literaturle iligkilendirilme dogrultusunda Z kugagi bireylerin finansal
risk algilari ve biligsel yanilgilar degerlendirilerek sigortaya karsi tutumlarinin dogru
yonetilmesi ve gelistiriimesi icin 6nerilerde bulunulmustur. Ayni zamanda bu Oneriler,
sigortanin finansal piyasalar ve toplum Uzerindeki olumlu etkileri vurgulanarak

desteklenmistir.

Bu tez, Z kusagd bireylerinin davranissal finans egilimlerini ve finansal risk
algilarini anlamak, ayni zamanda bu algilarin sigorta karar alma sureglerine olan
etkilerini belirlemek agisindan 6énemli bir analiz sunmaktadir. Bu galismanin alan
yazina yapacagi 6énemli bir katki, davranigsal finans literattrindeki "bilissel yanilgilar"
bilgi tabaninda yer almayan ancak Turk toplumunun sosyo-kultirel yapisinda énemli

bir yeri oldugunu 6ngérdigimiz "kadercilik" kavraminin ¢alismaya eklenmesidir.

Turkge literatirde Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel
yanilgilar ve kaderciligi bir arada analiz etmeye yonelik bir galisma olmamasi, yeni
bir bulguya ulagiimasi baglaminda arastirmanin énemini artirmaktadir. Tezin literattr
taramaslI asamasinda, Z kusag! bireylerin asiri glven, cerceveleme, kayiptan
kacinma ve surl psikolojisi gibi belirlenen biligsel yanilgilarinin yani sira kadercilik
egilimlerini 6lcmeye yonelik bir dlgcege rastlanmamistir. Bu eksiklikten yola ¢ikilarak,

"Finansal Kararlari Etkileyen Bilissel Yanilgilar Olgegi" isimli yeni bir élgek Ulugay ve
Yazici (2023) tarafindan gelistiriimistir. Bu tez, bahsi gecen dlgegdi kullanan ilk calisma
olma o6zelligi tagsimaktadir. Bu 6lgegin kullanimi, Z kusagi bireylerin finansal karar
alma sureglerindeki bilissel yanilgilari ve kadercilik egilimlerini kapsamli bir sekilde

analiz etme imkéani saglamistir.

Tezin bir diger 6nemi, Z kusag bireylerin davranigsal egilimleri ile sigortaya
yoénelik tutumlari arasindaki iligkinin ortaya konulmasi ve bu sirecten elde edilen
bilgilerin sigorta satin alma kararlarinda bireylerin daha bilingli ve etkin kararlar
almasini destekleyebilecek stratejilerin gelistiriimesine saglayabilecegi katkilardir.
Bireylerin sigorta satin alma kararlarinda yasadigi karmasiklar, riskleri dogru bir
sekilde anlama ve de@erlendirmenin  zorluklari, arastirmanin  6nemini
pekistirmektedir. Sigorta satin alma sureci, risklerin boyutunu, sikligini ve olasiliklarini
detayl bir sekilde analiz etmeyi gerektirir ve bu da sigorta satin alma kararlarinin diger

finansal karar alma sureglerinden farklilasmasina neden olmaktadir. Calisma bu yonu



ile sigorta satin alma sudreglerinin daha iyi anlasilmasina ve bu suregte etkili olan
bilissel yanilgilarin detayli bir sekilde ortaya konmasina olanak saglamaktadir. Ayni
zamanda, ¢alisma ile Z kusagi bireylerinin sigortaya yonelik tutumlarinin belirlenmesi
Z kusagi bireylerin sigorta ekosisteminde finansal piyasa aktoru olarak yer almalarini
saglayarak, bireysel ve toplumsal gliven ve refah igin 6ncelikli bir fayda saglamasi
baglaminda calismanin énemini artirmaktadir. Z kusagi bireylerin geng¢ yasta
sigortaya yonelik tutumlarinin guglenmesi, uzun yillar boyunca sigorta masgterisi
olmalarini tegvik ederek sigorta ekosistemini guglendirme agisindan énemli bir rol

oynayacaktir.

Bu c¢alisma, Z kusagi bireylerinin finansal karar alma sureglerini bugtinden
anlamak ve degerlendirmek agisindan 6énem tasimaktadir. Caligmanin sonuglari,
finans piyasalarinda, 6zellikle sigorta sektériinde faaliyet gosteren karar vericilerin,
finansal Urtnlerin tasarimi ve sunum streglerinde bireylerin davranissal egilimleri ve
finansal risk algilarini dikkate alarak daha slrdlrulebilir ve etkin stratejiler
gelistirmelerine olanak taniyacak bilgiler sunmaktadir. Bu baglamda, aragtirma
gelecegin finansal karar alicilari ve piyasa aktorleri olan Z kusagina yonelik olarak
finansal hizmetlerin kalitesini artirmak ve Z kugagi gibi yeni nesil musteriler icin daha
etkili ¢ézimler sunmak Gzere kritik i¢ gbruler saglamaktadir. Bu durum, sektérdeki
uygulamalarin ve yaklasimlarin yeniden sekillendiriimesine o6nemli bir katkida

bulunabilir.



BIRINCi BOLUM
Z KUSAGI TEORISI VE RiSK ALGISI GERGEVESINDE FINANS
TEORILERI

Bu tezin ilk bdélimu, ¢alismanin temelini olusturan doért ana kisimdan
olugsmaktadir. ilk kisim, kusaklar teorisi ile baglamakta; bu kisimda farkli kusaklarin
karakteristik Ozellikleri incelenmekte ve Ozellikle Z kusaginin ozellikleri detayh bir
sekilde ele alinmaktadir. ikinci kisimda, finansal risk algisinin ne oldugu ve nasil
sekillendigi  agiklanmaktadir. Uglincii  kisim, geleneksel finans teorilerini
kapsamaktadir. Bu baglamda rasyonalite, geleneksel finans teorilerinin finansal risk
algisina yaklagimlari ve beklenen fayda teorisi gibi kavramlar detaylandiriimaktadir.
Dorduncu ve son kisimda ise, davranissal finans yaklagiminin teorik gergevesi ve ana
fenomeni olan irrasyonalite tGzerinde durulmaktadir. Bu kisimda, davranigsal finansin
finansal risk algisina yaklasimi ve Beklenti teorisi ayrintili bir sekilde incelenir. Bu
bdlim, tezin ilerleyen kisimlarinda ele alinacak olan arastirma sorulari ve hipotezler

icin teorik bir zemin hazirlamaktadir.
1.1. Kusak Kavrami ve Teorik Cergevesi

Kusak kavrami, sosyallesme surecinde benzer ekonomik, politik ve sosyal
olaylarin etkisinde benzesen tutum ve dederlere sahip gruplar, seklinde
tanimlanmaktadir (Artun, 2023). Cesitli bilimler tarafindan disiplinler arasi bir kavram
olarak incelenen kusak kavrami temel olarak “bir grup insanin dogum gunu serisi”
olarak da ifade edilebilir. Jopling (2004) e gére kusak, ayni yas grubuna mensup,
yasamlarini gekillendirebilecekleri yillarda benzer yasam deneyimini yasayacak olan

nesiller grubu ya da gruplari olarak tanimlanmaktadir.

Toplumsal dizen ve bireylerin tarihsel siregteki rolleri ve etkilesimleri, kusak
kavrami tartismalarinin temelini olusturur. Bu tartismalar, insanlik tarihinin
baslangicindan itibaren kusaklarin tarihi surecteki rolini ve etkisini anlamayi
hedefler. Bengtson, Furlong & Laufer (1974)'e goére, kusak olgusu, farkl zaman
dilimlerinde yasayan insanlarin deneyimlerini ve gergekligini tarihsel bir perspektiften
incelemeye calisir. Bu, kusaklarin zaman i¢indeki degisim ve surekliligini anlamak igin

yapilan ¢ok boyutlu bir cabadir.



Auguste Comte, 19. ylzyilda kusak kavramini "Pozitif Felsefe Dersleri" adli
eserinde ele almis ve bu kavramin tarihsel bir metodoloji kullanilarak incelenmesi
gerektigini vurgulamistir. Comte, sosyolojik ilerlemenin kusaklar arasindaki bilgi ve
deneyim aktarimlariyla saglanabilecedini savunmus, kusaklarin etkilesimini ve
surekliligini anlamak igin tarihsel bir ¢gergevenin énemine isaret etmistir (Toruntay,
2011).

20. yuzyilda ise Karl Mannheim (1923) "Kusaklar Sorunu" ¢alismasiyla kusak
sosyolojisi Uzerinde galisan birgok arastirmaciya referans olmustur (Nielsen, 2014).
Mannheim (1952) kusak kavramini tanimlarken ayni dénem icerisinde dogmus; ortak
kaltart, deneyimleri, olaylari ve aliskanliklari paylasan ve benimseyen bireyler
toplulugu ifadelerine yer vermektedir. Tarihte kusak kavramini teorilestiren ilk
arastirmaci olarak yer almaktadir. Comte ve Mannheim, kusak teorisini daha ¢ok
sosyolojik ve toplumsal olaylarin surekliligi agisindan ele almiglardir. Bu ¢alismalar,
kusak kavraminin temelini olugturmus ve sonraki arastirmalara yol gostermistir (Nash,
1978).

William Strauss ve Neil Howe, modern kusak teorisine 6nemli katkilarda
bulunmuslar ve bu teorinin popilerlesmesinde etkili olmuslardir. Kusaklarin her birinin
yaklasik 20-25 yillik periyotlar halinde tanimlandigini ve dénemsel sosyal, tarihi,
kultdrel ve siyasi etkilesimlerin kusaklarin inanglari, degerleri, tutumlari ve beklentileri
Uzerinde belirleyici oldugunu savunmuslardir. Strauss ve Howe, kusaklari dogrusal
bir siralama yerine déngusel bir yapida degerlendirmesi gerektigini savunmuslardir
(Strauss & Howe, 1991)

Modern kusak teorisi, bireylerin sosyal, tarihi, kiltlirel ve siyasi ¢evrelerinden
etkilenerek farkl inang, deger, tutum ve beklentiler gelistirdigini savunur. Bu teori,
kusaklarin her birinin benzersiz kosullar altinda sekillendigini ve bu kosullarin kisisel

ve kolektif dlizeyde farkhlik yarattigini 6ne surer (Glass, 2007).
1.1.1. Kusaklarin Siniflandirilmasi

Kusak kavraminin bilimsel incelemelerde farkli metodolojiler kullanilarak
siniflandirildigi ve her toplumun 6zgln kusak tanimlari ve siniflandirmalari gelistirdigi
goérilmektedir. Arastirmalar, kusaklarin iliskilendirildigi yillarin toplumlarin tarihsel
deneyimlerine bagli olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Her toplumun

ve kusagin kendine has deneyimler yasamasi, kusak tanim ve siniflandirmalarini
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farkli bakis acilariyla ele alinmasina neden olmustur (Aygenoglu, 2015). Bu
baglamda, kusak arastirmalarinin, toplumsal ve tarihi olaylarin etkisi altinda
bicimlenen 6zgin deneyimleri dikkate alan bir perspektiften yGrttildugi
anlasiimaktadir (Gurbuz, 2015).

Kusaklarin siniflandiriimasi literatlirde gesitli yaklagsimlara sahipken, Stillman
(2018) kusaklari anlamak igin yasin yani sira ortak tarihi deneyimlerin de incelenmesi
gerektigi 6ne surmustir. Kusaklar, sosyal etkilesimler neticesinde ortaya ¢ikan ve
belirli olaylar etrafinda benzer diinya gorusleri ve deneyimler gelistiren gruplardir.
Akademik calismalar, kusak isimleri ve zaman dilimleri konusunda cesitli gorusler
ortaya koymus ve bu alanda bir uzlagi aranmaktadir. Bu calisma, kusaklarin
isimlendiriimesi ve zaman araliklari konusunda asagida yer alan tablodaki

siniflandirma esas alinacaktir.

Tablo 1.1. Kusaklarin Siniflandiriimasi ve Zaman Araligi

Kusak Adi Zaman Araligi
Sessiz Kusak 1925-1945
Bebek Patlamasi Kusagi 1946-1964
X Kusag! 1965-1979
Y Kusagi 1980-1994
Z Kusagi 1995-2009

Kaynak: Yazar tarafindan uretilmistir.

Sessiz Kusak: 1945 yilindan 6nce dlnyaya gelen bireyler genellikle "Sessiz
Nesil" ya da "Geleneksel Nesil" olarak adlandirilir (Kyles, 2005). Bu neslin
sekillenmesindeki 6nemli tarihsel olaylar arasinda 1929 Biiyiik Bunalimi ve ikinci
Dlnya Savas! yer alir. Zorlu savas kosullari ve ekonomik baskilar, bu neslin aile, din,
is hayati, devlet yonetimi ve finansal degerlere dair inanclarini ve disincelerini koklu
bir sekilde etkilemistir. Geleneksel Nesil, Ulkesine baglilik ve toplum odaklilik ile
karakterize edilir; Blyuk Depresyon sirasinda is dinyasinin ve hikimetin ortak
gabalarina sahit olmus ve bu tecribelerle sekillenmiglerdir. Sinirli kaynaklarla
gecinmeyi, az gida ve giysiyle yetinmeyi 6grenmislerdir (Kirik & Koyustu, 2018).
Ekonomik gucluklerle micadele ederek kazandiklari gurur ve azim, onlari karakteri
ve Ozveriyi bnemseyen, otoriteye saygili ve aile ile is yagsami arasindaki dengeye
dikkat eden sadik ve disiplinli bireyler haline getirmistir (Clark, 2017). Para kazanma
ve biriktirme, bu nesil icin deger tagiyan, énem verilen kavramlardir (Bejtkovsky,
2016).



Bebek Patlamasi Kusagi: 1946 ile 1964 yillari arasinda dinyaya gelen ve
ikinci Diinya Savasi'nin akabinde yasanan demografik artis, yani "niifus patlamasi"
sonucu ortaya ¢ikan nesil, genellikle "Baby Boomers" yani "Bebek Patlamasi Kusag!"
olarak adlandirilir (Kyles, 2005). Bu dénemde doganlar ayni zamanda, Amerika
Birlesik Devletleri ile Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi'nin 6ncilik ettigi ¢ift

kutuplu diinya diizeni sebebiyle "Soguk Savas Kusagi" olarak da tanimlanmaktadir
(Ayhiin, 2013). ikinci Dinya Savasi sonrasinda dodan bu nesil, savasin yarattigi
yikimin ve zorluklarin golgesinde cocukluk ve genclik donemlerini gecirirken, ayni

zamanda Soguk Savas'in getirdigi ideolojik ve siyasi gerilimler icinde buyumastur.

Dinyada yasanan ideolojik ve siyasi dedisimlerin izdisimi olarak
Turkiye’'deki bebek patlamasi kusaginda farkl distince gergevesine sahip bireylerin
varligi oldugu goézlenmektedir. Bu kusagin bir bdlimu, global olaylardan nispeten
izole bir sekilde, tasarruflu, otoriteye deger veren ve ige donuk bir yagsam siurmuigken;
diger bdlimi ise global gelismeleri dikkatle izleyerek, bu durumdan etkilenen,
mucadeleci ve idealist yaklasimlara sahip bireylerden meydana gelmistir (Tekin,
2015). Bebek patlamasi donemi bireyleri, dnceki kusaklarin erigemedigi finansal
kaynaklara sahip olmus ve blylume, refah artisi, gesitlenen mallar ve hizmetlere
yonelik bir ilgi ile lUks tiketim egilimlerinde de bir artis yagsanmigstir (Clark, 2017). Bu
doénem, ayni zamanda e@lenceye ve bu ydnde yapilan harcamalara ayrilan bitgenin

arttigi bir zaman dilimi olmustur (Adigiizel vd., 2014).

X Kusagi: 1965 ile 1979 yillari arasinda diinyaya gelen kisilere genel olarak
literatiirde X kusag@! denilmektedir (Kyles, 2005). X Kusagi'nin belirgin nitelikleri, ikinci
Dinya Savasi sonrasinda zor sartlar yasanan ekonomik yapinin Keynesyen
ekonomik politikalarla (1945-1970) iyilestiriime gabalarindan kaynaklanmaktadir. Bu
doénem, diinya genelinde "kapitalizmin altin ¢agi" olarak kabul edilmistir. Fakat 1970'li
yillarin petrol krizi ile bu politikalardan uzaklasilip yerine liberal ekonomi politikalari
getirilmistir (Sen vd., 2018). Bu degisimlerin yasandigdi bir siregte diinyaya gelen X
kusagi Uyeleri, dnceki neslin yasadigi ekonomik refahin faturasini 6demek zorunda
kalmiglardir (Altuntug, 2012). Ekonomik ve sosyal krizlerin golgesinde buylyen bu
kusak icin "kayip kusak" tabiri de kullanilmistir; zira onlar belirsizliklerle dolu bir diinya

ile karsi karsiya kalmislardir (Artun, 2023).

Global gelismelerin yani sira Turkiye'deki sosyal ve politik dinamikler, 6zellikle

1980'lerdeki askeri midahale gibi dnemli olaylar, X kusaginin ¢ocukluk ve genclik



doénemlerini énemli Olclde etkilemistir. Bu dénemdeki calkantili ve yogun politik
atmosfer, X kusaginin toplumsal olaylara karsi hassasiyet gdsteren ancak ayni
zamanda gekingen bir karakter yapisina sahip olmasina yol agmistir (Catalkaya,
2014). Ayrica, bu kusagin bireyleri geleceklerine yonelik endiselerini finansal giivence

arayigl ve tasarruf egilimini artirarak yanitlamigtir (Adigiizel vd., 2014).

Ayni donemin diger bir belirgin 6zelligi, kigisel bilgisayarlarin yayginlagsmasi ve
televizyonun altin ¢agini yagsamasidir. X kusaginin yetigkinlik donemi, yeni iletigsim
teknolojileriyle tanisma ve adaptasyon gerektiren bir zamana denk gelmigtir.
internetle 20-30 yas aralijinda tanigan X kusagi, gelisen teknolojinin hem giinliik
yasamlarini hem de yasam perspektiflerini, finansal karar alma sureglerini de dahil

olmak uzere donusturen etkilerini deneyimlemistir (Adiglzel vd., 2014).

Y Kusagi: 1980-1994 yillari arasinda dinyaya gelen kisilere, literatlirde
genellikle Y kusagi denilmektedir (Kyles, 2005). Y kusagi bireyler, donem olarak
teknolojik gelismelerin yasandigi bir zaman diliminde dogmus olup; bilgisayar ve GSM
teknolojilerinin gelistigi, kuresellesmeye baslayan dinyanin ¢ocuklaridir (Senbir,
2004). Bu kusagin karakteristik 6zelliklerini belirleyen baglica etmenler; teknolojinin
yayginlasmasi, kuresellesmenin tglincl dalgasi ve terérizmin varligidir. Bu faktorler,
Y kusagi bireylerinin dunyaya bakig acilarini, yagsam bigimlerini ve karakteristik
6zelliklerinin belirlenmesini 6nemli dlglde etkilemistir (Artun, 2023). Ayni zamanda,
bu dénemde gergceklesen ekonomik globallesme sireci, kapitalist piyasa
ekonomisinin yani sira para, mal ve hizmetlerin, Uretim ve tlketim iligkilerinin

uluslararasi bir boyuta ulasmasina olanak tanimigtir (Dikkaya & Deniz, 2006).

Klresellesme sidreci ve Turkiye'de hayata gegcirilen liberal ekonomik
politikalar, Y kusaginin temel karakteristiklerinin sekillenmesinde 6nemli bir rol
oynamistir. Teknolojinin sagladigi hiz, Y kusaginin hizli disunme, hizli hareket etme
ve hizla tiketme egilimlerine yol agmistir (Artun, 2023). Bu kusagin bireyleri, her seyi
hemen elde etmek isteyen, hemen tiketmek isteyen ve bunlarin karsiliginda bir bedel
odemek istemeyen bir nesil olarak nitelendirilmektedir. Y kusagi bireyleri, girigsimcilik
ruhu, yuksek oOzguven, sabirsizlik, cabuk sikilma ve kolay tatmin olmama gibi
Ozelliklere sahiptirler. Sorumluluk alma isteklilikleri, toplumsal meselelere duyarhliklari
ve etik degerlere verdikleri 5nem ile karakterize edilirler. Ustelik, ayni zamanda goklu

gorevleri yerine getirebilme becerilerine de sahiplerdir (Altuntug, 2012).



Finansal baglamda bakildiginda, Y kusagi icin basari, kariyer ve maddi kazang
onem tagimaktadir. Bu durum, tiketim odakli toplumda mali kaynaklarin kiymetini ve
énemine dair farkindalklarindan kaynaklanmaktadir (Ergin, 2019). Y kusagi, tiketim
ve satin alma eylemlerini sadece temel ihtiyacglarin gideriimesi veya zorunluluklardan
otard degil, ayni zamanda bir eglence ve hos vakit gecirme aktivitesi olarak
goérdiklerinden, bu eylemlere bu yénde bir anlam ylklemekte ve bdylece satin alma

kararlarini bu baglamda sekillendirmektedirler (Bayrakdaroglu & Ozbek, 2018).

Z Kusagi: 1995-2009 yillari arasinda dogan bireyler, genellikle Z kusagi
olarak adlandiriimaktadir. Fakat, bu kusaga dahil olan bireylerin dogum tarihleri
konusunda literatirde cesitli gérus ayriliklari bulunmaktadir. Ayhin (2013) ve Senbir
(2004) tarafindan Z kusagi, 2003 yili ve sonrasinda doganlar olarak tanimlanmisken;
Stillman (2018), Anbar (2020) ve Artun (2023) bu sinirlamay1 1995 yil ve sonrasinda
doganlar olarak genisletmislerdir. Altintug (2012) ise, Z kusagini 2000 yilh ve
sonrasinda doganlar olarak sinirlandirmistir. Bu ¢alismada, Z kusagina dahil olan

bireyler 1995 yilinda ve sonrasinda dodanlar olarak ele alinmigtir.

Z kusagi terimi, "internet Kusag", "Dijital Nesil", "Dijital Yerliler", "Aninda
Cevrimici", "Daima Cevrimici", ".com Cocuklar" ve "Medya Kusagi" gibi farkl
adlandirmalarla da anilmaktadir (Levickaite, 2010, Prensky, 2001; Oblinger &
Oblinger, 2005). Strauss & Howe (1991) tarafindan ise bu nesil "Yeni Sessiz Kusak"

olarak tanimlanmisgtir.

Z kusagini sekillendiren ve onlarin diinyaya bakis agilarini ve yasam tarzlarini
etkileyen ¢ ana yapi tag "dijital teknoloji”, "dijitallesen fiziksel diinya" ve "dérdinci
endustri devrimi" olmustur (Artun, 2023). Z kusagi bireyleri, dijital bir diinyada dogup
blyudukleri igin kiigiik yaslardan itibaren dijital teknolojilerle i¢ i¢ce ve bu teknolojilerle
etkilesim halinde olmusglardir. Dijital oyunlar, Z kusagi Uyeleri arasinda hem ¢ocukluk
hem de genglik dénemlerinde yaygin bir sekilde tercih edilmektedir. Z kusagi, internet
icerigini sadece tuketmekle kalmayip, ayni zamanda igerigi yaratmakta ve
denetlemekte de aktif roller Ustlenmistir (Dolot, 2018). Ayrica, muzik dinleme,
konserlere katilma, film seyretme, spor etkinliklerini izleme gibi fiziksel dinyadaki pek

cok etkinligi dijital alanda da deneyimlemektedirler.

Z Kusagdl hem fiziksel hem de dijital alanlarda etkin bir sekilde varlik

gosterebilmektedir. Dolot (2018), bu iki dunyay! birbirini tamamlayan unsurlar olarak
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degerlendirdikleri i¢in aralarinda sorunsuzca gegis yapabildikleri belirtiimektedir. Bu
yetkinlik sayesinde, Z Kusagi uyeleri gereksinim duyduklari bilgilere hizla
erisebilmekte ve bu bilgiler Gizerinde kontrol sahibi olabilmektedirler. Bunun yani sira,
edindikleri bilgileri hizl bir sekilde bagkalari ile paylagsma egilimindedirler (Csobanka,
2016). Z Kusagina iligkin literatir, bu kusagin bireylerinin herhangi bir ¢aba sarf
etmeden derhal kusursuz bir profesyonel kariyere sahip olma beklentisi iginde

olduklarina isaret eden nitelikleri vurgulamaktadir (Dolot, 2018).

1.1.2. Z Kusaginin Karakteristik Ozellikleri

Z Kusag! bireylerinin karakteristik Ozellikleri ele alindiginda, kendilerine
duyduklari yiksek ézguven, yasamin her yoninde hiz ve ¢abukluk arzulari, bireysel
egilimler ve sosyal hayatta bu bireyselligi 6ne ¢ikarma egilimleri, 6zgurlige olan
tutkulari ve belki de en 6énemli olani, teknoloji ile teknolojik yeniliklerin yasamlarina
entegrasyonuna gosterdikleri yiksek derecedeki badlilik 6ne ¢ikmaktadir. Z Kusagi
bireylerini  6nceki kusaklardan ayiran Ozellikler, literatirde su sekilde
tanimlanmaktadir (Yildirrm, 2022; Seemiller & Grace, 2015; Seymen, 2017;
Csobanka, 2016):

e Z Kusag! bireyleri icin teknoloji, temel ve vazgecilmez bir unsurdur. Bu
bireylerin teknolojiyle kurduklari bag, neredeyse i¢gudisel bir dizeyde ve
derinden entegre olmus bir niteliktedir.

o Dijital teknoloji aracglarini kullanarak es zamanli olarak ¢oklu gérevleri yerine
getirebilme kapasitesine sahiptirler.

o Bilgiye ulagsmalari kolaydir ve topladiklari bilgileri entegre bir sekilde
birbirleriyle batlnlestirerek kullanabilirler.

e Z Kusag! bireyleri, dnceki kusaklara kiyasla is hayatina daha erken adim atma
egilimindedirler.

e Sosyal medya platformlari vasitasiyla tanistiklarn kisilerle siki iliskiler
kurabilme yetkinligine sahiptirler.

e Bu kusak, yuksek o0zgluven seviyeleri ve takim galismalarina olan dogal
meyilleri ile de dikkat gekmektedir.

e Z Kusgag! bireylerinin medya igeriklerinin olusturulmasi ve yayilmasinda etkin

bir rol oynama ve bu sirecleri ydnlendirme kapasitesine sahiptirler.
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e Uzun metinlerin okunmasini genellikle monoton ve sikici olarak
degerlendirirler.

e Bir konu hakkinda bilgi edinme surecleri son derece hizli olmakla beraber,
ilgilerini de ayni hizla bagka konulara kaydirma egilimindedirler.

o Kendilerinden 6nceki kusaklara kiyasla risk toleransi daha dusuk bir yaklagim
sergilemekte, yatirrm kararlarinda daha olguli ve bilingli hareket ettikleri
g6zlemlenmektedir.

o Kiresellesen dinya duzeni i¢erisinde, 6nceki kugsaklara nazaran daha zengin
bir kaltarel ¢esitlilik anlayigi ve ¢ok kultirli dinamiklerle butlnlesmis bir yapiya
sahiptirler.

e Egitim olanaklarinin genislemesi ve bilgiye erisim imkanlarinin artmasiyla,
gecmis kusaklara gore iyi egitim olanaklarindan faydalanmis ve bu sayede

daha donanimlidirlar.

Bu kusagin finansal piyasalardaki yatirrm davraniglarini degerlendirecek
olursak; daha dusuik risk toleranslari, daha temkinli ve bilingli yatirnm davraniglari
sergileyebilecekleri ve boylece piyasa dalgalanmalarina kargi daha saglam stratejiler
gelistirebilecekleri dngorulebilir. Ayrica, ¢ok kilturll yapinin getirdigi genis perspektif
sayesinde, farkl piyasalar ve yatirrm araglari hakkinda daha kapsamli bir bilgiye ve

anlayisa sahip olabilirler.

Z kusagi, teknolojik evrimin ve dijitallesme sureglerinin yani sira sosyal
medyanin yaygin kullaniminin etkisi altinda blyimis ve bu faktérler, finansal
davraniglarinda onceki kusaklardan ayrigan belirgin karakteristiklerin ortaya
clkmasina katki saglamistir. Literatirde yer alan arastirmalarda, Z kugsaginin finansal
tercihlerinin ve tutumlarinin gesitli yonleri incelenmistir. Ernst & Young'un
gerceklestirdigi bir arastirma, Z kusaginin %57'sinin para harcamaktansa birikim
yapmay! tercih ettiklerini ortaya koymus; Lincoln Financial'in yaptidi1 calismada ise bu
oranin %71 olarak belirlendigi gértilmustiur. TD Ameritrade tarafindan yurutilen bir
baska calismada, Z kusaginin finansal planlama konusundaki yaklagsimlar
degerlendirilmis ve katilimcilarin yaklasik yarisinin emeklilik igin birikim hesaplarina
yonelmeyi, %17'sinin ise borsaya yatirrm yapmayi en etkili ydntem olarak goérdugu
tespit edilmistir. Nielsen'in 2015 yilinda gergeklestirdigi ve 60 Glkede 30 binden fazla
bireyle yapilan genis c¢apl arastirmanin sonuglari, Z kusaginin %32'sinin duzenli

olarak tasarruf yaptigini ve finansal gelecekleri konusunda kendilerine olan
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guvenlerini dile getirdiklerini belirtmistir (Anbar, 2020). Bu bulgular, Z kusaginin
finansal davraniglarini anlamak adina énemli bir perspektif sunmakta ve bu kusagin
finansal karar alma sureclerinde muhafazakarlik ile ileri gérusluligu birlestirdigini

gOstermektedir.

Z kusag! bireylerinin sosyal medya Uzerindeki mahremiyet konusuna, énceki
kusaklara kiyasla daha fazla 6nem verdikleri gbézlemlenmistir. Sosyoekonomik
seviyeleri fark etmeksizin, Z kusagi bireyler yogun bir dijital etkilesim sureci icerisinde
yer almakta ve c¢ok yonlli c¢evrimici ile ¢evrimdisi iletilere maruz kalmaktadirlar
(Yidirnm, 2022). Egitim caglarinda veya is hayatina yeni adim atmisg olmalari
sebebiyle, Z kusaginin finansal araglar ve kurumlar hakkinda sinirli bilgiye sahip
oldugu ancak finansal konulara olan ilgi ve hevesleri sayesinde, énceki nesillere gére
daha erken yaslarda biriktirme hesaplari olusturup tasarruf etmeye baslamigslardir.
Ailelerinin mali zorluklarini gdézlemleyen Z kusagi, bu deneyimlerden dgrenerek daha

az borg alma egiliminde olmaktadir (Kasasa, 2019).

Z kusagi katihmcilarinin yaklasik Ugte biri (%30) gelecekte geleneksel
bankacilik yapilarinin gereksiz hale gelecegini 6ngorirken, %42'sinin Google,
Amazon, Apple veya PayPal gibi teknoloji sirketlerinin sunacagi finansal hizmetlere
olan hevesleri dikkat cekmistir. Alternatif 6deme ve para transferi sistemlerine olan
ilgi gibi, Z ve Y nesilleri, 6nceki nesillere gore kripto paralara daha yuksek bir ilgi
duymaktadirlar (Anbar, 2020). 2019 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde
gerceklestirilen bir arastirmaya gére, 18-24 yas araligindaki bireylerin (Z kusagdi)
buyuk c¢ogunlugu (%83) kripto paralarin gelecegiyle yakindan ilgilendiklerini
belirtmiglerdir (Yanik, 2019). Ayrica, Z kusagi tiketicileri sosyal medyada surekli aktif
olmanin yani sira, arkadaglar arasi 6demelerde geleneksel yontemlerin Gtesinde

alternatif ¢c6ziimleri tercih etme egilimindedir (Toplin, 2019).

Z kugagi, dijitallesme ve teknolojik yeniliklerle i¢ ice buyumus ve bu unsurlari
gunlik yasamin temel bir pargasi olarak benimsemig bir nesildir. Mobil uygulamalar,
cevrimici 6deme sistemleri, dijital cizdanlar ve diger finansal teknoloji araglari, bu
kusagin yasam tarzinda merkezi bir yer tutmaktadir. Geleneksel bankacilik
metotlarina oranla daha hizl, seffaf ve kolay erisilebilir finansal hizmetlere olan bu

yogun talep, FinTech sektdrinin gelisimine 6nemli dl¢clide katki saglamaktadir.
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Ayrica, buyuk veri (Big Data) ¢aginda yetisen ve egitim hayatlarina devam
eden veya is dinyasina yeni adim atan Z kusagi, bu arastirmada temel 6rneklem
olarak segilmis olup; gelecekte finansal sistemlerde etkin bir rol Ustlenebilecek

potansiyelleri bakimindan kritik bir &neme sahiptir.
1.2. Finansal Risk Algisi ve Baglantili Kavramlar

Finansal risk algisi kavramini agiklayabilmek igin dncelikli olarak algi ve risk

kavramlarini tanimlamak gerekmektedir.
1.21. Algi

Algi bireylerin gorme, isitme, koklama, dokunma ve tatma gibi duyulari
aracihgi ile edindikleri verileri bilgileri sentezleyip yorumlayarak anlam olugturma
slreclerini ifade eden bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Cticenoglu, 2017; Eren,
2010). Ayrica, kavram dis gevreden gelen cesitli duyusal uyaranlarin bilingte
tasarlanmasi (Ozer, 2012) veya dis ¢evreden gelen fiziki uyarilarin zihinsel

yorumlanmasi olarak da tanimlanmaktadir (Johansson & Xiong, 2003).

Algilama Kotler (2000)'e goére kisinin g¢evresinden aldigi bilgileri kendi
tecrubeleri ve hayat gérisind yorumlayarak anlamlandirma ¢abasidir. Bu yonuyle
algi, kisilere goére farklilasan bir surectir (Clicenoglu, 2017). Ayrica algi, kisilerin
birtakim Ozelliklerden ziyade, olay ve olgulara iligkin farkindaliklari merkezinde
duyusal sezgilerini dizenleyip, yorumlama ydntemi ve bireyin bilgi ve tecribeleri
dogrultusunda dis ¢evreden gelen uyaranlari agiklama arayisi olarak ifade edilebilir
(Ricciardi, 2004).

1.2.2. Risk

Risk kavrami ise, gelecek donemlerde istenmeyen beklenmeyen durumlarin
ortaya ¢ikma ihtimali, ilerleyen sireglerde ortaya c¢ikabilecek hasar, negatif durum,
zarar veya tehdit olusturabilecek etkiler olarak tanimlanmaktadir (Kahkénen vd.,
2014; Kohonen, 2015). Risk kavraminin arka planinda kesisen Ug¢ faktér 6n plana
ctkmaktadir. Bu faktorler (Alkan & Deniz, 2013: 44):

e Birtakim olaylarin olasi/mumkin oldugu bir baglam (context),
e Bu baglamda olaylarin sonucunun belirsiz olmasi ve

e Bireylerin bu sonugtan etkilenme duzeyidir.
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Uluslararasi  Standardizasyon Orgiitii  (International Organization for
Standardization/ISO) Kilavuz 73’ln 2005 yilinda yayinlanan baskisinda ise kavram,
‘bir olay ve muhtemel sonuclarina yoénelik olasiliklarin birlesimi® olarak

tanimlanmaktadir.

Ekonomistlere gore, "risk", ileriki donemlerde elde edilen gercek getirilerin
beklenen getirilerin altinda olma ihtimali olarak ifade edilmektedir. Ekonomi alanindaki
genel kabul, bir yatirirmdaki riskin artiginin, beklenen getiriyi de arttiracagi yoniundedir
(Leimberg, Roszkowski & Snelbecker, 1993). Finans ile baglantili risk
tanimlamalarinin gelisiminde, farkli tehdit ve tehlikelerin ortaya ¢ikma ihtimallerini
tahmin etme ve 6nlem alma ihtiyaci Uzerine temellenen sigorta sektori belirleyici
olmustur. Sigorta sektoriinde kullanilan risk tahmin ve tanimlarindan, ilerleyen
doénemlerde finans sektériinde de yararlanilmaya baslanmistir. Sigorta, finans ve
bankacilik sektorleri kesisiminde kavram, beklenen kazanglar ve istatistiksel
dalgalanmalar a¢isindan dederlendirilen ve olasilik-etki arasindaki iligkiyi yansitan bir
fonksiyon olarak ifade edilmektedir. istatistiki risk hesaplama fonksiyonu asagida yer
almaktadir (Kahkénen vd., 2014:9):

Risk [€] = Etki (Impact) x % Olasilik (Probability)

Goéruldugu Uzere, literatirde risk kavramina yonelik tanimlamalar farklihk
gOstermekte olup; risk kavraminin tanimlanma bigimi ele alindigi disiplinlerle
baglantili olarak genisleyebilmekte veya degisiklik gosterebilmektedir. Ancak, finans

literatlriinde kullanilan bazi kavramlar risk kavrami ile karigtirilabilmektedir.

Risk ile kargllastirlan kavramlardan bir tanesi “belirsizlik” kavramidir. ilgili
literatlirde, belirsizlik ve risk kavramlarina yénelik tanim, terminoloji ve siniflandirma
konularinda genel bir uzlasi bulunmamakla birlikte; iki kavram arasindaki farklilklara
vurgu yapan calismalar bulunmaktadir. ilk olarak, 1921 yilinda Knight'in “Risk,
Belirsizlik ve Kar” isimli calismasinda iki kavram arasinda bir ayrim yapilmistir . Knight
(1921) riski istatistiki ve deneysel yontemler kullanimi ile kaginilabilecek bir etmen
olarak tanimlarken; belirsizlikten kaginilamayacagini vurgulamistir. Knight (1921),
belirsizlik ve risk kavramlari arasindaki farki, riskin belirli bir olaya dair karar verilirken
olasilik dagihminin bilindigi durumlarda ortaya c¢ikmasi, belirsizligin olasilik
dagiliminin bilinmedigi durumlarda karsimiza c¢ikmasi Uzerinden aciklamaktadir

(Ferrari-Filho & Conceicao, 2005).
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Knight (1921), ayni eserde sigortacilik sistemleri aracihgi ile riskin
siniflandirilabilecegi ve bir dlgide kontrol altinda tutulabilecegini vurgulamis olup;
belirsizligin ise higbir hesaplama bigimi ile kontrol altinda tutulamayacagini belirtmistir.
Ayni eserde iki kavram arasindaki farklara yonelik vurgulanan bir diger nokta, riskin
bilimsel olarak azaltiima ihtimaline kargin, belirsizligin timden ortadan kaldiriimasinin
imkansizhgidir. Eksik bilgiden farkh olarak belirsizligin bir veri/bilgi ya da
enformasyonla yeri doldurulamayan bir etmen olarak degerlendiriimesi, iktisat teorisi
icinde 6nemli bir katkidir (Alada, 2000; Bugra, 2003). Kisaca, olasi sonug ile ilgili
ihtimaller risk altinda bilinirken, bu ihtimaller belirsizlik durumunda bilinmemektedir

(Mousavi & Gigerenzer, 2012).

Bu tanimlarda vurgulandigi Gzere risk durumunda bilgi eksikligi mevcut
degilken; belirsizlik halinde eksik bilgi hali mevcuttur. Bu farklilik, bireylerin risk ve
belirsizlik durumlarinda davranis bigimlerini de farklilastirmaktadir. Genelde kisiler
risk durumlarinda olasi maliyeti hesaba katarak karar alirken, belirsizlik halinde ise
sasirma veya karari geciktirme tutumu igerisine girebilmektedir (Alada, 2000).
Belirsizlik ve risk arasindaki fark, kumar ve sans oyunlari 6rnegi Uzerinden
aciklanabilir. Kumarda ve sans oyunlarinda, kesin istatistiki ihtimaller bulunmaktadir.
Ornegin yazi-turada, paranin yazi ve tura gelme ihtimalleri belirli oldugu icin, bu

oyunda risk mevcuttur (igdeli & Sever, 2018; Roszkowski & Davey, 2010).

Risk altinda karar vermeye yonelik alan yazina katki saglayan temel
calismalar arasinda, 1950’li yillarda Harry Markowitz’in yaptigi ¢galismalar 6n plana
cikmaktadir. Markowitz'in finansal alaninda etkili olan modeli “Modern Portfoy
Teorisi”, yatinmcilarin portféy secgiminde gergeklestirecekleri yatirimlarin gelecek
donem getirilerinin buglne indirgenmis degerlerini en Ust duzeye ¢ikarmayi
hedeflediklerini ileri sirmektedir (Basoglu vd., 2001). Finansal karar alma da gelecege
yonelik bir eylem/faaliyet icerdiginden ve gelecedin kesin olarak bilinmesinin

imkansizhgindan 6tiru belirsizlik ve risk faktorleri icermektedir (Senkardegler, 2016).
1.2.3. Risk Algisi

Risk algisi ise, Kisilerin riskin o6zellikleri ve odlgutlerine ydnelik 6znel
degerlendirmesi (Gursoy vd., 2008:21); kisilerin bir durumunu risk diizeyine dair
degerlendirmesi (Weingart, 1995; Ricciardi, 2004) olarak

kavramsallastirilabilmektedir. Risk algisi kavraminin temelinde ise, belirsizlik
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durumunu irdeleyen psikolojik mekanizmalar ve dnceki tecribeler yer almaktadir
(Jaeger vd., 2001). Roszkowski & Grable (2005), kavramin anlagiima guglugi ve
belirsizligi nedeni ile, kigilerin risk algisi duzeylerini degerlendirmenin karmasik bir
stre¢ oldugunu vurgulamaktadir. Ancak, risk algisinin karar verme sireclerindeki

temel belirleyicilerden biri oldugu da dikkate alinmalidir (Ganzach, 2000).
1.2.4. Finansal Risk Algisi

Risk algisinin finansal boyutunda yer alan finansal risk ise, finansal kararlarda
olusabilecek kazangtan sapma ihtimalleri (Sasche, 2012; Murgea, 2010), gelecekte
yasanacak ihtimallere bagh olarak getiri durumunun degismesi; getiri olasiliklarinin
negatif ve pozitif yonli olmasi (Usta, 2014); umut edilen finansal getiri ile olusan
finansal getiri arasinda olugabilecek olumlu ya da olumsuz farklar (Orgun, 2015) ya
da 6denen fiyatla alinan Uriin/hizmetin denk olmamasi (Tsiros & Heilman, 2005: 117)
olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica kavram, yatirimcilarin riskin niteliklerine yonelik
inang, yargl, tutum ve degerlerinin toplami olarak da ifade edilebilmektedir (Nguyen,
Gallery & Newton, 2019). Oznel bir siireg olan finansal risk algisi, bilissel bir de aktivite
olup; bir kisi tarafindan énemli bir finansal risk olarak degerlendirilen bir karar, baska

bir kisi tarafindan risksiz olarak degerlendirilebilmektedir (Dayi, 2023).

Yatirmcilarin finansal risk algisini etkileyen ¢ok sayida faktér bulunmaktadir
(Hayta, 2014; Kahyaoglu, 2011). Kisilerin finansal risk alma kapasiteleri cinsiyet, yas,
gelir ve egitim dlzeyi gibi demografik faktorlerle, ekonomik veya sosyal sartlara bagli
olarak degisebilir. Barak (2008) galismasinda, bireylerin demografik niteliklerinin

yatirim kararlari Uzerinde belirleyici oldugunu vurgulamaktadir.

Grable (2000) risk algisinin erkeklerde kadinlara; yasli bireylerde genglere,
yuksek gelirli bireylerde disik gelirli bireylere; egitim seviyesi yiksek olanlarda diisuk
egitim dlizeyine sahip olanlara, gelismis finansal bilgi seviyesi olanlarda az bilgi sahibi
olanlara kiyasla daha yuksek oldugunu belirtmektedir. Grable & Joo (2004), ABD’nin
Teksas eyaletinde 406 beyaz yaka calisan Uzerinde gerceklestirdikleri bir anket
calismasinda ise, demografik, sosyoekonomik ve psiko-sosyal etmenlerin finansal
risk algisi Uzerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamistir. Calismalari sonucunda,
arastirmacilar egitim seviyesi, medeni hal, hane halki geliri ve finansal bilgi gibi ¢esitli

faktorlerin, finansal risk toleransi Gizerinde etkili oldugunu saptamigtir.
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Sarag & Kahyaoglu (2011), Tiirkiye’de 2008 ekonomik krizi sonrasi IMKB’de
islem yapan yatirimcilarin risk algisi Uzerinde demografik faktorlerin etkisini analizi
ettikleri calismalarinda, yasl yatirrmcilarin risk alma egiliminin genclere oranla yiksek
oldugunu, yuksek egitim seviyesi olan yatirimcilarin digik egitim seviyesi olanlara
kiyasla risk alma egiliminin ylksek oldugunu, kadin yatirimcilarin risk alam egiliminin
erkeklerden dusuk oldugunu tespit etmigtir. Kirllgan bir finansal ortamda yapilan bu
arastirmada saptanan en 6nemli bulgulardan biri de aylik gelir duzeyi ve risk alma
egilimi arasindaki iligkinin gelir gruplarina gére negatif ve pozitif yonli degisim

gosterdiginin saptanmasidir.

Kalfa, Cakir & Akar (2015), Turkiye’'de Universite 6grencilerinin finansal risk
algisi ile demografik faktorlerin etkisi arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amagladiklar
calismalarindan 327 kisiye anket uygulamistir. Bu arastirma sonucunda da erkek
katilimcilarin risk alma egiliminin kadin katilimcilara kiyasla daha yuksek oldugu ve
hane halki yuksek katilimcilarin disuk olanlara kiyasla risk alma egiliminin ytksek
oldugu saptanmistir. Finansal risk algisini etkileyen faktorler agagida sekil halinde yer

almaktadir:

(" Kisilik Ozellikleri N\ ( Psikolojik Etmenler N ( Sosyo-iktisadi ve
Demografik Etmenler
Uyumluluk Medeni Hal
Sorumsuzluk/Amagsizlik Bilissel Onyargilar o
; ot ra Yas-Cinsiyet
Ice donlklik/Ige Duygusal Etmenler .
Dontklik Heuristikler Mesleki Durum
Yeniliklere Agiklik Gelir Dizeyi
Duygusa| Denge Duzey| Finansal Bllgl Duzeyl
Bakilmasi Gereken Kisi
Sayisi
. J . /.

~N

J

Sekil 1.1. Finansal Risk Algisini Etkileyen Faktorler
Kaynak: Anbar, A., Eker, M. (2009); Deniz, A. (2007); Erzurum Sarag, M., & Kahyaoglu, M.
B. (2011)

Sekilde goérildigu Uzere, demografik ve sosyo-ekonomik etmenler, risk
toleransini analiz etmek icin bir temel olusturabilir. Ancak risk alma egilimlerinin dogru
analiz edilebilmesi demografik faktorlerin de o6tesine gegen karmasik bir 6zellik
goOstermektedir. Finansal dizeyde, riske ydnelik tolerans tek boyutlu ve basit bir

Ozellik gostermeyen c¢ok yonll bir davranis bigimidir. Psikoloji, kisilik, gecmis
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deneyimler, yasam tarzi, kaltdr, genel iktisadi durum gibi etmenler de risk toleransi
Uzerinde etkili olmaktadir. Ayrica, bir takim biligssel ve duygusal yanilgilar da
yatirimcilarin risk algisi tUzerinde belirleyici olmaktadir (Anbar & Eker, 2009; Orgun,
2015). Ancak, gunimuz piyasa kosullarindaki hizli degisimler ve vyatirim
alternatiflerinin giderek artmasi, finansal risk algisi sirecini karmasiklastirmakta ve
risk algisi Uzerinde hangi faktorlerin belirleyici olduguna yoénelik sorulari
derinlestirmektedir (Hayta, 2014).

Yukarida yer alan sekilde goruldigu Gzere, yatinmcilarin finansal risk algisi
uzerinde belirleyici olan faktorler arasinda bilissel dnyargilar, duygusal etmenler ve
kisa yollar yer almaktadir (Lin, 2011). Alan yazindaki ¢ok sayida arastirma, finansal
risk algisini  bireylerin  bilissel ve duygusal egilimleri  g¢ergevesinde
degerlendirmektedir. Renn (1990), finansal risk algisi Uzerinde biligsel yanilgilar,
duygusal etmenler ve kisa yollar ek olarak, risk kaynag ile iliski, sosyal cevre,
referans cergevesi ve Kkisisel tecriibelerin de etkili oldugunu ileri sirmektedir
(Ricciardi, 2004). Bu etmenler dogrultusunda, risk alma dizeylerine gore yatirimci

tipleri, asagida yer alan sekilde detaylandiriimigtir:

Yuksek

Riske Kayitsiz
Yatirimcilar
Riskten Kaginan (Risk Indifferent)

Risk Arayan
Yatinmcilar
(Risk Tolerant)

BEKLENEN GERi DONUS

Diisiik RiSK

Sekil 1.2. Risk Alma Duzeylerine Gore Yatirnimci Tipleri
Kaynak: Basoglu, Ceylan & Parasiz (2009); Leimberg,, Roszkowski & Snelbecker (1993).

Yukarida goruldigu uzere, Sekil 1.2’de risk alma seviyesine goére yatirnmci
profilleri gosteriimektedir. Bu yatirimci tipleri riskten kaginan, riske kayitsiz ve risk
arayan vyatinmcilar olarak siniflandiriimaktadir (Basoglu vd., 2009: 192-193;
Leimberg, Roszkowski & Snelbecker,1993)
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¢ Riskten kagan yatirimcilar: Bu tipteki yatirimcilar, riski sevmeyen ve riskten
uzak duran yatinmcilar olarak tanimlanmaktadir. Risk alan yatirnmcilara
kiyasla bu yatirimci tipinin bilgi isteme ve kontrol egilimi daha yuksek olup;
finansal kararlarini dikkatli bir bicimde yapilandirmaktadirlar.

o Riske karsi kayitsiz yatinmcilar: Bu tipteki yatirnmcilar risk ile ilgilenmeme
egilimi gosterdikleri igin, yatirim araglarinin segimine 6nem vermemektedir.

e Risk arayan yatirnmcilar: Bu tipte yer alan yatirimcilar ise, yuksek risk alma
egilimi tagimaktadir. Bu ozellikteki yatinmcilar, risk icerse de bir yatinminin
beklenen faydasinin ylksek oldugu durumlarda, yatirrm yapmama kararindan

ise riskli olan segeneg@e yatirim yapma egilimi gostermektedir.

Risk alma duzeylerine bagl olarak yatinmci tipleri farklilik gostermekle
beraber, Leimberg, Roszkowski & Snelbecker (1993) ve Basogdlu vd. (2009), genelde
kisilerin yatinm kararlarinda kesinligi tercih etme edgilimi gdsterdigini; sartlarin
degismesi halinde dahi riskten kacinma egilimlerinin ylksek oldugunu ileri

surmektedir.

Risk algisi, yatirnm kararlarini etkiler. Bir kisinin risk algisi yuksekse, riskili
varliklara yatirrm yapmaktan kaginir ve digsUk riskli varliklari tercih eder (Hariharan,
Chapman & Domian, 2000). Risk algisi yuksek olan bir kisi, genellikle yatirim
yaparken daha muhafazakar ve temkinli bir yaklasim benimser. Yatirrm kararlarini
verirken, potansiyel riskleri minimize etmek ve sermayeyi korumak o6n plandadir.
Dusuk risk algisina sahip yatirimcilar, dusik riskli mevduatlara kiyasla yiksek riskli

hisselere yatirrm yapmay tercih ederler (Aren & Zengin, 2016).

Yatirim kararlarini etkileyen énemli faktérlerden biri “risk algisi”dir. Bir kisinin
risk algisi yiksekse, genellikle riskli varliklardan kaginip disuk riskli varliklara yonelir
(Hariharan, Chapman & Domian, 2000). Dolayisiyla, risk algisi yiksek olan bir
yatirimci, genellikle daha muhafazakar bir yaklasim benimser ve yatirim kararlarini
verirken potansiyel riskleri minimize etmeye odaklanir. Diger yandan, duguk risk
algisina sahip yatirimcilar, genellikle diigik riskli mevduatlar yerine yiksek riskli hisse
senetlerine yatirnm yapmay tercih edebilirler (Aren & Zengin, 2016). Bu nedenle,
yatirnmcilarin risk algilari, yatinm stratejilerini belilemede onemli bir rol oynar ve

genellikle tercih ettikleri varlik siniflarini belirler.
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1.3. Geleneksel Finans Yaklagimina Ait Kavramlar ve Teorik Cergeve

Finansin tarihsel gelisimi, klasik finans, neo-klasik ve post klasik olarak
isimlendirilen ¢ dénemden meydana gelmektedir. Bu dénemler arasinda, finansal
teoriler, yatinmcilarin davranig bigimi ve finansal karar alma davraniglarina yonelik
yaklasimlar arasinda farkliliklar bulunmaktadir. 1950’li yillara kadar olan dénem klasik
finans dénemi olarak tanimlanmakta olup; bu dénem araliginda rasyonalite vurgusu
daha yuksektir. 1950’li yillardan itibaren etkili olan neo-klasik donemde ise,
matematiksel modeller daha etkilidir. Bu donemde bireylerin rasyonel oldugu, yanhs
kararlarin duygularla iligkili oldugu ileri strGimustir. 1980 sonrasina tekabul eden
post-klasik ddénemde ise, alan yazinda gergeklestirilen arastirmalar finansal
matematige ek olarak, psikoloji ve noroloji gibi bilim dallari dahil edilmistir ve boylece

davranissal finans ve néro-finans alanlari gelismistir (Kaya & Aydin, 2022).

Geleneksel finans yaklasimi baglaminda klasik ve neo-klasik dislince,
kisilerin faydalarini maksimize etme amaciyla rasyonel davrandiklarini
savunmaktadir. Bu yaklagsimin temelinde, klasik iktisat teorisinde insan davranisinin
u¢ temel 6zelligi olan akilcilik, faydacilik /bencillik ve tercihlerde istikrar kavramlari yer
almaktadir. 20. Ylzyilda finans alaninda gelistirilen bu teoriler, bu alana objektif bir
bakis acisi gelistirmeyi hedeflemekte olduklari igin, geleneksel finans normatif bir
Ozellik gostermektedir. Bu baglamda, geleneksel finans bireylerin davranis bigimleri
uzerinde etkili olmasi planlanan fikir ve finansal gerecler ortaya koyarak, karar
surecine rasyonel ¢6zim bulma amaci tagimaktadir. Ancak, yaklasimin bu 6zelligi,
geleneksel finansin gergek insan davranigi ve sonuglari Uzerine odaklanmasini

glclestirmektedir (Baker & Nofsinger, 2002).

Geleneksel karar alma modelleri igerisinde, formuller, islemler, matematiksel
semboller yer almakta olup; bu modeller guvenilir ve mantikli olarak
degerlendiriimektedir. Bu model ve teoriler, karar vermeye evrensel bir olgu olarak
yaklagsmakta ve karar vericilerin iginde bulunduklari kaltir/Glke/kogullar fark
etmeksizin benzer kararlar aldiklarini savunmaktadir (Schramm-Nielsen, 2001).
Calismanin bir sonraki boliminde, geleneksel finans teorisi baglaminda rasyonalite,
finansal risk ve risk altinda bireysel karar verme modeli olarak goérilen beklenen fayda

teorisi irdelenmigtir.

21



1.3.1. Rasyonalite

Rasyonalite kavramina yonelik alan yazinda gok sayida tanim yer almaktadir.
Etzioni (1988) kavrami istenen sonuca erisim igin kisilerin akillarini kullanarak, en
dogru segenegdi segmeleri olarak tanimlamaktadir (Tekin, 2016). Russel (2013) ise
kavrami kesinligin olugmadigi belirsiz hallerde, kararin ihtimali en ylUksek olan
secenek lzerine temellendiriimesi olarak ifade etmektedir. iktisat literatiiriinde ise,
rasyonalite, kisilerin faydalarini maksimize etmeleri olarak tanimlanmakta olup;
rasyonel davranan Kigilerin ¢ikarlarini en ytksege ¢ikarmak igin finansal piyasalarda
mantikli davrandigi 6ngoérilmektedir (Schindler, 2007). Bu 6zellikleri ile geleneksel
finans, bireylerin objektif kararlar aldidini, karar alma sureglerinde kisisel c¢ikar
maksimizasyonunu temel aldiginda ve finansal aktérlerin yaninda finansal kurum ve

piyasalarin da rasyonel oldugunu merkeze almaktadir (Baker & Ricciardi, 2015).

Geleneksel iktisat teorisyenleri, pozitivist paradigmanin da etkisi ile bireyi robot
gibi hareket eden bir varlik olarak ele almistir. insanin rasyonel davranisini “homo
economicus” (rasyonel ekonomik insan) kavrami tizerinde, rasyonel, akilci ve hesapgi
olarak degerlendiren bu teorisyenler fizikte veya matematikte oldugu gibi insan
davraniglarini da yasalara baglamay! amaglamistir. Homo economicus, hesapli ve
cikar odakh adimlar atan, kisisel kazancini artirmak igin her adimini énceden
hesaplayan, haz duygusuyla ydnlendirilen bir insan prototipi olarak tanimlanmaktadir.
Homo economicus, zihinsel sureglerin tamamen g6z ardi edildigi ve bu nedenle
tamamen rasyonel kararlar alan bir insan tipi olarak gértlmektedir (Pompian, 2011;
Yilmaz, 2020).

Geleneksel iktisat yaklasiminin da temelinde yer alan ve bireylerin sahip
olduklari kaynaklarla dogru orantili kararlar verdikleri iddia eden bir 6ngdru tzerine
temellenen rasyonel birey tanimlamasi, kisilerin karar verme asamalarinda tam bir
bilgi/enformasyona sahip olduklari igin dogru kararlar verdiklerini ileri stiren bir savdir.
Baska bir ifadeyle rasyonel birey ¢ikarlarini maksimize etmek amaciyla hareketlerde
bulunan ve duygusal etkilerin tamamindan arinmis hayali bir varliktir (Becker, 1976).
Neoklasik anlayis c¢ercevesinde “homo economicus” Kigilerin iktisadi karar alma
sureclerini, mukemmel bireysel c¢ikar, mikemmel rasyonalite ve muikemmel
bilgi/enformasyon prensipleri Uzerine yonlendirdigini varsaymaktadir. Rasyonaliteye
yonelik bu yaklasim da klasik finans déneminde yaklasimla paralellik gostermekte

olup, insanlarin tamamen ¢ikarlari tzerine odaklanan ve bu nedenle de tim iktisadi
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kararlarini rasyonalite Uzerine temellendiren “rasyonel maksimize edici” bireyler
olduguna dair temel savi paylagsmaktadir (Pompian, 2011). Bu dogrultuda rasyonel
ekonomik birey, segenekler arasinda en fazla kar getirenden azina razi gelmeyen bir

maksimize edici olarak tanimlanmaktadir (McFadden,1999).

Rasyonel insanlarin G¢ temel 6zelligi tamamen bilgili olmalari, sonsuz duyarh
olmalari ve akilci olmalari olarak siralanabilmektedir (Edwards, 1954). Katona (1953)

ise, iktisatta rasyonel insanin G¢ en temel 6zelligini su sekilde siralamaktadir:

e Arz, talep, fiyat gibi iktisadi kosullar ve piyasaya yoénelik bireyler tarafindan
bilinen veriler olarak tanimlanan tam bilgi ve 6n goéri

e Secimlerin rasyonel olmasini engelleyen ya da etkileyen psikolojik faktorleri
yadsiyan tam hareketlilik

e Bireylerin eylemlerinin fiyatlar Gzerinde buyuk bir etkisi olmadigini ileri suren,

blyUk alici veya satici olmadigi Uzerine temellenen pur rekabet

Rasyonel ekonomik insan, insan davranisi ile ilgili basit bir model olarak
gorilmektedir. Onceden belirlenmis ve ¢ikari en st diizeye ylikseltmeyi amagclayan
hedeflere erigim igin, rasyonel ekonomik insan sahip oldugu bilgiler ve etrafindaki
kisitlamalari da g6z 6nlne alarak, iktisadi refahini en ylksek diizeye gikarmaya
calismaktadir. Maliyetleri en aza indirerek, hedeflerine kapsamli ve tutarli olarak
erismeye calisan bireyler rasyonel ekonomik birey &zelligi gdstermekte olup, bu
bireylerin segimleri fayda fonksiyonu Uzerine sekillenmektedir (Pompian, 2011). Bu
dogrultuda rasyonel birey, cikarlar dogrultusunda hareket ederek, tium kararlarinda
faydasini en ylksege tasimayl amaglayan ve duygulardan arinmig bir varsayimsal
insan modelidir. Ekonomik olarak ise, rasyonel bireyin bu &zelligi riskli ve belirsiz
durumlarda farkl firsatlar beklenen faydalar dogrultusunda se¢melerinde belirleyici
olmaktadir (Kahneman & Tversky, 1979).

1.3.2. Geleneksel Finans A¢isindan Risk

Alan yazininda geleneksel finans ile ilgili olarak finansal risk, ge¢cmisteki
olaylara bagll olarak gelecekte meydana gelebilecek ihtimallerin tahmin edilmeye
calisildigi, élgimlenebilen, minimize edilebilen ve farkh bireyler igin etkileri ayni olan
bir etmen olarak gorilmektedir. Geleneksel finans igerisinde risk hem kazangtan
sapma hem de bu sapma ihtimalleri; yatinmcinin yapmis oldugu yatirimin arzu

edilen/beklenen getirinin altinda seyretmesi veya Uzerine ¢ikmasi ihtimalleri olarak
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tanimlanabilmektedir (Murgea, 2010; Korkmaz & Ceylan, 2006). Riski nesnel olarak
goéren geleneksel finans, standart sapma, beta, riske maruz deger ve sermaye
varliklarini degerleme modeli gibi olgim yontemleri ile riski Olgumlendirmeyi
hedeflemektedir (Taffler & Tuckett, 2010:101). Bu yaklagim, riskler degiskenlik
gOsterse de bireylerin riske yonelik hassasiyetlerinin sabit oldugunu temel almaktadir
(Zweing, 2011). Geleneksel finans yaklasiminda, bireylerin rasyonel olduklari savini

111

merkeze alan ““homo economicus” gorusd, bireylerin riskli haller karsisinda da
faydayr maksimize etmeyi amacladiklarini ileri sirmektedir. Benzer bir bicimde,
bireylerin riskten kagcma duzeyleri arasinda da tutarliik oldugu dugunulmektedir

(Baker & Wurgler, 2013; Taffler & Tuckett, 2010).

Geleneksel finans baglaminda rasyonel bireyler, riski azaltan, cikarini
dusinen ve yatinmlarinda risk-getiri dengesini goOzeterek kapsamli analizler
gerceklestiren, enformasyonu nesnel isleyen ve nesnel kararlar veren kisilerdir.
Geleneksel finans modellerinin temel varsayimi igerisinde Kkisiler, sinirsiz
rasyonalitesi, irade gucl ve bencillige sahip iktisadi katiimcilar olarak riski
ongorulebilir faktorler olarak degerlendirmektedir. Bu baglamda, rasyonel olarak kabul
edilen bireyler, belirsiz hallerde riskten kaginan, kendi ¢ikarlarini en etkili bir bigimde
koruyan, elde edebilecekleri faydayi en Ust diizeye gcekmeyi amaglayan tek tip bir
yatirimci profili gizmekte olup; riski getiri Gzerinden degerlendirirler (Akdeniz & Turan,
2021; Thaler & Mullainathan, 2008).

Finansal agidan risk kavramina, Harry Markowitz’in 1962 tarihli “Modern
Portféy Teorisi” galismasi énemli bir katki sunmus olup; riske yonelik goéruslere yeni
bir bakis agisi getirmistir. Bu teori, portfdy optimizasyon slirecinde karar verici kisilerin
amacinin, risk ve degerleri degisen etkin portfdylerin segimi ve belirlenmesi oldugu
ileri sirmektedir. Bu dogrultuda teori, farkli yatirrm alternatifleri arasinda; minimum
risk ve maksimum beklenen getiri icin dogru ve en faydali portféytn belirlenmesini
hedeflemektedir (Saglam & Cavdur, 2020). 1952 yilinda ilk kez matematiksel olarak
formile edilen bu teoride, Markowitz riski minimize etmenin mumkin oldugunu ileri
surmustir. Markowitz (1952), yatirnmcilarin riskten kaginan ve rasyonel bir tutum
icerisinde olduklari varsayimindan hareketle, bir portféy olustururken dikkate aldiklari

faktorlerin risk ve beklenen getiriden ibaret oldugunu ileri sirmektedir.
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1.3.3. Beklenen Fayda Teorisi

“Beklenen Fayda Teorisi’nin temelini, 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan
ortaya konulan “Beklenen Fayda Hipotezi” olusturmaktadir. Bu hipotez, belirsizlik
icinde insan davranislarini 6lgulebilir bir fayda isleviyle birlikte ele alinmasi gerektigini
ileri sirmektedir. Bu hipotez, insanlarin sadece parasal degerleri degil, elde ettikleri
parasal de@erlerin de yararlarini en Ust dizeye g¢ikarma egiliminde olduklarini ileri

surmektedir.

“‘Beklenen Fayda Teorisi’, risk durumunda alinan kararlarin analizini
icermektedir. Bernoulli (1738)'in bu teorisi, duygulardan arinmig bir sekilde hareket
eden rasyonel insan, risk tagiyan firsatlar arasinda beklenen faydasi yuksek olani
tercih etme egiliminde olduklarini ileri sirmektedir. Beklenen fayda ise, firsatlarin
fayda ihtimalleri ile gapilmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, beklenen
fayda teorisinin temelini de bu faydanin en Ust dlizeye ¢ikariimasi prensibi meydana
getirmektedir. Teori bu 6zelligi ile iktisadi kararlarin arka planinda rasyonalite ve

beklenen faydanin maksimizasyonu bulundugdu ilkelerini merkeze almaktadir.

Bu goéruse gore, bireyler maddi ¢ikarlarina goére hareket etmektedir ve bireyler
riski sevmeyen/kaginan bir yapi géstermektedir. Yatirimcilari “rasyonel” olarak géren
beklenen fayda teorisi, bireylerin makul ve mantikh karar alacaklarini 6ngérmekte
olup; makul ve mantikli kararlar ile bireylerin zenginliklerini en Ust duzeye tasima
egilimlerini merkeze aldigi igin, riskten kacindiklarini ileri sirmektedir. Bernoulli
(1738) tarafindan gelistirilen teori, Von Neuman & Morgenstein'in 1944 tarihli

"Oyunlar Teorisi ve iktisadi Davranis" adli galismasinda detaylandiriimistir.

Beklenen Fayda Teorisi, geleneksel finans teorisinin temel referans modelleri
arasinda kabul edilmektedir ve refah arttikgca marjinal faydanin dustugunu ileri
slrmektedir. Takip eden dénemde Von Neumann & Morgenstern (1944), beklenen
fayda hipotezini, formal bir teoriye dénlstirmustir ilerleyen siiregte, Savage (1954)
tarafindan gelistirilen teori, iktisatta sigorta alimi, harcama ve tasarruf arasindaki

iligkileri irdeleme amaciyla da kullaniimigtir

Beklenen fayda teorisi, karar vericileri riskten kaginan, riske kargi nétr bir tutum
sergileyen ve risk seven/arayan kisiler olarak ele almaktadir. Riskten kaginan
yatirimcilar icin fayda i¢ bukey bir 6zellik tasimakta olup; bu yaklagim beklenen

getiride bir artis igin riskten kaginan bireylerde fayda iglevinin azaldigini ileri
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slrmektedir. Baska bir ifade ile esit bir fayda icin riskten kaginan yatirnmci adayi, risk
arayisl yuksek bir kisiden daha diguk duzeyde risk alma egilimi gostermektedir
(Tasdemir, 2007). Geleneksel finans teorileri arasinda énemli bir yer tutan Beklenen
Fayda Teorisi, bireylerin belirsiz durumlar altinda yatirnm kararlari verirken, kendileri
icin en faydali olabilecek sonuca erisebilecek diizeyde akilci olabileceklerini ve karar
alma slreclerinde duygu ve dig etmenlerin belirleyici olmadigini ileri sirmektedir
(GUmiis, Kog & Agalarova, 2013). insani rasyonel bir varlik olarak géren bu teori risk
ya da belirsizlik olusturan firsatlar arasinda bireyin elde edebilecegi yararlar

kiyaslayarak karar verdigini temel almaktadir (Mongin, 1997).

Risk altinda karar verme konusunda kabul géren bir teori olan Beklenen Fayda
Teorisi’ne goére, risk iceren secgenekler arasinda tercihte bulunurken beklenen
faydalari kargilastirma egilimi gostermekte ve kendilerine en fazla fayda saglayan
alternatifi segmektedir. Teorinin temel prensipleri ise beklenti, varliklarin birlesimi
durumunda olusacak yararin bir segenegin kabulinden o6nceki yararindan fazla
olmasi Uzerine temellenen varlik entegrasyonu ve bireylerin sonucu daha olasi olan
secenekleri riskli olanlara gbére daha ylksek dizeyde segecedini temel alan riskten

kaginma olarak siralanmaktadir (Kahneman & Tversky, 1979; Kése & Akkaya, 2016).

Bitun iktisadi faktorlerden beklenen yararlari maksimize edecek bigimde
bireylerin yararlandiklarini temele alan bu yaklagsimda, iktisadi aktorler karsilastiklari
belirsiz hallerde, olaylarin gerceklesme olasiligini hesaplarken “Bayes Teoremi”
uygulayan ve bdylece hesapladiklari ihtimallerle elde edebilecekleri kazanimlari
carparak olasi faydalari hesaplayan ve beklenen faydalari maksimize eden rasyonel
varliklar olarak gérulmektedir (Bostanci, 2003). Beklenen Fayda Teorisi'nin dayandigi

varsayimlar ise su sekilde siralanabilir (Kiyilar & Akkaya, 2020; S6nmez, 2010):

o Belirsiz bir durum kargisinda bireyler Bayes Teoremini uygulayarak, nesnel
hesaplamalarda bulunmaktadir.

e Coklu segenek olan durumlardan, mevcut siklardan bir tanesi daha fazla yarar
sagliyorsa, bu segenek tercih edilecektir; ¢linkli gok fayda az faydadan daha
olumlu degerlendirilir.

e Bireylerin karar alma mekanizmalari tutarli olup; kisi faydasini maksimize
etmeyi amacglamaktadir.

e Kisi karar vermek durumunda oldugu belirsiz durumlarla ilgili ihtimalleri

saptadiktan sonra, bu ihtimallerin beklenen faydasini hesaplayacak ve
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segenekler arasinda bu en fazla getiri saglayani segecektir. Bu fayda
fonksiyonu ise g¢anak bigiminde olup; azalan marjinal fayda olarak

kurallastiriimigtir.

Beklenen Fayda Teorisi bireylerin risk iceren kararlar alma sureglerinde
davranis bigimlerini irdeleyen normatif bir 6zelik gdstermekte ve segenekler arasinda
yararl maksimize etmeyi amacladiklari savini temel almaktadir. Dolayisi ile kigiler,
farkh olaylarin sonuclarini faydalari ile agirliklandirmakta ve en yuksek agirlikli
alternatifi segmektedir. Bu degerlendirme bigimi, bireyin (a) %100 ihtimalle 3.000 TL
kazanma, (b) %80 ihtimalle 4.000 TL kazanma imkani olan iki segenek arasinda
secim yaptigl hayali bir senaryo Uzerinden su sekilde gergceklesmektedir. Beklenen
fayda teorisine gore, (a) %100 * 3.000 TL = 3.000 TL, (b) %80 * 4.000 TL = 3.200 TL
fayda getireceginden birey en fazla yarar getiren b segenegini segecektir (D6m, 2003;
Luce & Raiffa, 1989).

Beklenen Fayda Teorisi, Kahneman & Tversky (1979)'un gelistirdigi Beklenti
Teorisi'ne kadar, risk altinda karar alma teorisi olarak alan yazinda yapilan c¢esitli
calismalarda etkin bir bigcimde kullaniimigtir (Abaan, 1998; Aksoy & Sahin, 2009;
Mongin, 1997; Schoemaker, 1982; Sefil & Cilingiroglu, 2011; Tversky, 1975).

1.4. Davranigsal Finans Yaklagimina Ait Kavramlar ve Teorik Cerceve

Davranigsal finansin tarihsel gelisimine bakildiginda erken bir érnegini Adam
Smith'in galismalarina gérmek mumkindur (Sektioglu & Sezgin, 2022; Ashraf,
Camerer & Loewenstein, 2005; Cartwright, 2018). Smith'in 1759'da yayimladigi
"Ahlaki Duygular Teorisi" ve 1776'da yayinlanan "Milletlerin Zenginligi"
calismalarinda, insanlarin sadece kigisel cikarlariyla motive olmadiklarini ve
ekonomik etkilesim de dahil olmak Uzere insan etkilesiminin zihinsel ve duygusal
temellerini tanimladigi belirtiimistir. Ahlaki Duygular Teorisi, finansal meseleleri ele
alirken dahi gurur, utang, guvensizlik ve bencillik gibi unsurlara odaklanmigtir
(Pompian, 2011).

Camerer & Loewenstein (2004), davranissal iktisatta birgok gortsin yeni
olmadigini belirtmiglerdir ve A. Smith, J. Bentham, F. Edgeworth, I. Fisher, V. Pareto,
J.M. Keynes gibi iktisatcilarin galismalarinda insan psikolojisine iligkin bulgularin

varligindan bahsetmiglerdir. Bu c¢alismalar, geleneksel iktisadi modellerin insan

27



davraniglarini ve karar alma sureglerini daha kapsamli bir gekilde ele almasi gerektigi

fikrini desteklemektedir.

Davranigsal finansin tarihsel suregte gelisimini ve bugline evrilmesini
saglayan temel galigmalar arasinda, 1896'da Gustave Le Bon’'un "The Crowd: A
Study of the Popular Mind" adli eseri 6ne ¢ikmaktadir. Le Bon, irrasyonel davranig
bigimlerini vurgulayan 6ncu isimlerden biri olarak taninmaktadir (Le Bon, 1896).
Selden (1912), "Psychology of The Stock Market" adli eserinde borsalardaki fiyat
hareketlerini, buyuk dlgtide yatirim ve ticaret yapan bireylerin zihinsel tutumui ile iligkili
oldugu inancina dayandirmistir (Selden, 1912; Bondt & Thaler, 1985; Chang, 2008).

Ancak, klasik iktisat déneminin ardindan gelen neo-klasik iktisat ddneminde,
psikoloji disiplini yer alamamis ve homo economicus kavramina yogunlagiimigtir.
Ekonomi literatiriande psikoloji disiplini, John Maynard Keynes ve Irving Fisher gibi
birkag iktisat¢inin arastirmalari haricinde, ¢ogunlukla g6z ardi edilmigtir.1950'lerin
sonu ve 1960'larin ilerleyen donemlerinde, deneysel ekonomi alaninin genislemesiile

bircok arastirmaci davranigsal finans konusunda ¢aligmalara baslamistir.

Neo-klasik iktisadin temelini olusturan "Beklenen Fayda Teorisi", Harvey
Leibenstein, George Katona, Herbert Simon ve Tibor Scitovsky gibi akademisyenlerin
eserlerinde elestiriimigtir. Bu elesgtirilerin ardindan, karar alma asamalarinda psikolojik
faktorlerin roli vurgulanmaya baglanmistir. Markowitz'in (1952) & Strotz (1955)'un
arastirmalari, beklenen fayda teorisinin anomali ve eksikliklerini ortaya koyan

alandaki 6nemli calismalar olarak kabul edilmigtir.

1953 yilinda Maurice Allais’in gergeklestirdigi bir deney, faydasini maksimize
etmeye caligsan rasyonel birey ile gelismis ve karar aliminda etkili olan faktérlerin
sorgulanmasi gerektigini ortaya koymustur. Allais, insanlarin sans oyunlari oynarken
neo-klasik teorinin varsayimlarini ihlal ettiklerini gostererek, biligsel psikolojinin
énemini vurgulamistir (Senkardesler, 2016). Markowitz (1952), Allais (1953), Strotz
(1955) ve Ellsberg (1961), davranigsal iktisat teorisine dayanan énemli makalelerini
kaleme almiglardir. 1960'h yillarin baslarinda, psikolojide biligsel yaklagimlarin kabul
gbrmesi ve insan aklinin karar verme asamasinda énemli rolinun alti gizilmesi, iktisat
ve finans alanlarinda hafiza ve problem ¢ézme gibi kavramlarin g6z 6ninde

bulundurulmasini saglamigtir.
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Ulric Neisser, 1967°de yayinlanan “Biligssel Psikoloji” adli eserinde insan
davraniglarini yénlendiren suregleri bilissel psikoloji olarak tanimlamigtir. Bu tanim,
davranissal finans agisindan 6nemli bir donim noktasi olmustur (Senkardesler,
2016). Bu gelismelere paralel olarak, Duncan Luce, Ward Edwards, Amos Tversky ve
Daniel Kahneman gibi psikologlar, iktisadi modelleri aragtirmaya yonelmiglerdir

(Camerer & Loewenstein, 2002).

Davranigsal Finans'in akademik cevrelerde yaygin olarak kabul gdérmesi,
Kahneman ve Tversky'nin alanyazinindaki aragtirmalari ile saglanmistir. Kahneman
ve Tversky’nin (1979) "Beklenen Fayda Teorisi"nin temel varsayimi olan rasyonaliteyi
sorgulamaya yonelik psikolojik arastirmalar yuritmis ve sonug¢ olarak "Beklenti
Teorisi" adini verdikleri yeni bir teori gelistirmiglerdir (Bachmann, De Giorgi & Hens,
2018). Kahneman ve Tversky’nin (1979) calismalari, yatirimcilarin karar verme
sureclerinin g¢esitli dnyargilardan olusan karmasik bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymustur (Bondt & Thaler, 1985; Chang, 2008).

Bu tarihten itibaren, davranissal finans alaninda Shiller (1981), DelLong,
Shleifer, Summers & Waldman (1990), DeBont & Thaler (1995), Lewin (1996),
Shleifer (2002), Camerer & Loewenstein (2002), Zweig (2004) gibi arastirmacilar,
davranissal finans literatiriine énemli katkilarda bulunarak geleneksel finansin eksik

kaldigi alanlarda yeni modeller dnererek alani ilerletmiglerdir.

Davranigsal finans, genellikle psikolojinin finansa uygulanmasi olarak
tanimlanan, 6zellikle 2000'lerden sonra, bilgi teknolojileri ve finansal piyasalardaki
ilerlemelere paralel olarak énemli bir disiplin olarak ortaya c¢ikmistir. Davranigsal
finans, bilimsel literatirde ve dergilerde tartisildigi 1990'lardan énce birgok Kisinin
daha net bir anlayisa ihtiyag duydugu bir alandi. Ancak ginimuizde davranigsal
finans, arastirmacilar ve finans profesyonelleri icin temel bir ilgi alani haline gelmigstir
(Pompian, 2012). Davranissal finans, yatirimcilarin davraniglarini ve yatirbm
aracglarina yaklasimlarini daha iyi anlamak icin psikoloji ve finanstan gelen bilgileri
birlestiren disiplinler arasi bir arastirma alani olarak tanimlanmaktadir (Bachmann, De
Giorgi & Hens, 2018). Ayrica, irrasyonel dnyargilarla nasil kararlar verildigini arastiran
bir alan olarak 6nem kazanmistir. Dolayisiyla, davranigsal finans, finansal
piyasalardaki dinamikleri kapsamli bir sekilde anlamamiza ve agiklamamiza yardimci

olmaktadir (Sattar, Toseef & Sattar, 2020).1990'lardan 6nce, davranigsal finans daha
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cok bilimsel literatirde ve dergilerde tartigilan bir konu iken ginimuzde arastirmacilar

ve finans profesyonelleri igin temel bir ilgi alani haline gelmistir (Pompian, 2012).

Davranigsal finansin farkli tanimlari, disiplinin genis kapsamli dodasini ortaya
koymaktadir. Ricciardi & Simon (2000)'in belirttigi Uzere, davranissal finans,
yatirimcilarin disince bigimlerini, karar verme sireglerindeki duygusal etkenleri ve
bunlarin karar verme mekanizmasini nasil etkiledigini anlamaya calisir. Mullainathan
& Thaler (2000) ise, davranigsal finansin insan davraniglarinin sinirlari ve
karmasikhginin finansal piyasalari nasil etkiledigini arastiran ve psikoloji ile ekonomi
bilimlerini birlestiren bir alan oldugunu belirtmektedir. Barber & Odean (1999)'a gore,
davranissal finans varsayimlari, geleneksel finans varsayimlarini esneterek bireylerin
rasyonaliteden uzaklasan sistemik sekilde ortaya ¢ikan davraniglarini agiklar. Fuller
(1998) ise davranissal finansi, yatirimcilarin karar verirken yaptiklari biligsel hatalarin

acglklanmasi olarak tanimlar.

Kirmizialtin (2018) & Nagatsu (2015), davranigsal finansin, geleneksel
finansta varsayilan mekanik insan olan homo economicus yerine, gercek dunyadaki
homo sapiens yaklasimiyla bireylerin karar verme slrecini degerlendiren bir disiplin
oldugunu belirtirler. Nagatsu (2015)'e gore, davranigsal finans, iktisat teorisini ve
ekonomi politikalarini, idealist rasyonel bireye karsit sekilde, gercek insanlarin
distince ve davraniglarini psikolojik ya da davranigsal bakis agisi ile inceler. Bu
baglamda, insanlarin finansal kararlarinda genellikle irrasyonel egilimler sergiledigini
ve psikolojik faktorlerin etkisi oldugunu vurgular (Ricciardi, 2004). Bireylerin irrasyonel
kararlarini, biligsel yanilgilar veya davranigsal egilimler olarak da bilinen zihinsel kisa
yollar ile iligkilendiren galismalar, davranigsal finansin temelini olusturur (Kahneman
& Tversky, 1982; Barber & Odean, 2001). Calismanin bundan sonraki béliminde,
irrasyonalite ve sinirli rasyonalite kavramlari daha detayli bir sekilde ele alinarak

acikhda kavusturulmaya calisiimistir.
1.4.1. Sinirh Rasyonalite

Davranigsal iktisadin temel varsayimlarindan biri olan sinirli rasyonalite, karar
verme surecinde bilgi eksikligi veya bilgi asimetrisi gibi durumlar karsisinda ortaya
cikar ve geleneksel iktisat teorilerinin varsaydigi rasyonel birey davranislarinin
aksine, bireylerin sinirh bir rasyonellikle hareket ettiklerini belirten bir kavramdir
(Tekin, 2016).
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Rasyonel birey ve rasyonel ekonomik model konusunda ilk elestirilerden biri,
Simon (1957) tarafindan gelistirilen "sinirli rasyonalite" kavramiyla ortaya konmustur.
Simon (1957,1972) sinirl rasyonaliteyi, bireylerin sinirh bilissel kapasiteleri nedeniyle
sinirh bilgi ve hesaplama yetenegine sahip olmalari olarak tanimlamistir. Hafiza ve
bilissel iglem kapasitelerinin kisitliigi dolayisiyla, bireylerin bilissel kaynaklarinin
sinirh bir rasyonellik diizeyi sergiledigini savunmustur. insan aklinin hesaplama
kapasitesi sinirli oldugundan, tercih asamasinda belirsizlik ve bilgi eksikligi s6z
konusudur (Simon, 1955). Bireylerin karar alma slreglerinde alternatifleri
degerlendirme sekilleri, cevrelerinden edindikleri bilgilere, degerlerine ve biligsel
yanilgilarina bagl olarak rasyonellikten uzaklasabilmektedir (Hambrick & Mason,
1984; Hilbert, 2011). Bu baglamda, Simon klasik iktisadin insanin faydasini
maksimize etme yetenegdi olan mikemmel hesaplama becerisine dayanan tanimina

elestiri getirmistir.

irrasyonel davranis kaliplarinin édnemini vurgulayan Allais (1953) ve Katona
(1953), rasyonalite kavraminin gergekgi olmayan ekonomik modellerden Uretildigini
vurgulayarak, bireylerin verdikleri kararlarin dogrusal olamayacagini ve bireylerin bilgi
noksanhg@r bulunan durumlarda, standart rasyonel segimleri sinirlayan yanhs
degerlendirmeler sonucunda irrasyonel bigimde davrandiklarini ifade etmislerdir

(Jureviciene & lvanova, 2013).

Pompian (2011), rasyonel insan varsayimlarini davranigsal bakis agisi ile
degerlendirmis ve rasyonellik varsayimlari olan akilcilik varsayimi, kusursuz kisisel
cikar varsayimi, mikemmel bilgi varsayimina elesgtiride bulunmustur. Rasyonel insan
varsayllan Homo economicusa yonelik elestirilerin cogunu, mikemmel rasyonalite,
mikemmel kigsisel ¢ikar ve mikemmel bilgi temelinde sorgulamis ve kavramlara

asagidaki elegtirileri getirmigtir (Pompian, 2012)

e Mikemmel rasyonalite, insanlarin mantikh disiinme ve faydali kararlar alma
yetenegine sahip olduklarini éne sirer. Ancak, insan davranigini sekillendiren
tek faktor rasyonellik degildir. Birgok psikolog, insan zekasinin aslinda
duygulara hizmet ettigini savunmakta ve dolayisiyla rasyonelligin tek belirleyici
gu¢ olmadigini disunmektedir. Bu baglamda, insan davranisinin mantigin
arind olmaktan ziyade korku, sevgi, nefret, zevk ve aci gibi 6znel dirtilerin

sonucu oldugu 6ne surtlmektedir.
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o Kusursuz kigisel c¢ikar, insanlarin sadece kendi bireysel cikarlarina
odaklanarak hareket ettikleri ve bu cikarlarini maksimize etmeye calistiklari
distlincesine dayanan bir yaklagsimdir. Alanda yapilan c¢alismalarin ¢ogu,
insanlarin sadece kendi bireysel cikarlarina odaklanmadiklarini aksine, ayni
zamanda hayirseverlik, 6zveri ve fedakarlik gibi kisisel ¢ikarin ziddi
davraniglari da sergilediklerini ortaya koymustur.

e Mikemmel bilgi, bir konu hakkinda eksiksiz, kesin ve dogru bilgiye sahip
olmay:i ifade eder. Bir konunun tim detaylarina hakim olmak, her turla bilgiyi
tam olarak anlamak ve dogru bir sekilde yorumlamak olarak tanimlanabilir.
Ancak, gercek yagsamda, insanlar genellikle bilgiyi kisith bir sekilde algilarlar
ve her zaman her konuda mikemmel bilgiye sahip olmalari insan biliginin

sinirhliklari nedeniyle imkansizdir.

Davranis finans arastirmacilari, insanlarin para, mali durum ve yatirimlar
konusunda son derece mantiksiz kararlar verdigini gosteren ¢aligmalarinda bireylerin
risk ve belirsizlik durumlarinda karar verirken siklikla rasyonellik varsayimlarindan
ayrilarak sinirli rasyonellikle hareket ettiklerini belirlemislerdir (Ricciardi, 2004).
Pompian (2011), insanlarin ne tamamen rasyonel ne de tamamen irrasyonel
oldugunu vurgulayarak, rasyonel ve irrasyonel 6zelliklerin ¢esitli kombinasyonlarina
sahip olduklarini isaret etmektedir. insanlar, rasyonel ve irrasyonel ézelliklerin farkli
kombinasyonlarina sahip olup, bu Ozellikler farkli konularda farkh derecelerde

belirginlik gésterebilmektedir (Pompian, 2011).
1.4.2. Davranigsal Finans Agisindan Risk

Davranissal finans agisindan risk, finansal karar alma streglerinde belirsizlik
ve kayiplarin algilanmasiyla birlikte, insanlarin duygulari, dusunceleri ve
davranislariyla da yakindan iligkilidir. Klasik finans ile davranissal finans disiplinleri,
risk ve karar verme slreglerini farkli perspektiften yaklagsmaktadirlar ve bu temel fark,

riskin nasil tanimlandigi ve degerlendirildigi konusunda 6nemli bir ayrimi ortaya koyar.

Davranissal finansin riske bakisi daha kapsamlidir ve bu alandaki ¢aligmalar,
karar verme surecinde riskin nesnel yonu ile kisinin algiladigi risk arasindaki
farkhliklara isaret etmektedir. Bireylerin karar verme sulrecindeki risk, klasik finansta
genellikle "beklenen risk" temelinde acgiklanirken, davranigsal finans ise "algilanan

risk" kavramina vurgu yapmaktadir (Dém, 2003). Beklenen risk, belirsizlik altinda bir
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finansal varhigin olasi getirisinin istatistiksel olarak 6ngérulen degerini ifade ederken,
algilanan risk bireylerin finansal karar alma sureglerindeki slbjektif risk algisini
yansitir. Davranigsal finans, insanlarin finansal karar alma sureclerinde duygulari,
deneyimleri ve cevresel faktorlerin etkilerini g6z énuinde bulundurarak risk algisinin
subjektif dogasini vurgular. Klasik finans, riski nesnel, tek boyutlu ve makro bir bakig
acisiyla ele alirken; davranissal finans, riski 6znel, ¢ok boyutlu ve mikro bir
perspektifle inceler (Mazzoli & Marinelli, 2011). Bu farkl bakis agilari, finansal karar
alma sureclerinde bireylerin riski nasil degerlendirdikleri ve finansal piyasalardaki

davraniglarini nasil etkiledigi konusunda dnemli bir anlayis saglar.

Kahneman & Tversky (1979) risk alma davranisini ayrintili olarak ele alarak
risk alma davranigina iligkin yeni bir aciklama getiren “beklenti teorisini” ortaya
koymuslardir. Beklenti teorisi, finansal piyasalarda ve diger karar alma alanlarinda
insanlarin risk alma egilimlerini ve riskten kaginma davraniglarini agiklamak igin
kullanilan énemli bir ¢cerceve olmustur Risk altinda karar almay! inceleyen beklenti
teorisine gore, bireylerin algiladiklar fayda belirli bir referans noktasina
dayanmaktadir. Finansal tercihlerde bireyler, risk degderlendirmesini toplam
getirilerine gbre yapmaz; bunun yerine, referans aldiklari noktalardan elde ettikleri

fayda Uzerinden belirlerler.

Beklenti teorisine gore, bireylerin belirledikleri referans noktasina bagl olarak
finansal kayip ve kazanglara kargi risk tutumlari degismektedir. Bireyler, finansal
kayiplara kazanglarindan daha fazla énem verirler; kazang durumlarinda riskten
kaginma egilimi gosterirken kayip durumlarinda risk alma egilimi sergilemektedirler
(Kahneman & Tversky, 1979). Davranigsal finans agisindan risk kavramini
aciklamada 6nemli bir diger olgu degerdir. Davranissal finansta deger, bireyin
kendince olusturdugu referans noktasindan sapan kér ve zarar olarak ifade
edilmektedir (Sektioglu & Sezgin, 2022). Bu baglamda, bireyler riske bakis agilarinda
toplam servet Uzerinden elde ettikleri faydayi degil, olasi kazang ve kayiplara

yukledikleri degeri g6z dninde bulundurmaktadirlar.

Davranigsal finans, bireylerin yatinm kararlari sirasinda rasyonel bir sekilde
riskten sakinmak, tercihlerini mikemmellestirmek ve yatirnm cesitliligi olusturmak
istemesine ragmen, bu niyetlerini pratikte hayata gecirmede basarisiz olduklarini
ortaya koymaktadir. Kisilerin finansal risk algilamalari tzerinde psikolojik, bilissel,

demografik ve sosyo-ekonomik faktorler etki etmektedir. Finansal risk algisini
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bigcimlendiren bilissel unsurlar ayni zamanda “biligsel yanilgilar” olarak da
adlandiriimaktadir. Genel itibari ile biligssel yanilgilar, bilginin saklanmasi,
duzenlenmesi ve iglenmesi sirasinda meydana gelen algi yanliglari veya karar verme
probleminin nasil formile edildigiyle ilgili surecler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (D6m,
2003). Biligsel yanilgilar; yatirimcilarin algiladiklar risk kavramini da etkilemektedir.
Bu alanda yapilan arastirmalar, bireylerin yatinm kararlarinda tam anlamiyla rasyonel
davranmadiklarini ve finansal risk algilarinin karmasik bir etkilesimle sekillendigini

ortaya koymustur.

Bireylerin yatinm kararlarinda, riskten kaginma, seceneklerini optimize etme
ve portfoylerini ¢esitlendirme gibi rasyonel hedefleri olmasina ragmen, uygulamada
basarili olamadiklari gérilmektedir. Bu durum, bireylerin karar alma sureclerinde
psikolojik, bilissel, demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin etkili oldugunu goésterir.
Bu noktada matematiksel hesaplanan risk yerine bireylerin algiladiklari risk 6nem
kazanmakta ve finansal risk algisi, bireylerin yatirnm kararlarini etkileyen énemli bir
unsur haline gelmektedir. Bu risk algisi, bilissel faktérlerin etkisi altindadir. Biligsel
yanilgilar olarak adlandirilan bu faktorler, bilginin depolanmasi, dizeltimesi ve
islenmesi surecglerinde ortaya cikan algi hatalari veya karar problemlerinden
kaynaklanir (Dém, 2003). Bilissel yanilgilar, bireylerin finansal riski algilama
bicimlerini de etkiler. Bazi bireyler belirli bir yatirimin riskini abartabilirken, digerleri ise

ayni riski hafife alabilir.
1.4.3. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, klasik iktisadin beklenen fayda teorisinin risk altinda karar
vermede yetersiz kalmasi nedeniyle bireylerin karar alma sireglerine daha kapsamli
bir agiklama sunmaya calisir. Bu teori, davranigsal finans alanindaki en énemli
calismalardan biri olan Kahneman & Tversky'nin (1979) "Prospect Theory: An
Analysis of Decision under Risk" galismasinda ortaya konmustur. Beklenti teorisi,
bireylerin karar alma sureglerinde algilanan riske odaklanarak, beklenen risk yerine
algilanan riski vurgulayarak, rasyonellikten irrasyonellige bir paradigma ddénisi

yasanmasina neden olmustur.

Kahneman ve Tversky'nin (1979) arastirmalarinda, risk altindaki karar alma
surecine bir alternatif olarak beklenen fayda teorisine dair bir elestiri yapmis ve risk

iceren tercihlerin, bu teorinin temel varsayimlari ile 6rtusmedigini ortaya koymuslardir.
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Kahneman ve Tversky'nin galismalari, riskli kararlardaki sistematik sapmalari agik¢a
gOstermis ve beklenen fayda teorisini sorgulamistir. Bu teorik gergeve, yatirimci
davranigini anlamak igin gesitli bilissel yanilgilarin etkilesiminden dogan incelikli ve
karmasik bir yapiy! vurgular. Kahneman & Tversky'nin (1979) yaruttiga ¢igir agici
calismalar, yatinmcilarin karar alma sureclerine iliskin i¢ goériler sunmus, cesitli
bilissel yanilgilarin yatirirmci davranigi Gzerindeki yaygin etkisini ortaya koymustur. Bu
calismalar, belirsizlik kosullarinda verilen kararlarin geleneksel finans teorisinin
ongorulerinden sistemli bir sekilde saptigini géstermistir (De Bondt & Thaler, 1985;
Chang, 2011). Kahneman & Tversky (1982)'ye gore, bireyler finansal karar alma
surecinde Dbelirsizlikle karsi kargiya kaldiklarinda irrasyonellik, tutarsizlik ve

yetersizlige dayali kararlar alabilirler

Beklenti Teorisi, 6nceki bolumde bahsedilen Beklenen Fayda Teorisinin
ongordlerini asan ve gercek hayattaki irrasyonel davraniglari modellemeye dahil
eden, ayni zamanda sistematik ve iglenebilir bir yapiya sahip olan ilk kapsamli teoridir
(Wakker, 2010). Teori belirsizlik ve risk altinda bireylerin karar vermesini etkileyen
davranissal, duygusal ve zihinsel surecler tarafindan yonlendirilen bilissel yanilgilarin
onemli oldugunu ileri siirmektedir. insanlarin karar alma siireglerinde rasyonellikten
ziyade duygusal ve biligsel faktorlerin etkili oldugunu vurgulayan Beklenti teorisi,
yapilan bazi ndrolojik arastirmalarla desteklenmektedir. Bu calismalar, Beklenti
teorisinin insan beynindeki sinirsel ya da noéral temellerini ortaya ¢ikarmistir (Trepel
vd., 2005).

Davranigsal finans yaklagsimda, "Beklenen Fayda Teorisi'ndeki "fayda"
kavrami yerine, Kahneman & Tversky (1979), "Beklenti Teorisi’nde ortaya koyduklari
“‘deger fonksiyonu” ile agiklarlar. Bu teoride, deger, bireylerin kendileri igin
olusturduklari referans noktasindan sapmalar (kazan¢ ve kayiplar) ifade eder.
Calismanin daha sonraki bélimunde ayrintili olarak agiklanacak “deger fonksiyonu”,
sifir olarak alinan referans deger noktasindan sapmalar (kazang-kayip) temel alinarak
sekillenir ve beklentilerin degeri, bireylerin sonuglara (kayiplar ve kazanglar) atadigi

6znel degerlerin bir fonksiyonu olarak olusur (Baker & Nofsinger, 2010).

Kahneman & Tversky (1979), Beklenti teorisini agiklamak Uzere yaptiklari
arastirmalarda, beklenen fayda teorisinin temel ilkeleriyle gelisen cgesitli faktorleri
detayl bir sekilde ele almiglardir. Bu unsurlar arasinda kesinlik etkisi, olasilik ve

ihtimal etkisi, olasilikli sigorta, yansima ve izolasyon etkisi gibi terimler yer alir.
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Kesinlik, olasilik ve ihtimal etkisi, gergceklesmesi kesin olan sonuglara, olasilikli
sonuglara kiyasla daha fazla 6nem atfedilmesi egilimini ifade eder. Bu etki, insanlarin
kesin kazang iceren segimlerde riskten kaginma, kayip liceren secimlerde ise risk
arayisina yonelme egiliminde oldugunu gdstermektedir. Yani, kesin olarak beklenen
sonuclara odaklanma edgilimi, belirsizlik iceren muhtemel sonucglara odaklanma
egiliminden daha gugliddr. Bu durum, insanlarin karar alma sureclerinde belirgin bir
rol oynar ve beklenti teorisinin anlagilmasina katkida bulunur. Yansima etkisi,
yatirimcilarin risk egiliminin, karar alma surecindeki referans noktalarina bagl olarak
degisiklik gdstermesi olarak aciklanabilir. Beklenti teorisine gdre, yatirrmcilarin risk

egilimi, karar alma surecindeki referans noktalarina bagl olarak degisiklik gésterebilir.

Egder yatirmcilar sonuglar kazan¢ alaninda degerlendiriyorsa, riskten
kaginma egiliminde olabilirler; ancak sonugclari kayip bélgesinde degerlendiriyorlarsa,
riske daha acik olabilirler. Corr & Plagnol (2019), yansitma etkisini, insanlarin biraz
para kaybettikten sonra riskli atlara daha fazla bahis oynama egilimi olarak
orneklemistir. Bunun yani sira, yansima etkisi, bir bireyin referans noktasindan
uzaklastikca ister kazang ister kayip yonunde olsun, varliklarindaki degisikliklere karsi

hassasiyetinin distigu olarak agiklanabilir (D6m, 2003).
1.4.3.1. Beklenti Teorisinin Bilegenleri

Beklenti Teorisinin bilesenleri, beklenti teorisinin insan davraniglarini ve karar
alma sireclerini anlamamiza yardimci olan temel taslaridir. Teorinin agiklanmasinda
etkin roli olan bilesenler arasinda deger fonksiyonu, kayiptan kaginma ve

cerceveleme etkisi olgulari yer almaktadir.
1.4.3.1.1. Deger Fonksiyonu

Kahneman & Tversky (1979) arastirmalarinda Beklenti Teorisini, deger
fonksiyonu araciligiyla agiklamiglardir. Beklenti teorisinde, "fayda" terimi yerine
"deger" terimi kullanilir. Bu baglamda deger, bireyin belirledigi referans noktasindan
sapmalari temsil eden kar ve zararlar ifade eder (Sektioglu & Sezgin, 2022). Deger
fonksiyonu, baslangi¢ noktasi olarak kabul edilen sifir noktasindan hem negatif hem
de pozitif yonlerdeki (kazang ve kayip) sapmalara goére form alir ve beklentilerin

degeri, kisilerin sonuglara (kazan¢ ve kayip) atfettikleri 6znel degerlere bagh olarak

gelisir.
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Deger

Kayiplar Kazanclar

Sekil 1.3. Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman, D. & Tversky, A. (1979)

Beklenti Teorisinde, ciktilar, nétr bir referans noktasindan belirli bir sapma
olarak tanimlanir ve bu sapmalar pozitif veya negatif (kazanclar ve kayiplar) olarak
ifade edilir (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1981). Deger
fonksiyonu, toplam varlik yerine kazanglar veya kayiplar (referans noktasindan
sapma) olarak tanimlanir. Her olumlu veya olumsuz sonuca bir "deger" atayan deger
fonksiyonu, kayiptan kacinmayi (yani kayiplarin etkisini kazanglardan daha fazla
hissetme egilimini) yansitmak amaciyla S seklinde ve asimetrik olarak bicimlenir
(Pompian, 2011). Deger egrisinin sekil 1.3’ de gorildigu gibi, kayiplar igin digbikey
ve kazanglar icin icblikey oldugu gorulmektedir. Ayrica, kayiplara iliskin egrinin
kazanglara iligkin egriden daha egimli oldugu gdézlemlenmektedir (Kahneman &
Tversky, 1984; Van der Pligt, 2001).

Bireylerin beklentileri, finansal ciktilarla iligkilendirilen (kayip ve kazang)
subjektif degerlerin dinamik bir fonksiyonunu olusturmaktadir. Deger fonksiyonu,
bireylerin finansal kazang ve kayiplarini nasil yorumladiklarini agiklamaktadir. Agik
bir ifadeyle, bireylerin kazanglarinda riskten kagindiklari fakat kayiplarda daha fazla
risk almaya istekli olduklarini gostermektedir. Finansal kazan¢ veya kayiplarin

algilanmasi ve degerlendirilmesi, belirli bir referans noktasina gére yapilir ve bu
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referans noktasi herhangi bir sebepten dolayi degisirse, kisinin karar alma eylemi de

buna uygun bir bigimde sekillenir (Y6rukoglu, 2007).
1.4.3.1.2. Kayiptan Kaginma

Beklenti teorisinin bir bileseni olan ve risk durumunda karar verme analizi
olarak dikkat geken kayiptan kaginma, es deder kazanglara kiyasla kayiplarin daha
agir basar seklinde algilandidi bir olgu olarak tanimlanabilir. Beklenti teorisinin deger
fonksiyonunun, kayiplar igin kazanglardan daha dik bir egriye sahip olmasi "kayiptan
kacinma" dzelligini agiklamaktadir. Bunun yani sira, deger fonksiyonu genellikle, ayni
miktardaki kazanglara kiyasla kayiplar yoninde iki kat daha egilimlidir. Dolayisiyla,
kayip bdlgesinin egimi kazang¢ alanina goére daha dik olarak belirlenir (Kahneman &
Tversky, 1984). Bireylerin kayiptan kaginma egilimleri nedeniyle, kazanglar yerine
kayiplara karsi daha hassas olduklar go6zlemlenmektedir. Teori, bireylerin
kayiplardan kaginma egiliminde olduklarini ve kazang elde etmek yerine kayiplardan
kaginmaya daha fazla deger verdiklerini varsaymaktadir (Kahneman & Tversky, 1984;
Tversky & Kahneman, 1991).

Literatirdeki ilgili calismalarda, bireylerin kazan¢ durumundaki davranis
bigiminin kayiplarda tersine dondiguine dair bulgular ortaya konmustur (Gdcekli,
2022). Bu bulgulara goére, kazang halinde riskten kaginmay: tercih eden bireylerin,
kayip yasadiklarinda risk alma egilimine girdikleri ve bu durumun Beklenti Teorisi
tarafindan onerilen fonksiyon o6zelliklerini dogruladigi 6zelliklerini destekledigi
sonucuna varilmistir. Ayrica, potansiyel kaybin negatif 6znel degerinin, potansiyel
kazancin pozitif 6znel degerinden ¢ok daha agir bastigi belirtiimistir (Brenner vd.,
2007; Henderson, 2008). Bu noktada, bireylerin kayiplar karsisinda daha duyarli
olduklari ve riskten kaginma egilimlerinin kayiplarda daha belirgin oldugu literatlirde

vurgulanmistir.
1.4.3.1.3. Cerceveleme Etkisi

Kahneman & Tversky (1979)un ortaya koyduklari “Beklenti Teorisi’nin
bilesenlerinden biri de c¢ergeveleme etkisidir. Kahneman & Tversky'nin deger
fonksiyonu ile agikladidi teori, insanlarin karar verme sureglerinin ve risk algilarinin,
secgeneklerin sunulma sekline gore nasil degigebilecegini anlamamizi saglar. Bu,
"cergeveleme etkisi" olarak bilinen fenomeni isaret eder. Cergeveleme etkisi, teklif

edilen kazanglari veya kayiplari gosterme seklimizin (veya genel olarak bir durumu
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ifade etmenin) bir kisinin kararlarini ve algisini nasil etkileyebilecedi konusunda guglu

bir gostergedir.

Bir sorunun veya segenegin gergevesi, insanlarin belirli bir durumun potansiyel
sonuclari hakkinda nasil disunduklerini ve sonraki kararlarini nasil sekillendirdiklerini
etkiler. Cerceveleme etkisi, ayni bilginin farkli sekillerde sunulmasinin, insanlarin
kararlarini nasil degistirebilecegini gosterir. Ozellikle Kahneman & Tversky'nin
Beklenti Teorisi baglaminda, cerceveleme etkisi, bireylerin kazancglar ve kayiplar
karsisindaki tutumlarini ve degerlendirme sireglerini anlamak igin kritik bir kavramdir.
Deger fonksiyonunda belirleyici olan referans noktasidir ve giktilar (kayip-kazang) bu
nokta merkezinde degerlendirilir (Cartwright, 2018). Referans noktasi kavrami,
kazan¢ ve kayiplarin bu cergevede nasil algilandidini ve gergeveleme etkisinin
isleyisini anlamamizda 6nemli bir rol oynar (Corr & Plagnol, 2019). Kahneman &
Tversky (1979) tarafindan yapilan g¢aligmada, insanlarin bir problemin ¢ézimine
nasil yaklastiklarinin, deger fonksiyonunun kazang ya da kayip kismina bagli oldugu
One surdlmustdr. Yani, bir karar vericiye sunulan segenegin nasil ¢ercevelendigi,
kisinin tepkilerini ve deger atfetme seklini etkileyebilir. Bu durum gergeveleme
etkisinin gostergesidir, karar vericiler farkli gergevelerle sunulan ayni segenege farkl

tepkiler verebilirler (Pompian, 2011).

Beklenti Teorisi, karar verme sirasinda bireylerin tercihlerini gekillendiren
slreci iki evreye bdler: Diuzenleme Evresi ve Degerlendirme Evresi. Diizenleme
evresi, beklentilerin 6n inceleme neticesinde daha anlasilir ve basite indirgendigi
asamadir. Dizenleme asamasinda temel adimlari kodlama, birlestirme, ayirma ve
iptal etme olarak siralanmaktadir. Kisiler sonuclari genellikle kazanglar ve kayiplar
olarak kodlarlar. Bu evrede, beklentiler karar veren kisiler tarafindan bir dizi iginde
organize edilir ve diizenlenir. Degerlendirme evresinde ise olasiliklar agirliklandirilir
ve beklentinin degeri degerlenir/lgilir (Kahneman & Tversky, 1979: 274- 275; Gibb,
2012; Cartwright, 2018).

Kahneman & Tversky, (1979) diuzenleme asamasini takiben karar veren
kisinin her bir beklentiyi degerlendirdigini ve en yliksek degeri tagiyan segenegi tercih
ettigini one sdrerler. Dizenleme asamasl c¢ergeveleme etkisi gibi olgularr;
degerlendirme asamasi ise kayiptan kaginma gibi fenomenleri aciklamaya yardimci

olur (Cartwright, 2018). Davranissal finansta énemli bir olgu olan bilissel kisa yollar
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ve yanilgilar bireylerin tercih surecinin degerlendirme agsamasinda; kisitli gabayla hizli

bir sekilde karar almak i¢in ortaya ¢ikarak, tercihler Gzerinde etkili rol oynamaktadir.

Bu bolum, kusaklar teorisi, finansal risk algisi ve geleneksel finans,
davranissal finans teorilerini ele alarak, tezde incelenecek olan arastirma sorulari ve
hipotezler i¢cin kapsamli bir teorik zemin olusturmustur. Bu teorik temeller,
arastirmanin amacina ulasmasi i¢in gereken derinlemesine incelemeler icin dnemli
bir baglangi¢ noktasi saglamaktadir. Bu ¢ercevede, ilerleyen bélimde, Z kusaginin
finansal risk algisini ve sigortaya yonelik tutumlarini etkileyen davranigsal faktorler

detayl bir sekilde incelenmisgtir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL RISK ALGISI VE SIGORTAYA YONELIK TUTUM
UZERINDE ETKIiLi OLAN DAVRANISSAL FAKTORLER

Tezin bu bdlimi dért kisimdan olusmaktadir. ilk olarak, davranissal finans
literatirinde yer alan dort biligsel yanilgi (asir guven, cerceveleme, kayiptan
kacinma ve suru psikolojisi) ele alinmaktadir. Davranissal finans literatliriinde birgok
bilissel yanilgi olmakla birlikte tez kapsaminda calisma igin 6ncelikli goérulip
sinirlandirilan doért biligsel yanilgiya yer verilmistir. ikinci kisimda davranigsal finans
literaturinde yer almamakla birlikte Turk toplumunun sosyo-kulturel yapisinda etkin
rol oynamasi baglaminda arastirmada incelenen kadercilik edilimi agiklanmaktadir.
Bolimdn ilerleyen kisimda, sigorta kavrami ve bu kavramin risk transferi
baglamindaki yerine deginilmektedir. Son olarak, finansal risk algisi ve sigortaya
yonelik tutumlar etkileyen biligssel yanilgilar ve kadercilik egilimi Uzerine bir literatir

incelemesi yapilmaktadir.
2.1. Biligsel Yanilgilar

Geleneksel finansin o6ne surdugu rasyonellik ve mikemmel Dbilgi
varsayimlarina karsi, davranissal finans, gercekte alinan kararlarinin genellikle
bilissel yanilgilar veya davranigsal edilimler olarak tanimlanan zihinsel kisa yollarla
alindigini ileri suirmektedir (Kahneman & Tversky, 1982; Barber & Odean, 2001).
Kahneman, Knetsch & Thaler (1991) biligsel yanilgilari geleneksel teoriyi ihlal eden
ekonomik anomaliler olarak ifade etmiglerdir. Bilissel ve deneysel psikoloji dallarindan
psikologlar, uzun yillar boyunca klasik karar teorisinin temel varsayimlarinin yanhs
oldugunu, ¢uinki bireylerin cogunlukla tamamen rasyonel olmayan bir sekilde hareket
ettiklerini, ancak hatalarinin ¢cogunun o6ngorulebilir oldugunu ileri strmuslerdir
(Ricciardi, 2004).

Bilissel yanilgilar, bireylerin dusunce slreclerindeki hatalari ve zayifliklari
ifade eder. Bu hatalar, genellikle bilgi isleme sinirliliklarinin bir sonucudur. Bireylerin
bilgi isleme slreclerindeki kisitlamalar, problemleri ¢dzerken ve kararlar alirken hata
yapmalarina ve kisa yollara bagvurmalarina yol acgar. Kisa yollar veya bagka bir
deyisle basitlestirmeler bilgi isleme sirecini hizlandirmak icin kullanilir. Ancak, bu kisa

yollar bazen dogru sonuglara ulasmayi engelleyebilir ve biligsel yanilgilara yol agabilir

41



(Tversky & Kahneman, 1974; Gilovich, Griffin & Kahneman, 2002; Kahneman, 2003).
Farkh bir ifade ile biligsel yanilgi durumlar hakkinda mantiksiz gikarimlar yapmamiza

yol agan yargilamada bir sapma modeli olarak tanimlanir (Ramos, 2019).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, 1970'li yillarda "Biligsel Yanilgi" terimini
tanimlayan ilk arastirmacilardir. Bu terim, bireylerin sistematik olarak hatal karar alma
ve degerlendirme modellerini agiklamak igin kullaniimistir. Tversky & Kahneman'in
(1974) calismalarinda, belirsizlik igeren durumlarda insanlarin karar verirken, hizlica
¢6zUme ulasabilecekleri kisa yollari tercih etme egiliminde olduklar ve bu kisa yollarin
neden oldugu biligsel yanilgilardan faydalandiklari 6ne sirtlmektedir. Bu kisa yollarin
karar verme slrecinde sistematik ve o6ngorllebilir hatalara yol acgabilecegi de
vurgulanmistir (Kirmizialtin, 2021; Rehak vd., 2010).

Tversky ve Kahneman (1974) galismalarinda, belirsiz kosullarda insanlarin
karar verme sureclerinde; hizli ancak yaniltici kisa yollari kullanarak, bu kisa yollarin
neden oldugu biligsel yanilgilardan faydalandiklarini 6ne sirmusglerdir. Ayrica, bu kisa
yollarin karar alma sureclerinde sistemli ve dngorulebilir hatalara neden olabilecegini
vurgulamiglardir (Kirmizialtin, 2021). Biligssel yanilgilar sikhkla, bilgi saklama,
duzeltme ve isleme sureclerindeki algi hatalari veya karar probleminin
formilasyonundaki kusurlardan 6tiirii ortaya cikar. insan zihninin sinirliigi, 6zellikle
belirsizlik durumlarda karar verme sureclerinde psikolojik yanilgilarin yol olugsmasina
sebep olabilir (D6m, 2003).

Alan yazinda davranigsal finans alaninda gergeklestirilien arastirmalarda,
bireylerin karar vermelerinde etkili olan farkh biligsel yanilgilar bulunmaktadir. Tversky
ve Kahneman (1973), gergeklestirdikleri arastirma sonucu “bulunabilirlik” yanilgisini
tespit etmiglerdir. Tversky ve Kahneman (1974) bilissel yanilgilara “temsil edilebilirlik”
ve “capalama”yi eklemiglerdir. “Kayiptan kacinma” ise, 1979'da Tversky ve
Kahneman tarafindan “Beklenti Teorisi’nin bir bileseni olarak tanimlamislardir.
(Pompian, 2011). Tversky ve Kahneman (1981) bir diger c¢alismalarinda
“cerceveleme”yi tanimlamig olup; Kahneman, Slovic & Tversky (1982) yayinladiklari
“Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, adl kitapta farkh bilissel
yanilgilari belirlemislerdir. Kahneman, Knetsch & Thaler (1991) ise, “Anomalies: The
Endowment Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias” isimli makalelerinde,
kayiptan kagcinma, bagis etkisi ve statiko yanhhgdini tartismiglardir. Banerjee (1992),

‘A Simple Model of Herd Behavior” isimli ¢galismasinda, suru psikolojisi davranig
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modelini gelistirmistir. “Mental Accounting Matters” isimli ¢galismasinda ise, Thaler
(1999) bireylerin karar verme sureglerinde zihinsel muhasebe sureglerini
degerlendirmistir. Pompian'in 2011 tarihli kitabi "Behavioral Finance and Wealth
Management: How to Build Investment Strategies that Account for Investor Biases",
yatinmcilar arasinda gérilen cesitli bilissel ve duygusal yanilgilar ele alir ve bu
yanilgilarin nasil yoOnetilecegine dair stratejiler sunar. Asiri guven, biligsel
uyumsuzluk, temsiliyet, kendine iliskilendirme, muhafazakarlik, bagis, belirsizlikten
kaginma, kendini kontrol, iyimserlik, zihinsel muhasebe, kayiptan kagcinma, yenilik,
pismanhktan kaginma, gerceveleme ve statliko egilimleri ile dogrulama yanlihd: ve
kontrol yanlihdi yanilsamasini gibi konulari tartisarak bu alanin literatirine dnemili

katkilarda bulunmustur.

Davranigsal finans literatlrinde, yatirmci karar verme sureglerinde rol
oynayan c¢esitli bilissel yanilgilar yer almaktadir. Tez ¢ercevesinde belirlenen biligsel
yanilgilar finansal karar verme suregcleri ile iliskilendirilmig olarak literatlirde genis yer
bulmustur. Tversky & Kahneman (1981), Kahneman & Tversky (1984), Tversky &
Kahneman (1991), Bikhchandani, Banerjee (1992), Welch (1992), Hirshleifer & Welch
(1992), Griffin & Tversky (1992), Levin, Schneider & Gaeth (1998), Nofsinger & Sias
(1999), Barber & Odean (2001), Menkhoff, Schmidt & Brozynski (2006), Pompian &
Wood (2006), Khan (2017), Berkelaar, Kouwenberg & Post (2004), Caparrelli,
D’Arcangelis & Cassuto (2004), Sairafi, Selleby & Stahl (2008), Amirat & Bouri (2009),
Dittmann, Maug & Spalt (2010), Hamurcu (2015), Kourtidis, Sevié & Chatzoglou
(2015), Dogukanli & Ergun (2015), Javed, Bagh & Razzaq (2017), Medetoglu &
Saldanli (2019), Yuwono & Elmadiani (2021), Monteiro & Bressan (2021), Pailer
(2021), Braga & Favero (2017), Sharma & Bikhchandani (2000), Jain vd. (2022),
Kishor (2022) gibi birgok galigmada, "asiri gliven", "kayiptan kaginma", "gergeveleme"
ve "sOrd psikolojisi" vyanilgilari ile bireylerin karar alma suregleri Uzerine
odaklaniimaktadir. Bu baglamda c¢alismada, “asiri gliven”, “cerceveleme”, “kayiptan
kaginma” ve “surl psikolojisi” yanilgilarina yer verilmigtir. Bu yanilgilara ek olarak,
calismada davranissal finans literatiriinde yer almayan ancak Turk toplumunun
sosyo-kilturel yapisinda dnemli bir rol oynayan ve finansal karar alma surecinde etkili
olacagi 6ngorilen "kadercilik egilimi" de yer almistir. Bu bdlimde, tez kapsaminda

ele alinan biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi detayl bir sekilde incelenecektir.
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2.1.1. Asin Giiven

Gulven, “kisinin kendine ve yeteneklerine tam bir inangla inanmasi” olarak
tanimlanabilirken, “asiri glven, bu kendine glvenme davranisini u¢ noktalara
tasiyacak sekilde bir adim daha ileri gétirme” egilimi olarak ifade edilmektedir
(Ricciardi & Simon 2000). Psikoloji literatiriinde asin guiven, kisinin becerilerini,
basari beklentilerini, olumlu sonuglarin olasiligini veya bilgisinin dogrulugunu abartma
egilimi olarak tanimlanir (Odean, 1998). Pompian (2011), asir glveni, kisinin sezgisel
akil yuritmesine, yargilarina ve bilissel yeteneklerine olan yersiz inanci olarak
Ozetlemektedir. Kendine asiri guven, bireyin sahip oldugu yetenekleri, basari
beklentilerini, olaylarin olumlu ciktilarini veya sahip oldugu bilginin dogrulugunu
abartma egilimini ifade eder; bu durum, kisilerin biligsel kapasitelerinin sinirlarini
bilmemelerinden kaynaklanmaktadir (Conger & Wolstein, 2004). Skala (2007) asiri
guveni, bireylerin kendi anlayislarina abartili inang olarak tanimlamaktadir. Bireylerin
hayatlarinda birgcok karar, belirsiz olaylarin olasiligina yonelik inanclara
dayanmaktadir (Kahneman vd., 1982). Ayrica, bireylerin olasiliklari tahmin etme
konusundaki becerileri genellikle zayiftir; kendilerini gergekten olduklarindan daha

akilli ve daha fazla bilgiye sahip olarak degerlendirirler (Pompian, 2011).

Asiri glven, bireylerin sahip olduklari bilgiyi abartmalariyla ilgilidir. Bir soruyu
dogru cevapladiklarindan veya sonucu dogru tahmin ettiklerinden emin olduklarinda,
aslinda ortalama olarak tahminlerinin daha azinda hakhdirlar (Michailova, 2010).
Asiri 6zguven Uzerine yapilan akademik arastirmalar, psikoloji alaninda sikga
tekrarlanan bir konu olmustur. Fishchhoff, Slovic & Lichtenstein'in (1977) deneysel
psikoloji ¢calismalari, bu konuya dérnek olarak gosterilebilir. Bu ¢alismada, bir grup
insana genel bir bilgi testi uygulanmis ve ardindan deneklere verdikleri cevaplari ne
kadar dogru bildiklerini sormusglardir. Denekler, gercekte ylzde 70 ila yluzde 80
arasinda dogru cevap verdikleri halde yuzde 100 emin olduklarini belirtmiglerdir. Bu
calismanin sonuglari, asiri glvenin yaygin ve tutarli bir egilimini ortaya koymustur
(Pompian, 2011).

Finansal piyasalarin igleyisi ve yatirnmci davranislar g¢ergevesinde ortaya
clkan asiri 6zglven, yatirimcilarin kendi beceri, bilgi ve deneyimlerine fazla givenme
durumudur (Michailova, 2010). Asiri 6zguvenli yatirimcilar kendi degerlendirmelerine

daha gulgli bir sekilde inanirlar ve bagkalarinin degerlendirmeleri ile daha az
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ilgilenirler (Odeon, 1998). Ayni zamanda kendileri hakkinda abartili bir goérise
sahiptirler ve kendilerinin yatirrm alaninda uzman olduklarina inanirlar (Fast vd.,
2012).

Finans piyasalarinda gézlemlenen yuksek islem hacminin énemli bir dinamigi,
asirt guven yanilgisinin varhigidir. Ozellikle menkul kiymetler piyasalarinda bu yanilg
belirgin sekilde ortaya gikmakta, bireylerin kendi yeteneklerine ve bilgi birikimlerine
olan asin guvenleri risk algilarini azaltmakta ve bunun sonucunda daha sik iglem
yapmalarina sebep olmaktadir. Ayrica, portfdy gesitlendirmesinin yetersiz olusu da
asiri guven durumunu yansitan baska bir gosterge olarak kabul edilmektedir
Nofsinger (2001).

Asiri 6zglven, yatirimcilarin agresif yatinm egilimine girmelerine yol acabilir
(Baker & Nofsinger, 2010); bu durum, vyatinmcilarin genellikle rasyonel
yatirnmcilardan daha yuksek hacim ve miktarda iglem yaparak riskli konumlara
yonelmelerine sebep olur; piyasalarda alisiilmadik islem hacimlerine (De Bondt &
Thaler, ; Glaser & Weber, 2007), asiri fiyat dalgalanmalarina (Scheinkman & Xiong,
2003), piyasa derinliginin artmasina (Odean, 1999; Benos, 1998) ve piyasalarin
istatistiksel olarak énemli bilgilere yetersiz, gérece daha az dnemli bilgilere ise asiri

reaksiyon géstermesine neden olmaktadir (Odean, 1998).
2.1.2. Cergeveleme

Cergeveleme yanilgisi, bir karar alicinin belirli bir segimle iligkilendirilmis
eylemler, sonuglar ve olasiliklara dair subjektif anlayigini ifade eder. Bu yanilgi, bir
segenegin sunuldugu baglama (gergeveye) bagli olarak karar vericinin gesgitli
kosullara farkh sekilde yanit vermesi olarak tanimlanir. Karar verici, gergeveleme
surecindeki etkilesimlere bagh olarak gesitli alternatiflere farkli tepkiler gosterebilir.
Karar vericinin benimsedigi gergeve, bir yandan sorunun nasil ifade edildigine, diger
yandan normlara, aligkanliklara ve karar vericinin bireysel 6zelliklerine bagli olarak
sekillenir (Pompian,2011). Ayrica, ayni segenek farkli sekillerde gergevelenebilir veya
tanimlanabilir. Bu durum, Tversky & Kahneman'in (1985) vurguladidi gibi, karar

vericinin sunulan bilgileri nasil algiladigina ve yorumladigina baghdir.

Arrow (1981), cerceveleme yanilgisini, farkli secenekler icinde tercih

yapilirken, problemin ifade sekline baglh olarak yapilan segimlerin tzerinde farkli
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etkiler yaratan bir durum olarak agiklar ve “sorunun gergevesi, cevabi etkiler” ifadesi

ile 6zetlemektedir.

Cergeveleme yanilgisi, bir gorsel érnekle basitge agiklanabilir. Gorseldeki
sekilde oldugu gibi, ¢erceveleme etkisine maruz kalan kisiler, optik bir yanilsama
deneyimler. Bu durum, alttaki gizginin daha uzun oldugu algisina yol acar. Ancak,
gercekte her iki ¢izgi de ayni uzunluktadir ve bu durum dikey cizgiler araciligiyla net

bir sekilde gorulebilir.

4 N
N /
N 4
/ N

Sekil 2.1. Bu Cizgilerden Hangisi Uzun?
Kaynak: Pompian, M. M. (2011)

Gonzalez vd, (2005) tarafindan yuratilen arastirmada, bireylerden kazang
veya kayip olarak gergevelenen sorulara yanit verirken belirli bir se¢cim yapmalarinin
istendigi durumda, bireylerin beyin aktivasyonunu belirlemek amaciyla fonksiyonel
manyetik rezonans goruntileme (FMR) teknigi kullanilmistir.  Arastirma,
cercevelemenin norolojik dizeydeki etkilerini ortaya koymasi baglaminda 6nem

tasimaktadir.

Tezin 1.4.3.1.3. kisminda Beklenti teorisinin bileseni olarak c¢erceveleme
yanilgisi ve Beklenti teorisinde yer alan deger fonksiyonuna bagli kayip ve
kazanglarin degerlendiriimesi detayli olarak yer almaktadir (Cartwright, 2018; Corr &
Plagnol, 2019; Kahneman & Tversky 1979).
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Tversky & Kahneman (1981), bireysel karar surecinde problemin
cercevelenme sekline gore rasyonel secimin ihlal edildigini tespit etmiglerdir.
Cerceveleme etkisinin kavramsallastirimasi, Tversky & Kahneman (1981)'in
yayimladiklari "The Framing of Decisions and the Psychology of Choice" baslkli
calismalari ile temellendirilmig ve bu kavram, o gunden bu yana literatirde genig bir
arastirma alani olusturmustur. Tversky & Kahneman'in (1981) gdzlemlerine gore,
bireyler bir segenegdi olumlu bir ¢erceve icinde degerlendirdiklerinde genellikle riskten
kaginmay tercih ederken, olumsuz bir gergeve ile kargi karsiya kaldiklarinda risk
arayigina girerler. Daha sonra, Kahneman ve Tversky (1984) tarafindan yapilan bir
calismada, cergcevelemenin formilizasyon etkisi ortaya konulmustur. Bu etki,
sonuglarin ve olaylarin nasil gergevelendigini kontrol eden sureglerin tercihleri nasil
belirledigini aciklamaktadir. Kahneman & Tversky (1986) ise bu yanilgiy! test etmek
amaciyla, bir hastaligin tedavi segenekleri Uzerinde karar vermek zorunda olan
insanlar Uzerinde arastirma yapmislardir. Deneklere, tedavi sekilleriyle ilgili bir
senaryo sunulmus, biri hayatta kalma olasiliklariyla digeri 6lum olasiliklariyla
cercevelenmistir. Arastirma sonucunda, katilimcilarin g¢ergeveleme yanilgisinin

etkisinde olduklari bulgulamiglardir.

Negatif Cergeveleme | | Pozitif Cergeveleme
Konveks Deger Fonksiyonu Konkav Deger Fonksiyonu
| Risk Arayan | | Riskten Kaginan |
e e
Risk Risk Algis! Kesinlik

Sekil 2.2. Riskli Segimde, Cergevelemede Farkli Suregler
Kaynak: Levin Irvin P., Schneider S. & Gaeth G. (1998)

Levin, Schneider & Gaeth (1998), risk alma egiliminin gergeveleme ile nasil
etkiledigini analiz etmiglerdir. Calismalarinda, olumlu ve olumsuz ifadelerdeki
alternatif bilgi c¢ergevelerinin kararlar Gzerindeki etkilerini incelemiglerdir, bu etki
sekilde goérilmektedir. Karar verme slrecinde bireyler, secgeneklerin nasil

tanimlandigina veya "gergevelendigine" gore egilim gosterirler. Finansal risk algilari
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da seceneklerin olumlu veya olumsuz cercevelerle sunulmasiyla dnemli dl¢clide
degisiklik gostermektedir. Bu durum, finans piyasalarindaki karar verme sureglerini

anlamak acisindan kritik bir Sneme sahiptir.
2.1.3. Kayiptan Kaginma

Kayiptan kaginma yanilgisi, kisilerin elindekini kaybetme diguncesi
karsisindaki Uzuntindn, ayni degerdeki bir kazancin yarattigi memnuniyetten daha
baskin olmasi sebebiyle, kazan¢ saglamaktan ziyade kaybi onlemeyi tercih etme
egilimini tanimlar. Kayiptan kaginma yanilgisiyla ilgili yapilan bilimsel galismalar,
genellikle bireylerin bir seyi kazanmak yerine onu kaybetme riskinden kaginma

egiliminde olduklarini gostermektedir.

Adam Smith'in 1759'da Ahlaki Duygular Teorisi'nde kayiptan kaginma
konusundaki vurgusunu "Acl, neredeyse her durumda, ziddi ve esi olan hazza gore
daha keskin bir histir" ifadesiyle ortaya koymustur. Kahneman ve Tversky'nin, Smith'in
Ahlaki Duygular Teorisi'nde tanimladigi bu kavrami iki yiz yildan fazla bir sure sonra
referans alarak, gelistirmiglerdir. Bu durum, kayiptan kaginma yanilgisinin insanin
biligsel karar verme sirecinde 6nemli bir konu olarak degerlendirildigini ve farkli
zamanlarda farkli perspektiflerden incelendigini gostermektedir (Corr & Plagnol,
2019).

Tezin 1.4.3.1.2 kisminda Beklenti teorisinin bir bileseni olarak kayiptan
kaginma yanilgisinda bireylerin kayiplar ve kazanclar arasindaki biligsel algi
farkhliklara bagl olarak riskten kaginma egilimleri detayl olarak yer almakta ve farkli
calismalarla desteklenmektedir (Kahneman & Tversky, 1979, 1984; Tversky &
Kahneman, 1981, 1992; Corr & Plagnol, 2019).

Kahneman & Tversky'nin onculik ettigi calismalara dayanan bu yanilgi,
bireylerin kayiplar ve kazanglar arasindaki bilissel algi farkhliklarini vurgular. insanlar,
genellikle kayiplari, esdeger kazanglardan daha buylk bir 6nem ve etkiyle algilarlar.
Bu durum, Kigilerin kazanclarda riskten kaginma egilimindeyken, kayip durumunda
daha riskli davranma egiliminde olmalarina neden olur. Yani, finansal kararlar alirken
bireyler, kayip durumunda daha fazla risk alma egilimindedirler. Bu fenomen, finansal
piyasalardaki karar alma sureglerini anlamak ve tahmin etmek igin énemli bir faktordur
(Kahneman & Tversky, 1979, 1984; Tversky & Kahneman, 1981, 1992; Corr &
Plagnol, 2019).
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Tversky & Kahneman'in (1979) Beklenti Teorisi ile ortaya konan kayiptan
kacinma yanilgisi, kuramsal deger fonksiyonu baglaminda ele alinan bir olgudur. Bu
yanilgl, insanlarin genellikle kazan¢ elde etmek yerine kayiplardan kaginma

konusunda daha gugclu bir igsel durtl hissettigi yontindeki bulgulara dayanmaktadir.

Yapilan cesitli arastirmalar, kayiptan kacinma Uzerine odaklanarak ortaya
cikan bu kurah desteklemigtir: Psikolojik agidan, bir kayip ihtimali, ortalama olarak
ayni miktardaki bir kazancin saglayacagi motivasyondan iki kat daha etkili bir
motivasyon kaynagi olugturur. Yani, kayiptan kaginma egilimi gosteren bir kisi, riske
ettigi her birim igin genellikle en az iki birimlik bir kazang beklentisi icerisindedir
(Pompian, 2011; Gazel, 2014). Ornegin 1 birim kaybedildiginde hissedilen acl, 1 birim
kazanildiginda hissedilen mutlulugun iki katidir (Thaler vd., 1997). Benzer olarak
beklenti teorisi, "karma" (kazang/kayip) kumar durumlarini, riskten kacinma ve
kayiptan kaginma kavramlarini kullanarak aciklar. Bireylerin, nesneleri veya para
miktarlarini kaybetme olasiligina kargi, ayni nesneleri veya miktarlarda para kazanma

olasihgindan daha duyarh olduklarini vurgular (Tom vd., 2007).

Beklenti teorisine gore, bireysel bir yatinmci eger kazanglar konusunda riskten
kaciniyorsa, satin alma fiyatina bagh bir kazan¢ elde eden bir hisse senedini
satmalidir. Diger taraftan, eger kayiplar konusunda risk ariyorsa, zararla islem goren

bir hisse senedini elinde tutmaya meyilli olmalidir (Kahneman & Tversky, 1979).

Kayiptan kaginma egiliminde olduklari igin, kayip durumunda risk arayisina
yonelebilmektedirler. Ornegin, bir birey kesin olarak 700 TL kaybetme secenegi ile
%90 olasilikla 900 TL kaybetme alternatifi arasinda kaldiginda, %10 olasilikla higbir
sey kaybetmeme sansina sahip olabilecegi ikinci segenegi tercih edebilir. Bu durum,
kesin bir kayiptan kaginmak amaciyla risk almaya devam etmeyi gostermektedir.
Ayrica, bu davranig, bazi bireylerin kaybedilen yatirmlari telafi etmek igin kaybettikleri
yatirim araglarini elde tutma egilimini izah etmektedir. Bu durum geleneksel iktisadin
rasyonel davranis kurallarindan biri olan "batik maliyetlerden kaginin" ilkesini ihlal
etmektedir (Altman, 2012).

2.1.4. Siiru Psikolojisi

Surl teorisinin temelleri, belirsizlik durumlarinda bireylerin kalabaligi taklit
etme ve onu takip etme motivasyonlarina dayanmaktadir (Keynes 1930). Sur

davranigi, kigilerin kendi bilgi ve analizlerine dayali bagimsiz kararlar almaktansa,
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kalabalhgin davraniglarini model alarak hareket etme egilimini tanimlar. Ayrica, suri
psikolojisinin bireylerin ¢gevresel uyaranlara guvensiz hissettiklerinde bu duruma tepki
olarak ortaya c¢iktigi yoninde yaygin kanitlar bulunmaktadir (Baddeley, 2010).
Banerjee (1992), suri davranisini daha spesifik bir baglamda ele alarak, yatirimcilarin
belirli bir ddnemde bireysel bilgileri farkli olsa da genellikle cogunlugun kararlarini
takip etmesi seklinde kavramsallastirmistir. Ayni perspektifle Nofsinger & Sias
(1999)'e gore siru psikolojisi, bir grup yatirmcinin ayni zaman diliminde ayni hisse
senedini almasini veya satmasini ifade etmektedir. Bu baglamda, suri davranigi
finansal kararlar ve yatirimlar Gizerindeki etkilesimleri vurgulayarak, topluca takip etme

egilimini ortaya koymaktadir.

Keynes, suru davranigini belirsizlik ve bireylerin kendi bilgisizlikleriyle ilgili
algilarina bir tepki olarak tanimlamistir. Keynes'e gore, insanlar genellikle kalabaligi
takip etme egiliminde, clnkl kalabaligin geri kalaninin daha bilgili oldugunu
dusinmektedirler. Surd davranigini agiklamak igin Keynes U¢ ana motivasyonu
vurgulamistir: 6grenme, itibar ve/veya giizellik yarismalari. Daha sonraki arastirmalar,
surd psikolojisini agiklamak igin farkli motivasyonlari iceren baska modeller de

gelistirmiglerdir (Baddeley, 2010)

Bireylerin karar alma sureglerinin surl psikolojisi tarafindan etkilendigi, gegmis
yillarda gézlenebilir ve finans piyasalarinin tarihinde yanilgilarla dolu gesitli 6rneklerle
desteklenebilir bir olgudur. Bu baglamda, 1637'deki Lale Sogani Balonu ve 1720'deki
Guney Denizi Balonu gibi tarihi olaylar, sirt psikolojisinin piyasa dinamiklerindeki

etkisinin ve dneminin belirgin érnekleri olarak dikkat cekmektedir (Basarir, 2021).

Surl psikolojisinin anlagilmasinda belirleyici bir ddnem, 1950 yilinda Harvey
Leibenstein tarafindan tanimlanan “Bando Arabasi Etkisi” kavraminin ortaya c¢ikisidir.
Bu kavram, bir segim kampanyasinda bireyin bando arabasina binerek etrafindakilere
destekledigi adaya oy vermeye davet etmesi ve bu davetin ¢evresinde toplanan halk
arasinda ortaya c¢ikan etkiyi ifade eder. Bando arabasi etkisi, sirl psikolojisinin
onemli bir kavrami olarak kabul edilir, guinku bireylerin topluca karar alma egilimini

aciklayan etkileyici bir ornektir.

Solomon Asch, 1956 yilinda gergeklestirdigi deneylerle siri psikolojisi
kavramini sistematik bir bicimde kesfeden isim olarak dne ¢ikmaktadir. Deneyde,

katilimcilara baglangigta gorsel bir teste tabi tutulacaklari séylenmis, ancak asil amag,
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katilimcilarin diger insanlarin goérUglerinden ne kadar etkilendiklerini dlgmektir.
Denekler, deneyin ilk asamalarinda kendi goruslerini ifade etmis olsalar da daha
sonraki sorulara geldiklerinde toplulugun sec¢imine uygun bir sekilde karar verdikleri

g6zlemlenmistir (Asch, 1956).

Bireyler belirsizlik altinda kararsiz kaldiklarinda, kendi bilgi ve deneyimlerini
g6z ardi ederek diger vyatinmcilarin kararlarindan etkilenerek hareket
edebilmektedirler. Ayni zamanda, siUrU psikolojisinin yatirnmcilarin risk faktora
baskisindan kaginmak igin tercih ettigi bir davranigsal yanilgi oldugu ifade edilebilir.
Lakonishok, Shleifer & Vishny (1992) bu konuda yapilan g¢alismalarinda, suru
psikolojisini ampirik olarak 6lgmek icin bir ydntem gelistirmiglerdir. Bu arastirmaya
gore, suru psikolojisi, yatirimcilarin belirli bir hisse senedi icin ve belirli bir stre
boyunca piyasanin ayni tarafinda birikim yapma egilimi olarak tanimlanmaktadir.
Yani, belirsizlik durumlarinda bireylerin diger yatirrmcilarin izledigi yola paralel olarak

hareket etmeleri, surt psikolojisinin etkisi altinda olduklarini gostermektedir.
2.2. Kadercilik

Kadercilik, biligsel yanilgilar literaturinde yer almasa da Turk toplumunda
kadercilik ve kader inancinin kiltdrel ve tarihsel kdkenleri, bu konunun arastirmaya
dahil edilmesinin temel motivasyon kaynaklari arasindadir. Kadercilik inanci, yuzyillar
boyunca Turk kultarinun bir pargasi olarak var olmus ve bireylerin dinya goruslerini
sekillendirmede 6nemli bir rol oynamistir. Bu nedenle, bireylerin finansal karar verme
sureclerinde etkili olabilecegi ve biligsel sureglerini etkileyerek yanilgilara yol
acabilecegi 6ngorusu ile bu arastirma tasarimina dahil edilerek bu bdélimde

incelenmistir.

Cesitli disiplinlerin perspektifinden ele alinan kadercilik kavrami, farkli
tanimlara sahip olmakla birlikte genellikle yasamin dogaustu bir gu¢ tarafindan
onceden belirlendigi, bireyin bu belirlenmis durumu ¢aba gostererek ya da 6nceden
eylem alarak degistiremeyecegi ve bu durumun hayatin dedismez bir parcasi olarak
kabul edilmesi olarak ifade edilmektedir (Rougier, 2011; Sobol-Kwapinska, 2013). Bu
tanimin temelinde, bireyin kendi hayati Uzerinde tam bir kontroli olmamasi ve segim

yapma olanaginin olmamasi inanci yatmaktadir.

Kadercilik, tim yasamin insan iradesi disindaki etmenler tarafindan

belirlendigi inanci sebebiyle, insan sorumlulugunu karmasik bir duruma sokmaktadir.
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Bu yaklagima gore, bireyin kendi iradesi etkisiz kabul edilerek, yasamin digsal guglere
bagh olarak belirlendigi savunulmakta ve bu durum, insan sorumlulugunu
belirsizlestiren ve bireyin pasiflige suriklenmesine yol agan bir etki olusturmaktadir.
Bu noktadan hareketle, Fromm’un analizi, kadercilik kavramini insanin kendi
varligindan uzaklagsmasi olarak degerlendirmekte ve bu dislince sistemini insanin

kendine yabancilagsmasiyla iligkilendirmektedir (Fromm, 1996, Akt. Macit, 2014).

Kadercilik dustincesine sahip bireyler, gelecedi neredeyse hi¢ disinmeme
egilimindedirler; ciinkt dnceden planlandigi gibi gelecek Uzerinde herhangi bir etkiye
sahip olmadiklarina inandiklar igin plan yapma ve gergeklestirme surecine dahil
olmazlar. Zimbardo & Boyd'un (2014) ifade ettidi gibi, bu bireyler siki ¢calismanin
getirdigi sonuclardan ziyade, biraz sansa inanarak, olaylarin gelisimini kontrol
edemeyecekleri inancindadirlar. Bu tur kaderci yonelime sahip insanlar, olaylar
uzerinde herhangi bir etkilerinin olmadigini dusundukleri icin bugune teslimiyetle
katlanma egilimindedirler ve olaylari kader veya kotl sans gibi kontrol edilemeyen ve
rastgele faktorlerle agiklama egilimindedir. Bu bilissel yaklagim, bireyin gelecegi
planlama ve yénlendirme konusundaki aktif rolini sinirlayarak, yasam olaylarini dig

guclere baglama ve kendi etkilerini azaltma yanilgisini yansitmaktadir.

Kadercilik, sadece islam anlayisiyla sinirli kalmayip, birgok dinde de karsimiza
cikan evrensel bir diglince sistemidir. Bu olgu, Yunan mitolojisinin ilk ¢aglardan
itibaren var olan 6ncil 6rnekleriyle de iligkilidir ve insanlarin dogal ve dogaustu
glclere karsi hissettikleri caresizlik duygularini ifade etme islevini gérmugtir
(Kasapoglu, 2008).

Kadercilik, temelde kader inancina dayandigi icin ilahi dinlerle iligkilendirilse
de ilahi kavramin bulunmadigi kulturlerde dahi kendine yer bulmasi, kadercilik
inancinin daha ¢ok insan dogasi ve tarihinin bir Urinud oldugunu gostermektedir
(Macit, 2014). Bu nedenle Turk toplumundaki kadercilik ve kader inancini anlamak
icin kllturel ve tarihsel baglamda konuyu ele almak énemlidir. Cogunlugu Musliman
olan Turk toplumunda, kader olgusunun olusumunda dénceki Arap topluluklarinin
kader anlayislarinin etkili oldugu goértulmektedir. "Kader" kelimesi Arap¢a "takdir"
kelimesinden tiiremis ve dilimizde yer bulmustur. Ayni zamanda, kadercilik, islam
inancinda imanin alti esasindan biri olarak kabul edilen bir anlayistir (Kizilarslan &
Yildiz, 2023). Kadercilik, sadece dinler arasi benzerliklere degil, ayni zamanda

kaltarel ve tarihsel temellere de dayanan karmagik bir kavramdir.
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Kadercilik, yasamin ¢esitli alanlarinda derinlemesine etkiler olusturan bir
duslince tarzidir; bu perspektif, bireyin finansa bakisini etkileyen bir biligsel yaklagim
icerir, Ozellikle finansal risk alma egilimini belirleyerek, kendi kaderini kontrol
edemeyecegi inanciyla finansal riskleri daha az almaya yoénlendirir. Bu durum,
potansiyel olarak risk iceren finansal kararlar, 6rnegin bireysel yatinm veya girisimcilik
konusunda daha temkinli bir yaklagimi beraberinde getirir. Ayni zamanda, bireyler
kaderlerine glvenerek finansal basarilarini kontrol etme arzusunu azalttiklari igin
finansal hedeflere ulasma cabalarinda daha az aktif olabilirler ve finansal

sorumluluklari yénetme konusundaki pasif bir tutum sergileyebilirler.
2.3. Sigorta ve Risk Kavramlan

Sigorta, bireylerin potansiyel ekonomik olumsuzluklara karsi karsilastiklari
risklerin transferi olarak tanimlanir ve kayip ve gelir azalmasindan kaynaklanan
potansiyel ekonomik zorluklara kargi kendilerini korumayi amaglar. Bireysel olarak
sigorta kavrami, bir kisinin belirli bir 6deme (prim) karsiliginda olasi bir mali kayip
riskini uzmanlagmis bir kuruma aktarmasini belirtir. Bu iglemin ana prensibi, kisinin

kendi riskini taglyiciya devrederek koruma altina almasidir (Cipil, 2008).

Bireyleri olasi risklere kargi koruyarak, sigorta, onlarin mali durumlarinin
devamlihdini saglamada etkili bir rol oynar. Kapsama alinan risklerle ilgili olarak,
sigorta, police sona erene kadar karsilasilan beklenmedik olumsuz olaylara karsi
sigortaliyl glivence altina almaktan sorumludur. Sigorta poligesi ile bireyler, disuk
olasilikli olaylar tarafindan ortaya gikabilecek potansiyel 6nemli mali kayiplara karsi
kuguk bir prim karsiliginda kendilerini korurlar, bu sayede polige siresince potansiyel
onemli kayiplara kargi glvence altina alirlar (Kunreuther & Pauly, 2015). Sigorta,
toplumsal risklerin adil bir sekilde dagitilmasinda kritik bir rol oynar, gelecekte ortaya
cikabilecek belirsiz risklerden kaynaklanan potansiyel kayiplara karsi bireyleri korur.
Bu islevi yerine getirirken, sigorta bireylere psikolojik teselli sunar ve onlara gelecegi
daha yUksek bir 6zglvenle distinme glcu verir. Bu 6zlemlerdeki 6zellikler nedeniyle,
sigortanin Maslow'un (1943) "intiyaclar Hiyerarsisi'nde ikinci temel katman olarak

konumlandigi savunulmaktadir (Pathak & Tripathi, 2010).

Risk kavrami, sigorta kavrami ile karmasik bir sekilde i¢ ice gegmis ve onu
tamamlayarak, belirli bir tehlikeye iliskin hasar, yaralanma, hastalik, 6lum ve diger

olumsuzluklarin gergeklesme olasiligini ifade eder. Baska bir deyisle, risk, zararin,
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kaybin, tehlikenin veya hasarin meydana gelme olasiligiyla ilgili belirsizlik iceren bir
unsuru igerir. Bireyler yasamlari boyunca cgesitli risklerle kargilasirlar ve bu risklerin
ne zaman veya ne zaman ortaya ¢ikacagl konusundaki belirsizlik, dnlemler almayi
kaginilmaz kilar. Bu nedenle, sigorta bir risk yonetimi araci olarak devreye girer.
Dolayisiyla, sigortanin risk yénetimi islevi énemli bir éneme sahiptir (Lupton, 2013;
Salman, 2015).

Standart ekonomik sec¢im ve karar verme modellerinden sapma, sigortacilikta
temel bir konudur. Bir alternatif Gzerine karar verme slrecinde risk, belirsizlik veya
bilgi eksikligi ortaya ciktiginda, bireylerin rasyonellikten ayri davranabilecekleri
g6rilur. Polige sahiplerinin davraniglarinin analizi ve anlasiimasi, sigortada énemli bir
konudur ve bu baglamda davranigsal finans yeni perspektifler sunmaktadir
(Outreville, 2014). Ayrica, Richter, Schiller & Schlesinger'e (2014) goére, sigorta
piyasalari Ozellikle risk alma kararlarinin incelenmesi igin uygun bir ortam sunar.
Aslinda, "risk ve sigorta" alani, belirsizlik durumunda alinan kararlarin agiklanmasinda
onemli bir rol oynar. Sigorta satin alma kararini etkileyen faktorler ise, su sekilde

siralanabilir:

Bir sigorta policesi satin alma karari, siUrecin karmasikligi géz Oonlne
alindiginda bireylerin zorlandidi kararlar arasindadir. Sigorta satin alma karari verme
kararinin karmasikhgi, risklerin olasiligini ve buyukligund, finansal ihtiyaglari, sigorta
fiyatini, kalitesini ve avantajlari degerlendirmekten, piyasada sunulan farkli sigorta
drtnlerini kargilastirmaktan ve bir sigorta paketi se¢gmekten kaynaklanir. Ayrica,
bireylerin riskleri anlama konusunda yardima ihtiya¢ duymalari ve risklerin boyutu,
sikhgr ve olasiliklarini dogru bir sekilde degerlendirip yorumlama konusundaki
zorluklar, sigorta satin alma konusunda optimal bir karar vermelerini zorlastirir (Sum
& Nordin, 2018).

Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisi, risk ve sigorta kararlari ile ilgili,
kesinlik etkisi, olasilik etkisi ve ihtimal etkisi gibi kavramlar araciligiyla bireylerin risk
karsisinda nasil karar verdiklerini aciklar. Ozellikle, kesinlik etkisi, bireylerin
gerceklesmesi kesin olan sonugclara, olasiligi disik sonuglara kiyasla asiri bir deger
atfetme egilimini ifade eder. Bu egilim, sigorta alma kararlarinda 6zellikle belirgindir;
bireyler, olasi bir zararin kesin olarak onlenecegdi garantisine karsilik yuksek primler

0demeyi kabul ederler.
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Sigorta tercihleri Gzerinde gézlemlenen belirgin karar alma davranigi, diger
riskli segeneklere kiyasla, davranigsal finansin sigorta Uzerine derinlemesine
incelenmesinin temel nedenidir. Psikolojik kanitlar, bireylerin farkh baglamlarda
risklere yonelik algilarinda ve ayni zamanda farkl risk yonetimi ¢dzimlerini
benimsemelerindeki degdiskenligi vurgular (Slovic, 1987). Sigorta piyasalari, diger
mallarin piyasalariyla karsilastirildiginda incelikli farkliliklar gdésterir.  Sigorta
sOzlesmelerinin edinilmesi, sigortacidan belirli olaylara bagh 6demeler yapma
taahhidu elde etmeyi icerir. Parasal risklere karsi duyulan kaginma ve sigortacinin
taahhut ettigi 6demeleri yerine getirme konusundaki guven, sigorta talebini
yonlendiren etkili faktorlerdir. Bireylerin sigortaya yodnelik tutumlari, kisisel
aliskanliklara, tarihsel deneyimlere veya biligssel gercevelere dayanir. Riskler ve
sigorta talepleri ile ilgili karar verme sureglerinin kesin bir anlayisinin dnemli olmasi
nedeniyle, sigorta mdusgterileri tarafindan sergilenen davraniglarin dikkatli bir
degerlendirmesi ve agiklamasi igin davranigsal faktorlerin derin etkilerini anlamak
6nemli hale gelir (Kunreuther & Pauly, 2015; Richter, Rub & Schelling, 2019).

Sigorta satin alma ile ilgili karar verme sureclerinde, risklerle, belirsizliklerle
veya alternatifleri degerlendirme konusundaki yetersiz bilgilerle kargilasildiginda
rasyonellikten sapmalar ortaya gikabilir. Bir sigorta poligesi satin alma etrafindaki
davraniglarin incelenmesi ve anlagiimasi, sigorta alaninda buyuk éneme sahiptir ve
davranigsal finans alani, bu karmasikliklari ele almak igin yenilikgi bakis agilari sunar
(Outreville, 2014). Biligsel dnyargilarin sigorta satin alma kararlari Gzerindeki etkilerini
inceleyen arastirmalar, konu hakkinda nuansli bir anlayis saglayarak literattra
zenginlestirmistir. Bu nedenle, bu ¢alismanin sonraki boélimu, sigorta ve davranigsal
finansin kesfi Uzerine odaklanarak davranigsal egilimlerin  sigorta dinamikleri

uzerindeki 6nemli etkilerini tanimaya yoneliktir.

Giesbert vd. (2011) ve Kunreuther vd. (2013) tarafindan belirtildigi gibi, bireyler
genellikle sigortayr "zayif bir yatinm" olarak gorirler. Bu durumda, sigortanin
saglayacagi riskten koruma etkisi degersizlesir. Hu & Scott (2007), beklenti teorisinin
emeklilik sigortasi baglaminda yillik gelirlerin neden populer olmadigini anlamanin bir
yolunu sundugunu ileri sirmektedir. Emeklilik sigortasi olan kisi bugiinden 65 yasinda
yillik gelir satin alir ve 66 yasinda 6lurse, bu buyuk bir "kayip" anlamina gelir. Tersine,
eger bu kisi 90 yasina kadar yasiyorsa, bu buyuk bir "kazanci" temsil eder, yani yillik

gelirden baslangigta 6denenden ¢ok daha fazlasi elde edilmistir. Kayiptan kaginma
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burada en buyulk roli oynuyor: Emeklilik yillik geliri cazip gelmiyor gunku birey, yillik
gelirdeki potansiyel kayiplara (eger yakinda olurse) potansiyel kazangtan (eger uzun
slUre yasarsa) daha duyarlidir. Sigorta talebinin belirleyicileri Gzerine yapilan ampirik
arastirmalar, esas olarak Amerika Birlesik Devletleri'ndeki hayat sigortasi sektoriine

odaklanmisgtir.

2.4. Finansal Risk Algisi ve Sigortaya Karsi Tutuma Etki Eden Biligsel

Yanilgilar ve Kadercilik Egilimi

Calismanin bu bdlimunde, finansal risk algisi ve sigortaya karsi tutuma etki
eden biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi ile ilgili literatlr incelemesi yer almaktadir.
Bu inceleme, biligsel yanilgilarin ve kadercilik egiliminin sigorta kararlari Uzerindeki

etkilerini anlamak icin katki saglamaktadir.
2.4.1. Finansal Risk Algisi, Sigortaya Karsi Tutum ve Asin Giiven

Bireylerin finansal karar verme sireglerinde asiri giiven yanilgisinin var olmasi
bolum 2.1.1.de ayrintih olarak yer verildigi gibi risk alma egilimlerini belirgin sekilde

etkileyen kritik bir unsur olarak ortaya ¢gikmaktadir.

Finans literatirinde, arastirmacilarin dikkatini yogun bir sekilde ¢eken biligsel
yanilgilardan biri olan asiri giiven yanilgisi, Barber & Odean (2001), Dittrich vd.
(2005), Malmendier & Tate (2005), Glaser & Weber (2007), Gervais, Heaton & Odean
(2011Yin calismalarinda genis bir inceleme alani bulmustur. ilgili literatir, asiri
glvenin finansal kararlar, piyasa sonuglari ve bireylerin finansal risk algilari Gzerindeki
etkilerini degerlendiren ampirik ve deneysel c¢alismalarla zenginlegtiriimigtir.
Davranissal finans literatiiriinde, Daniel & Titman (2000) tarafindan sikga belgelenen
ve Uzerinde durulan bir yanilgi olan asiri glven, biligssel psikoloji alaninda yapilan pek

¢ok galismada da tespit edilmigtir (D6m, 2003).

McCannon vd., (2016) tarafindan yapilan gézlemler, kendine asiri glivenen
yatirimcilarin risk Ustlenme egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir. Kendine asiri
glvenen bireyler genellikle finansal riskleri daha dusik olarak algilamakta, buna
karsihk kendine yeterince glivenmeyen Kkisiler ise karsilastiklari finansal riskleri
yuksek olarak degerlendirmektedirler (Sukamulja, Meilita, & Senoputri, 2019). Benzer
olarak Cengiz & Tekin (2020) Cankir’da 66 katilimci ile yaptiklari anket
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calismalarinda kendine asiri glvenin finansal risk algisini dugurerek riskli yatirim

enstrumanlari seciminde belirleyici bir etkisinin oldugu tespit etmislerdir.

Sukamulja, Meilita & Senoputri (2019) Endonezya'da 100 katihmci ile
yurattukleri anket caligmasi sonucunda, asiri glvenin yatirim kararlarini belirgin bir
sekilde etkiledigini gostermislerdir. Bu bulgular, Prosad, Kapoor & Sengupta'nin
(2015) Hindistan'da gergeklestirdikleri c¢alismalarla uyumlu olup, asiri givenin
finansal kararlarda etkili bir rol oynadigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Javed,
Bagh & Razzaq (2017) Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'nda ve Ainia & Lutfi (2019)
Endonezya'da 400 katihmciyla vyaptiklari c¢alismalar, asiri glvenin yatirm
performansi Uzerinde olumlu bir etkisi oldugunu gdstermistir. Yildiz vd. (2009)
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 346 yatinmci (izerinde gerceklestirdikleri
ankette, yatinmcilarin kendilerini asiri giiven duyduklari ve diger yatirnrmcilardan daha
Ustin goérme egiliminde olduklari belirlemiglerdir. Mallik, Munir & Sarwar (2017)
islamabad ve Lahor Menkul Kiymetler Borsasi'nda yurittikleri calismada agiri gliven
yanilgisinin yatirrmci kararlariyla pozitif bir iliskisi oldugunu tespit etmiglerdir.
Statman, Thorley & Vorkink (2006), ABD hisse senedi piyasasinda, asiri guven ile
yuksek islem hacmi arasindaki kargilikli bagimhligi test ederken, bireylerin basarili
yatirimlar sonrasi agiri given seviyelerinin arttigini ve bu durumun iglem hacminin
yukselmesine yol actigini bulmuslardir. Bu bulgular, Kim & Nofsinger (2003)

tarafindan Japon borsasi baglaminda da desteklenmistir.

Bodur (2016) tarafindan 382 katilimci Gzerinde yuratilen arastirmada, yuksek
asiri glven seviyesine sahip yatinmcilarin, digerlerine kiyasla karli yatinmlarini kendi
analizlerine atfettikleri ve asiri gliven duzeylerinin artmasiyla riskli yatirimlara
yonelimlerinin arttigi tespit edilmistir. Barber & Odean (2001), 35.000 hane halki
Uzerinde gerceklestirdikleri ¢calismada, erkek yatirimcilarin kadinlara kiyasla daha
fazla asiri given duyduklarini ve bu durumun erkek yatirimcilarin igslem hacminin fazla
olacagini ve zarar etme olasiliklarini artirdigini belirlemigtir. Pailer (2021), Z Kusagi
bireyler Gzerine gergeklestirdigi ¢alismada, katilimcilarin blydk bir gogunlugunun
verdikleri yanitlara given duymanin yani sira yanlis cevaplar verenlerin de kendi
cevaplarina yuksek oranda guivendiklerini ortaya koymustur. Yuwono & Elmadiani
(2021), Endonezya'daki Y kusagi bireyler Uzerinde yurutilen arastirmada, agsiri

guvenin yatirim kararlarina énemli bir etkisi olmadigini bulmuslardir.
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Sigorta ile ilgili literatlr incelendiginde, asiri glven yanilgisinin bireylerin
sigorta secimlerinde 6énemli bir rol oynadidi yapilan ¢alismalarla ortaya konmustur.
Sandroni & Squintani'nin (2004) calismasinda, araba ve saglik sigortasi baglaminda
asiri guvenin 6nemi vurgulanmig, birgcok bireyin saglikla ilgili riskleri ve araba
kullanimindan kaynaklanan riskleri kigiimseme egdiliminde oldugu genis ¢capta ampirik
kanitlarla belirlenmistir. Arastirmacilar, bunun genellikle sigorta gibi 6nleyici tedbirlere
yetersiz yatirim yapilmasina yol a¢tiyi sonucuna ulasmiglardir. Benzer sekilde, Huang
& Luo (2015) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri ve Cin'de yash bireyler tzerinde
yapilan bir anket galismasinda, asiri guven yanilgisinin saghk sigortasi satin alma
kararina olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica, Bregu (2022), Amerika
Birlesik Devletleri'nde yapilan deneysel bir galismada, asiri glivene sahip bireylerin
daha az sigorta satin aldigi sonucuna varmistir. Coats & Bajtelsmit (2021), iyimserlik
yanilgisi ve asiri glven vyanilgisinin sigorta kararlari Gzerindeki etkisini
arastirmislardir. Arastirma sonuglari, asiri guvenin sigorta edinme kararini énemli

Olgude etkilemedigini ortaya koymaktadir.
2.4.2. Finansal Risk Algisi, Sigortaya Karsi Tutum ve Cergceveleme

Bolim 2.1.2, bireylerin finansal karar verme sureglerinde cergeveleme
yanilgisinin etkilerine detayli bir sekilde yer vermektedir. Cergeveleme yanilgisi,
bireylerin risk alma davraniglarini belirgin bir sekilde etkileyen kritik bir faktér olarak
ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans literatiriinde, finansal karar verme sureglerini
daha iyi anlayabilmek adina gerceveleme yanilgisi dnemli bir arastirma alani olarak

ele alinmigtir.

Seo, Goldfarb & Barrett (2010), finansal risk alma davraniglarinda
cercevelemenin (kazancglar veya kayiplar) etkisini incelerken, bireylerin kayip
yasadiktan sonra cerceveleme etkisine uygun olarak daha riskli tercihler yapma
egilimi gdsterdigini, kazan¢ durumunda ise riskten kaginma egiliminde olduklarini
g6zlemlemislerdir. Ergor (2017), 108 katilimci ile gergeklestirdigi anket galismasinda,
yatinmci davraniglari ve karar verme slrecinde cergeveleme etkisinin varligini
arastirmis ve sunulan bilginin ifade seklinin, bireylerin risk algilarini ve tercihlerini
onemli 6lgude etkiledigini tespit etmistir. Gimuas, Erhan & Kilig (2019) ise, 424
o6grenciye uyguladiklari ankette katilimcilarin kesin kazan¢ sunulan durumlarda
riskten kagcinma, kesin kayip sunulan durumlarda ise risk alma egiliminde olduklarini

bulmusglardir. Pailer (2021), 716 Z kusag birey Gzerinde yaptig1 anket ¢calismasinda,
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katimcilarin  bir hastallk baglaminda hayatta kalma ve olim olasiliklar ile
cercevelenen senaryolara verdikleri cevaplarda benzer bir egilimi ortaya koymustur;
hayatta kalma ihtimali sunuldugunda riskten kaginma, 6lum ihtimali sunuldugunda ise
risk alma egiliminde olduklarini tespit etmigtir. Bu bulgular, Kahneman & Tversky'nin
1984 vyilinda vyayinladiklari “Choices, Values and Frames” c¢aligsmasindaki
cerceveleme ile iliskili karar verme davraniglari hakkindaki tespitlerle buyik olglide

Ortismektedir.

Monteiro & Bressan (2021) yaptiklari ¢alismada, finansal segimlerin
cerceveleme etkileriyle nasil degigkenlik gosterebilecegdini incelemis ve katilimcilara
iki farkli fon turd (sabit gelirli fon ve degisken gelirli fon) sunuldugunda, finansal risk
algilarinin bu gergevelendirmeye bagh olarak zit yonlerde etkilendigini tespit
etmislerdir. Calisma, degisken gelirli fonlarin negatif getiri sunmasinin artmasi
durumunda, bu tdr bir cerceveleme ile katiimcilarin kayiptan kaginma hissinin
arttigini ve dolayisiyla risk algilarinin dastugind géstermistir. Mbaluka vd. (2012),
Kenya borsasinda gerceklestirdikleri ¢galismada, cerceveleme yanilgisinin bireysel
yatirnmcilarin kararlarini nasil etkileyebilecegini arastirmig ve bu etkinin varhgini

dogrulamiglardir.

Literatirde cergceveleme etkisiyle ilgili farkh bulgulara da rastlanmaktadir.
Tombu & Mandel (2015), cercevelemenin finansal risk algisini etkiledigini, ancak
bireylerin risk tutumlarini mutlak anlamda degistirmedigini bulmuslardir. Ote yandan
Seo, Goldfarb & Barrett (2010) ise, Kahneman & Tversky'nin (1984) caligsmalarindan
farkli olarak karar verme aninda yasanan duygusal deneyimlerin gergceveleme
etkileriyle tutarsiz davraniglara yol agabilecegini tespit etmiglerdir. Blylk kazanclar
elde eden ve hos duygular yasayan bireylerin, beklenmedik bir sekilde riskten
kacinmak yerine risk arayisina girdiklerini; buyuk kayiplar deneyimleyen bireylerin ise
beklenenin aksine daha az risk aradiklarini ve kaybin gerceveleme etkisinin azaldigini
g6zlemlemislerdir. Bu bulgular, bireylerin sadece finansal gercevelerle degil, ayni
zamanda yasadiklari duygusal durumlarla da etkilendigini ve bu durumlarin risk

algilarina ve karar verme sureglerine etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Sigorta piyasalan ile ilgili literatir incelendiginde, cergeveleme etkisinin
bireylerin sigorta segimlerinde 6nemli bir rol oynadigi yapilan c¢alismalarla teyit
edilmistir. Bu konudaki akademik ¢alismalar, sigorta Urlnlerine iligkin karar verme

sureclerinde cercevelemenin nasil bir etken olabilecegini cesitli yoOnleriyle ele
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almaktadir. Johnson vd. (1993) ABD’de gergeklestirdigi arag sigortasi calismasi,
cerceveleme etkisinin sistemik olarak var oldugunu gdstermistir. Brown vd. (2016),
ABD sosyal guvenlik sistemi Uzerine yaptiklari arastirmada, sigorta ile ilgili bilgi
sunumunun bireylerin  sigorta tutumlarini nasil sekillendirebilecegini ortaya
koymustur. Wang & Fischbeck (2004) ise, Cin ve ABD'deki katimcilarin saglik
sigortasi kararlarinda benzer cergevelemeleri benimsediklerini gdsteren bulgular
sunmuslardir. Botzen vd. (2013), Hollanda'da sel sigortasi talebinin artiriimasi igin risk
cercevelerinin ve sigorta poligesi kogullarinin etkinligini inceleyen bir galisma yapmis
ve sel riski ile ilgili iletisim cercevelerinin katilimcilarin sel sigortasi taleplerini
etkiledigini bulmustur. Huber vd. (2015), hayat sigortasi satin alma kararlarinda
fiyatlandirma gergevesinin etkisini arastirmig ve fiyat algisinin énemli bir diizenleyici
etki yarattigini tespit etmistir. Bununla birlikte, Burkovskaya, Teperski & Atalay (2022)
tarafindan Avustralya'da yurdtilen bir galisma, tedavi ve kontrol gruplarina ayni riskli
durumlarin farkli bigimlerde sunuldugu bir sigorta problemini incelemis ve deneysel
verilerin, farkl formle edilmis gergevelerin genel olarak sigorta harcamalari Gzerinde
bir etki yaratmadigini gdésterdigini belirtmistir. Bu calismalar, gergeveleme etkisinin
sigorta segimleri Uzerindeki etkisinin karmasikligini ve duruma 0zgu dogasini

vurgulamaktadir.
2.4.3. Finansal Risk Algisi, Sigortaya Karsi Tutum ve Kayiptan Kaginma

Bolum 1.4.3.1.2’de ayrintili olarak yer verilen kayiptan kacinma yanilgisi
Kahneman & Tversky'nin (1979) Beklenti Teorisinde deger fonksiyonu kapsaminda
ortaya konarak bireylerin finansal karar verme sureclerindeki etkileri agiklanmistir.
Literatlirde bireylerin finansal karar verme davraniglari Uzerinde kayiptan kaginma

yanilgisinin etkilerini arastiran ¢alismalar bulunmaktadir.

Tom vd. (2007) tarafindan yapilan galisma, kayiptan kaginma egiliminin
beyindeki sinirsel temelleri Gzerine odaklanmisg ve bireylerin kazan¢ ve kayip
senaryolarina tepkilerini orta beyin dopaminerjik bdlgelerindeki aktivite dlcimu ile
incelemistir. Elde edilen bulgular, beklenti teorisinin dnerdigi gibi, beyinin potansiyel

kayiplara karsi kazanclara gére daha hassas bir tepki gdsterdigini géstermektedir.

Finansal risk algisinin kayiptan kaginma egilimi ile iligkisini inceleyen
calismalar, yatirrmci davraniglarinin anlagilmasi agisindan 6énemli bulgular ortaya
koymaktadir. Kumar & Babu (2018) Hindistan'da 150 katilimci ile yaptiklari
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arastirmada, yatirimcilarin risk algisi ile kayiptan kaginma egilimleri ve yatirim
kararlari arasindaki iliskiyi analiz etmis ve kayiptan kaginma yanilgisinin yatirim
kararlari Gzerinde belirgin bir etki yarattigini saptamiglardir. Béyukaslan (2012) ve
Cengiz & Tekin (2020), riskten kaginma ve risk alma egilimleri Gzerine galismalar
yapmislardir. Arastirmacilar, bu ¢alismalarda bireylerin kazang durumunda riskten
kaginma ve kayip durumunda risk arayigi egilimlerini ortaya koymustur. Ayni gizgide,
Gomes vd. (2005), yatirimcilarin portféy olustururken kayiptan kaginma egiliminin
naslil bir rol oynadigini degerlendirmislerdir. Kayiptan kaginma yanilgisinin sermaye
piyasalarindaki etkilerini ortaya koymak igin ¢ok yapida arastirma yapilmis ve
yatirnmcilarin portfédy olusturmada kayiptan kaginmanin etkisini incelemislerdir
(Gomes, 2005; Berkelaar, Kouwenberg & Post ,2004). Benzer olarak Kouwenberg &
Ziemba (2007), kayiptan kaginan yatinmcilarla portfdy secimi ve hisse senedi alim

satim hacmini incelemiglerdir.

Benartzi & Thaler (1995, 1999), hisse senedi piyasalarindaki primlerin
karmasikhgini "miyopik kayiptan kaginma" kavrami ile agiklarken, Coval & Shumway
(2005), ABD vadeli islem piyasasinda yatirimcilarin kayiptan kaginma egilimlerini ve
bu egilimin etkilerini incelemislerdir. Mbaluka vd. (2012), Kenya borsasi Uzerine
yaptiklari calismada bireysel yatirrmcilarin yatirim kararlarinin kayiptan kaginmadan
etkilendigi sonucuna varmiglardir. Aydin (2023), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda yatirim kararlarinda kayiptan kaginmanin rolinu ele almis ve negatif bir

etkisi oldugunu bulmustur.

Birgok arastirma, kazang aninda riskten kaginan kisilerin kayip yasandiginda
risk pesinde kosmaya basladiklarini ortaya koyarak, Beklenti teorisini dogrulamigtir
(Balaz vd., 2013; Fennema & Wakker, 1997; Gurevich vd., 2009; Kothiyal vd., 2014;
Kébberling vd., 2007).

Diger yandan, kayiplara olan duyarhlikla ilgili yapilan c¢alismalarda bazen
tutarl kayiptan kacinma duyarlligi gozlemlenirken bazen de bu etkinin az oldugu
saptanmistir (Abdellaoui vd., 2008; Bateman vd., 2005; Gachter vd., 2007; Ert &
Erev, 2008; Netzer, 2009; Schmidt & Traub, 2002; Schmidt & Zank, 2008). Mallik,
Munir & Sarwar (2017) islamabad ve Lahor Menkul Kiymetler Borsasinda
yatirimcilarin portfdy davraniglari Gzerinde kayiptan kaginmanin etkisini inceledikleri
calismada, kayiptan kaginan yatirimcilarin zararlarindan kaginma istegi nedeniyle

yatinm yapmaktan kagindiklarini gdstermistir. Ancak Ainia & Lutfi (2019)
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Endonezya'da yaptiklari calismada, kayiptan kag¢inma egiliminin yiksek riskli
yatirimlar dzerinde belirgin bir olumsuz etki yaratmadigini bulmuglardir. Bu ve benzeri
calismalar, kayiptan kaginma yanilgisinin finansal karar verme sulregleri tGzerinde
nasil etkili oldugunu gostermektedir ve davranigsal finans literatlrinin

derinlestiriimesine katkida bulunmaktadir.

Literatlrde sigorta satin alma karari ve kayiptan kagcinma yanilgisi iligkisini
inceleyen galigmalar yer almaktadir. Schmidt (2016), Tversky & Kahneman'in (1992)
gelistirdigi deger fonksiyonunu temel alarak, sigorta satin alma davranisini analiz
etmistir. Yapilan arastirmada, kayip olasiliginin artmasi ile sigorta satin alma
egiliminin de arttig1 gézlemlenmisg; bu bulgu, bireylerin nadiren kargilastiklari kayiplari
dusik stbvansiyonlu primlerle sigortalatma egiliminde olmadiklarini, orta dizeydeki
riskler icin ise daha yUksek primli sigorta policelerini tercih ettiklerini gdstermistir. Bu

tespitler, beklenti teorisinin 6ngoruleriyle uyumludur.

Kunreuther & Pauly (2004), arastirmalarinda bireylerin sigorta primlerinin
siklikla sibvanse edildigi halde dogal afet sigortasi yaptirmadigi belirtmislerdir.
Bireylerin, bazi ciddi olaylarin gergeklesme sansinin disik oldugu algisinin, bu
olaylari dusik beklenen dedere sahip olarak nitelendirmelerine yol acgtigi ve bu
nedenle sigorta yararlari hakkinda bilgi aramanin maliyetini Ustlenmeye isteksiz

olduklari saptanmiglardir.

Do Hwang (2021), beklenti teorisinin kayba karsi hassasiyetin bireysel sigorta
satin alma davraniglarini agiklayip aciklayamayacagini deneysel olarak test etmistir.
Calisma, bireylerin referans noktalarinin kayba karsi hassasiyet ve sigorta sahiplidi
arasindaki iliskiyi anlamada 6nemli oldugunu ve genellikle zorunlu ve temel bir ihtiyac
olarak gorilen otomobil sigortasinin satin aliminda bu negatif iligkinin

gbzlemlenmedigine dair kanitlar ortaya koymustur.
2.4.4. Finansal Risk Algisi, Sigortaya Karsi Tutum ve Siirii Psikolojisi

Bolim 2.1.4.’de slru psikolojisi kavrami ve bireylerin finansal karar verme
sureclerindeki etkileri ayrintili olarak agiklanmigtir. Literatlirde bireylerin finansal karar

verme sureglerinde surl psikolojisinin etkilerini arastiran calismalar yer almaktadir.

Banerjee (1992) ve Bikhchandani, Hirshleifer & Welch (1998), yatirimci

davraniglarini  modelleyerek suri  psikolojisini  agiklamaya calismiglar ve
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yatirimcilarin, onceki yatirimcilarin eylemlerinden bilgi ¢ikarimi yaparak karar
verdikleri hipotezini dogrulamiglardir. Bikhchandani & Sharma (2000) ise
calismalarinda, finansal yapilarin az gelistigi piyasalarda faaliyet gdsteren fon
yoneticileri arasinda s0rd davraniginin, gelismis piyasalardaki meslektaglarina
kiyasla daha yaygin oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgular, piyasa yapisinin ve
gelismigliginin, yatinmci davraniglari Uzerinde sird davranisinin  belirleyicisi

olabilecegini gbstermektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirimci davranislarinin surl psikolojisi gergevesinde
sekillendigini ve bu durumun piyasa dinamikleri Uzerinde belirgin bir etki
olusturdugunu ortaya koyan arastirmalar bulunmaktadir. Caparrelli, D'Arcangelis &
Cassuto (2004) tarafindan italya Menkul Kiymetler Piyasasi'nda gergeklestirilen
arastirmada suru psikolojisi egiliminin varligi tespit edilmistir. Puckett & Yan (2008),
ABD Menkul Kiymetler Piyasasi'nda, Hwang & Salmon (2004) ise ABD ve Glney
Kore Menkul Kiymetler Piyasasi'nda yurattikleri arastirmalarinda istatistiksel olarak
anlamli surt psikolojisi egilimi bulgularina ulasmiglardir. Altay (2008) ve Coban
(2009), istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi'nda hisse senetleri (izerine yaptiklari
calismalarla surd psikolojisi egiliminin mevcut oldugunu ve bu davranigin hisse senedi
fiyatlarini etkiledigini belirlemislerdir. Benzer sekilde, Dogukanh & Erglin (2015) ile
Medetoglu & Saldanhi (2019), istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi'nda siiri

psikolojisinin gézlemlenebilir bir egilim olarak var oldugunu bulmuslardir.

Merli & Roger (2013), galismalarinda 87.373 Fransiz bireysel yatirimciyi
inceleyerek surd davranisinin 6nemini vurgulamiglardir. Bu c¢alisma, bireysel
performans ile siri psikolojisi arasindaki iligkiyi ele alan ilk aragtirmalardan biri olup,
bireysel yatirimcilarin, kurumsal yatirrmcilara kiyasla strd davranigina daha yatkin
oldugunu goéstermigtir. Ayrica, bilgili yatirnmcilarin strii davranigina daha az meyilli
oldugunu tespit etmislerdir. Javed, Bagh & Razzaq (2017), Pakistan Menkul Kiymetler
Piyasasi'nda yuruttikleri caligmada, surt psikolojisi yanilgisinin algilanan yatirim

performansi Gzerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymusglardir.

Karavardar & Sahinttirk (2020), Z kusag bireylerin finansal kararlarinda suru
psikoloji egilimine sahip olduklarini, Yuwono & Elmadiani (2021) ise, Endonezya'da Y
kusagi bireylerin genellikle grup, aile veya is arkadaslarinin yatirim kararlarini takip

ettiklerini gdsteren bulgulara ulagmislardir.
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Bununla birlikte, literattrde surl psikolojisi ile ilgili farkh sonuglar da mevcuttur.
Aydin (2023), istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi'nda islem yapan 352 yatirrmcinin
yatirim kararlar Gzerinde sur0 psikolojisinin negatif bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
Amirat & Bouri'nin (2009) Toronto Menkul Kiymetler Piyasasi'nda 2000 ile 2006 yillar
arasinda gercgeklestirdikleri arastirmada ise suri psikolojisi egilimine rastlanmamigtir.
Literatirdeki gesitli bulgular, strt psikolojisinin etkilerinin piyasa kosullari, yatirimci

profili ve zaman dilimine gore farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Liu (2015), sigorta piyasasinda slru davranisini ve farkh bilgi kaynaklarinin
alicilarin karar verme sureglerine olan etkisini analiz etmistir. Arastirma, sigorta
ahcilarinin secimlerinin farkh bilgi kaynaklarindan gelen o&nerilere 6nemli dlgtde
dayandigini ve bu o6nerilerin kararlarini etkiledigini ortaya koymustur. Carpici bir
sekilde, sigorta sektérinde uzmanlk dizeyleri daha digik olarak kabul edilen diger
tiketicilerden gelen onerilerin, sektdr uzmanlarina kiyasla daha etkili oldugu

gbzlemlenmigtir.

Qambar & Asad (2021) arastirmalarinda hayat sigortasi poligesini
benimsetmede polige sahiplerinin yorumlarinin rolt incelenmigtir. Bulgular argiiman
kalitesi ve kaynak guvenilirliginin sigorta alicilari tarafindan bilgi benimsemesi
Uzerindeki etkilerini gostermistir. Auwal & Sanusi (2018), calismalarinda Nijerya
sigorta alt sektorundeki yatirimcilarin surd davraniginin varhgini incelemigler ve

yatirimcilarin sird olugsturma davranigina dair 6nemli kanitlar bulunmusglardir.
2.4.5. Finansal Risk Algisi, Sigortaya Karsi Tutum ve Kadercilik

Bolim 2.2°de detayli olarak acgiklanan kadercilik, genis bir disiplinler arasi bir
olgu olup birgok farkli alanda arastirilmistir. Bu alanlar arasinda psikoloji, sosyoloji,
antropoloji, felsefe, din bilimleri, tip ve saglik bilimleri gibi disiplinler bulunmaktadir.

Ancak ekonomi disiplininde kaderciligi analiz eden genis bir literatlre rastlanmamigtir.

Ozellikle kadercilik ve saglik bilimlerinin iligkilendirildigi ¢alismalara
rastlanmaktadir. Yiimaz ve Ozaltin'in (2011) arastirmasinda, diyaliz tedavisi géren
hastalarin hastaliklarini kaderin bir pargasi olarak gérdukleri belirlenmistir. Molaei-
Zardanjani, Savabi-Esfahani & Taleghani (2019) ¢alismalarinda, meme kanseri igin
duzenli mamografi yaptirmayan saglikli kadinlarin yiksek kadercilik dizeyine sahip

oldugu belirlemislerdir.
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Saglkta kadercilik anlayisi ile hastalik algilarini karsilastiran Ozer,
Bahgecioglu Turan & Oztirk (2022) ise hastalarin saglik kadercilik anlayisinin
artmasiyla hastalik algilarinin olumsuzlastigini tespit etmiglerdir. Benzer sekilde, Hall
vd., (2008) kadinlar arasinda meme kanseri kaderciligiyle meme sagligina iligkin bilgi

ve tutumlari arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.

Afet ve kaza Onlemleri ile kadercilik tzerine yapilan arastirmalara gore,
Simsekoglu vd. (2013), kaderci egilime sahip bireylerin deprem éncesi hazirlik ve bilgi
edinme konularinda ihmalkarlik sergiledigini, ayni zamanda trafik ve arag
kullaniminda daha fazla risk alma egilimi gdsterdigini belirtmektedir. McClure, Allen &
Walkey'nin (2001) calismalari ise insanlarin deprem gibi afetlerde kaderci
aciklamalarda bulunmalarinin, afetlere hazirlikli olma olasiliklarini azalttigini
gOstermektedir. Mcllroy vd. (2022) bulgularina goére ise, kaderci inanglara sahip
bireylerin karayolu riskini daha az algiladigi ve dolayisiyla karayolu guvenligi

konusunda daha riskli davrandigi gozlemlenmistir.

Siyaset bilimi alaninda yapilan arastirmalar, Goodwin & Allen'in (2000) eski
Sovyetler Birligi'nde kadercilik ile demokrasiye olan tutumlar arasinda guglua iligkiler
oldugunu gostermektedir. Kultirel risk teorisine gore, kadercilik gibi kulturel degerler
bireylerin risk algisinin olusumunda belirleyici bir role sahiptir (Douglas & Wildavsky,
1982). Bu gergevede yapilan galismalar, risk alma davraniglar tGzerine odaklanarak
kadercilik egiliminin risk alma, ihmal, pasiflik ve énlem almama gibi olumsuz sonuglar
dogurabilecegini géstermektedir. Haynie, Soller & Williams'in (2014) arastirmalar ise
genclerde kadercilik egiliminin risk alma tutumlarini artirdigini ortaya koymustur. Bu
bulgular, kilttrel degerlerin bireylerin risk algisi ve risk alma davraniglari Gzerindeki

etkisini anlamamiza yardimci olmaktadir.

Bireylerin kadercilik ve tasarruf iligkisinin analizinde yapilan calismalar da
dikkat g¢ekicidir. Shapiro & Wu'nun (2011) galismalarinda kaderciligin genel olarak
tasarruflari azalttigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, Kimball & Shumway'in (2009)
arastirmasi da kadercilik Olgusu ile tasarruf arasinda gugli bir negatif korelasyon
oldugunu ortaya koymustur. Orhan'in (2017) calismasi ise kadercilik egiliminin
girisimci potansiyeli nasil etkiledigini degerlendirmis ve Ust dlzey girisimci potansiyele
sahip kisilerin dusik olan kigilere kiyasla daha az kaderci oldugu sonucuna
ulasmistir. Bu bulgular, kadercilik kavraminin ekonomik davraniglar Gzerindeki

etkilerini daha kapsamli bir sekilde degerlendirmemize olanak saglamaktadir.
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Capricho, Paradero & Casinillo'nun (2021), arastirmalarinda, sigorta satin
almanin bireylerin bilgi diizeyi, tutumlari ve sosyo-ekonomik kogullari tarafindan nasil
etkilendigi incelenmigstir. Calisma, bilgi edinme suiregleri ve sigorta poligelerine yonelik
tutumlarin, bireylerin sigorta satin alma kararlarini biyik oélctde etkiledigini tespit
etmiglerdir. Bu sonuglar, sigorta satin almanin finansal bir karar olmanin 6tesinde,
bireylerin deger yargilari ve inan¢ sistemleriyle de iligkili oldugunu géstermektedir.
Bununla birlikte, sigorta satin almanin ve kadercilige olan inancin iligkisini 6zel olarak

inceleyen bir calismaya rastlanmamistir.

Tezin bu boluimd, tezde incelenen davranigsal finansin dort bilissel yanilgisini
— asiri guven, gerceveleme, kayiptan kaginma ve suru psikolojisi — agiklamaktadir.
Biligsel yanilgilara ek olarak Turk toplumunun sosyo-kiltirel yapisindan énemli bir
yere sahip olan ve davranigsal finans literattriinde yer bulmayan kadercilik egilimi bu
bélimde ele alinmistir. Ardindan, sigorta kavrami ve risk transferi baglamindaki iglevi
Uzerinde durulmustur. Bélimde son olarak finansal risk algisi ve sigortaya yonelik
tutumlari sekillendiren bu biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi Uzerine yapilan
literatlr incelemesine yer verilmigtir. Tezin sonraki Ugincl boélimdnde, arastirma
metodolojisi tanimlanarak, Z kusadi bireyler Uzerinde yapilan empirik arastirmanin
bulgulari sunulmaktadir. Bu bulgular dogrultusunda tezin hipotezleri test edilerek elde

edilen sonuglarin degerlendiriimesi yapilmigtir.
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UGUNCU BOLUM

Z KUSAGI BIREYLERIN FINANSAL RiSK ALGISI VE
SIGORTAYA KARSI TUTUMLARI UZERINE BiR ARASTIRMA:

DAVRANISSAL BIiR BAKIS AGISI

Tezin UGguncl bdliminde, bir dnceki bélimde detayli bir sekilde incelenen
bilissel yanilgilar ve kadercilik egilimi; sigorta kavrami ve risk transferi baglamindaki
islevleri; finansal risk algisi ve sigortaya yonelik tutumlarn sekillendiren bu biligsel
yanilgilar Uzerine yapilan literatir incelemesi temelinde; arastirma tasarimi ve
metodolojik yaklasim detayli bir gsekilde ele alinmig ve arastirmanin bulgulari
degerlendirilmigtir. Bu bdlimde arastirmanin amaci ve 6énemi, kapsamiyla birlikte
incelenmis; bu gergevede sekillendirilen arastirma sorulari, hipotezler ve model ortaya
konmustur. Anket tasarimi ve veri toplama metodoloijileri; ankette kullanilan dlgekler
de bu bdéliimde agiklanmistir. ilerleyen kisimlarda, arastirma verilerinin analizinde
kullanilan yontemler, elde edilen bulgular ve hipotez testleri ile ilgili sonuglar
sunulmustur.  Son  olarak, arastirma bulgulari dogrultusunda kapsaml

degerlendirmeler yapilmigtir.
3.1. Arastirmanin Amaci, Onemi ve Kapsami

Glnumuzde, davranigssal finans yaklagimi, sigorta piyasasi aktorleri,
duzenleyiciler ve arastirmacilar tarafindan daha fazla ilgi gérmektedir. Bu yaklagsimin
sigorta alaninda 6zel bir inceleme alani bulmasi gerekliliginin ana nedeni, sigorta
tercihlerinin belirsizlik ve riski barindiran karmasik bir yapiya sahip olmasidir. Sigorta
satin alma karari, bireylerin karsilastiklari zorluklarla dolu bir stregtir ve bu sirecte
irrasyonel davranislar devreye girebilir. Bu nedenle, sigorta sektorinde davranigsal

finans prensiplerinin daha yakindan incelenmesi ve anlagiimasi 6nem tasimaktadir.

Bu baglamdan hareketle, c¢alisma davranigsal finans perspektifiyle
gerceklestirilmistir. Davranigsal finansin sundugu teorik c¢ergceve ve bilissel
yanilgilarin, sigorta tercihlerinin ve satin alma kararlarinin anlasilmasina ve
degerlendiriimesine katki saglayacagi ongoérilmektedir. Bu perspektif, bireylerin
finansal karar alma sureclerindeki irrasyonel egilimleri ve kararlarini etkileyen

faktorleri anlamak igin énemli bir gergeve sunmaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismanin
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davranissal finans perspektifi altinda yapilan arastirma ve analizlerin, sigorta

piyasasindaki aktorler icin 6nemli bir rehberlik saglamasi amag¢lanmaktadir.

Bu calismanin alan yazina yapacagi 6nemli bir diger katki, davranigsal finans
literaturindeki "biligsel yanilgilar" bilgi tabaninda yer almayan ancak Turk toplumunun
sosyo-kultirel yapisinda 6nemli bir yeri oldugunu 6ngdérdugumuz "kadercilik"
kavraminin galismaya eklenmesidir. Kaderciligin ¢alismaya eklenmesi savinin
dayanagi, Tark toplumunun ¢ogunlugunun Musliman oldugu ve hiyerarsik bir kilttre
sahip olmasidir. Bu kultirel yapi, kadercilige zemin hazirlayabilir ve kaderciligin Turk
insani i¢in yaygin bir kdltirel deger oldugu dusundlebilir (Wasti, 1998). Kadercilik,
Turk toplumsal deger sisteminde dikkate alinmasi gereken bir olgu olmasinin yani
sira, Turkiye'nin cografi konumu da bu fenomeni etkileyebilir. Turkiye'nin Ortadogu'ya
yakinligi ve Avrupa ile Asya arasinda yer almasi, kiltirel degerlerin ve inanglarin
sekillenmesinde etkili olabilir (Kabasakal & Bodur, 2008; Leat & El-Kot, 2007). Bu
degigkenler, kadercilik kavraminin bireylerin risk algisi ve karar alma sureglerinde
etkili olabilecegini ve bu etkinin arastiriimasi gereken énemli bir unsur oldugunu

gOstermektedir.

Tezin kapsam ve sinirliliklart dahilinde, belirli zaman ve maliyet kaygilari
nedeniyle arastirmada bazi kisitlamalar yapilmigtir. Arastirma, 15 Mart 2023 ile 15
Nisan 2023 tarihleri arasinda, istanbul ilinde yasayan ve 18 yas Ustii Z kusag! bireyler
ile sinirli kalmistir. Bu ¢ercevede, Z kusagi disinda kalan ve 1995 éncesi dogmus olan
bireyler ile 18 yas altindaki Z kusag: bireyler arastirma kapsamina dahil edilmemistir.
Tezin konu baglaminda kapsami, davranissal finans alanindaki literatir taramasi
sonucunda belirlenen biligssel yanilgilara odaklanmaktadir. Arastirmanin amacina
uygun olarak, asiri glven, ¢erceveleme, kayiptan kaginma ve surl psikolojisi olmak

Uzere dort bilissel yanilgi ile kadercilik egilimi Gzerine sinirli tutulmustur.

Bu ¢alisma, Z kusag bireylerinin finansal davraniglarini anlamak ve finansal
karar alma sureglerindeki potansiyel etkilerini belirlemek igin bir analiz sunmayi
amaclamaktadir. Turkge literatirde Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen
bilissel yanilgilart ve kaderciligi bir arada analiz etmeye yonelik bir galismaya
rastlanilamamis olmamasi, yeni bir bulguya ulasiimasi baglaminda arastirmanin

onemini artirmaktadir.
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Bu perspektiften hareketle, tezin arastirma boéliminde, Z kusagi bireylerinin
finansal risk algisinin yani sira, finansal kararlarini etkileyen davranigsal egilimlerinin
(asiri guiven, cerceveleme, kayiptan kaginma, siru psikolojisi) ve kadercilik egiliminin
incelenmesi amaglanmaktadir. Ayni zamanda, Z kusagi bireylerinin sigortaya yonelik

tutumlarinin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Calismanin diger bir amaci, davranigsal finans egilimleri ile sigortaya yonelik
tutumlar arasindaki iliskide finansal risk algisinin mediatdr (araci) rolUnu incelemektir.
Mediator degisken, bir bagimli degisken ile bir bagimsiz degisken arasindaki iligkinin
bir kismini veya tamamini Ustlenen degiskendir. Arastirma, davranigsal finans
egilimleri ile sigortaya yonelik tutumlar arasindaki iligkide finansal risk algisinin,
dolayh etkisini ortaya koymayi hedeflemektedir. Baska bir ifade ile, mediator rol
davranissal finans egilimlerinin sigorta satin alma tutumlari Uzerindeki etkisini
anlamak igin finansal risk algisinin nasil aracilik ettigini incelemektedir. Bireylerin
davranigsal egilimleri ve sigortaya yonelik tutumlari arasindaki iliskide finansal risk

algisinin roliintin incelenmesi de galismanin énemli bir hedefidir.

Calismanin sonuglari, gelecegin finansal karar alicilar olacak olan Z kusagi
bireylerinin buginden finansal agidan degerlendiriimesi konusunda ©nem
tasimaktadir. Finans piyasalarinda karar alan aktorler, 6zellikle sigorta sektérinde,
finansal araglarin tasarimi ve sunumu sireglerinde bireylerin davranisgsal egilimleri ve
finansal risk algilarini dikkate alarak surdurdlebilir ve etkin bir yaklasim
benimsemelerine katki saglayabilir. Bu baglamda, gelecekteki finansal karar alicilari
olan Z kusagi bireylerinin ihtiyaglarina daha iyi cevap verebilmesine ve finansal

hizmetlerin kalitesini artirmasina yardimci olmasi beklenmektedir.

3.2. Arastirmanin Sorulari, Model ve Hipotezler

Arastirma sorulari, hipotezler ve arastirma modeli asadida yer almaktadir.
Arastirma Sorulari:

Soru 1: Z Kusagi bireylerin finansal risk algisi ile sigortaya yonelik tutumlari arasinda

bir iliski var midir?

Soru 2: Z Kusagi bireylerin biligsel yanilgilari ile sigortaya yonelik tutumlari arasinda

bir iliski var midir?
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Soru 3: Z Kusag bireylerin kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutumlari arasinda
bir iliski var midir?

Soru 4: Z Kusagi bireylerin finansal risk algisinin, bilissel yanilgilar ile sigortaya
yonelik tutum arasindaki iliskide mediator rolt var midir?

Soru 5: Z Kusagi bireylerin finansal risk algisinin, kadercilik egilimi ile sigortaya
yonelik tutum arasindaki iliskide mediatér rolt var midir?

Sekil 3.1. Arastirma Modeli

Finansal Risk Algisi

o ;

H1
- - H4a,b,c,d
Biligsel Egilimler v

a. Asin Giiven

b. Gergeveleme

c. Kayiptan Kaginma R . L

d. Siirii Psikolojisi H2ab.cd > | Sigortaya Yénelik Tutum
Kadercilik H3 >

Kaynak: Yazar tarafindan Uretilmistir.

Arastirmanin Hipotezleri

HA1. Bireylerin finansal risk algisi ile sigortaya yonelik tutumlar arasinda bir iligki
vardir.

H2. Bireylerin biligsel yanilgilari ile sigortaya yonelik tutumlari arasinda bir iligki vardir.
H2a. Asiri giiven yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki vardir.
H2b. Cerceveleme yanilgisi ile sigortaya yénelik tutum arasinda bir iligki vardir.

H2c. Kayiptan kaginma yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki
vardir.

H2d. Suri psikolojisi yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki vardir.
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H3. Kadercilik egilimi ile sigortaya yénelik tutum arasinda bir iligki vardir.

H4. Bireylerin biligssel yanilgilar ile sigortaya yénelik tutum arasindaki iliskide finansal

risk algisi araci rol ustlenmektedir.

H4a. Asirn glven yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iligkide finansal

risk algisi araci rol Ustlenmektedir.

H4b. Cergeveleme yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iligkide finansal

risk algisi araci rol ustlenmektedir.

H4c. Kayiptan kaginma yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iliskide

finansal risk algisi araci rol Ustlenmektedir.

H4d. Surlh psikolojisi yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iligkide

finansal risk algisi araci rol Ustlenmektedir.

H5. Kadercilik egilimi ile sigortaya yénelik tutum arasindaki iliskide finansal risk algisi

araci rol Ustlenmektedir.
3.3. Anket Tasarimi ve Veri Toplama

Arastirma kapsaminda, nicel verilerin toplanmasi amaciyla anket yontemi
kullanilmistir. Veri toplama sirecinin baslatilabilmesi igin 15.02.2023 tarihinde
istanbul Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Aragtirmalar Etik Kurulu’na bagvuru
yapiimis ve bu basvuruya istinaden istanbul Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler
Arastirmalan Etik Kurulu 06.03.2023 tarih ve 03 sayili toplantisinda anket formu ve
icerigi etik yonden uygun (EK-1) bulunmustur. Anket, ¢cevrimigi olarak Google Formlar

ara yUzu aracihgiyla toplanmigtir.

Arastirma icin hazirlanan anket formu Ek-1'de gdsterilmekte olup, toplamda
anket, detayh bir literatir taramasi sonucunda belirlenen ve detaylari asagida
belirtilen Gg¢ farkli 6lgekten olusmaktadir. Bu Olgekler, mevcut literatiirdeki onemli
bulgularin ve ©Onceki arastirmalarin incelenmesiyle secilmis ve arastirmanin
amagclarina en uygun olanlar belirlenmistir. Arastirmada kullanilan her bir ifade,
verilerin analizinde kolaylik ve sistematik bir yaklasim saglamak Gzere kodlanmistir.

Ankette kullanilan dlgekler ve ifadeler asagida yer almaktadir.
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3.4. Ankette Kullanilan Olgekler

Anketin formunun ilk bdlimunde, katihmcilarin demografik 6zelliklerinin
tanimlanmasi, finansal konularda temel bilgi kaynaklarinin ve finansal bilgi ve beceri

seviyelerinin belilenmesine yonelik olarak hazirlanan 7 adet ifade yazar tarafindan

olusturulmustur.

Anket formunun ikinci bélimiinde bulunan "Finansal Risk Algisi Olgegi"
Grable & Lytton (1999) tarafindan gelistiriimistir. Bu Olgek, Turkge literatlirde Orgun

(2015) & Kubilay (2015) galismalarinda kullaniimis olan 13 adet ¢oktan segmeli
ifadeden olusmaktadir.

"Finansal Risk Algisi Olgegi" skorlamasi asagida yer almaktadir:
1. a=1; b=2; c=3; d=4; 2. a=4; b=3 c=2; d=1; 3. a=4; b=3; c=2; d=1; 4. a=3; b=2; c=1;
5. a=3; b=2; c=1; 6. a=4; b=3; c=2; d=1; 7. a=4; b=3; c=2; d=1; 8. a=4; b=3; c=2; d=1;

9. a=3; b=1; 10. a=3; b=1; 11. a=4; b=3; c=2; d=1; 12. a=3; b=2; c=1; 13. a=4; b=3;
c=2; d=1

SKORLAMA

18 ve alti = Cok dusUk finansal risk algisi
19- 22 = DUsuk finansal risk algisi

23- 28 = Ortalama finansal risk algisi

29 -32 =YUksek finansal risk algisi

33 ve Ustl = Cok ylUksek finansal risk algisi

Anket formunun Uguncu béliminde bulunan "Finansal Kararlar Etkileyen

o oy

Biligsel Yanilgilar Olgegi" Ulucay & Yazici (2023) tarafindan gelistiriimistir. Bu 6lgek,
bilissel yanilgilari élgen Ug faktorl besli Likert dlgedi ve iki faktort dikotom olgeginde

olmak Uizere toplam 16 ifade ve bes faktdrden olusmaktadir.

Anket formunun dérdinct béliminde bulunan "Sigortaya Tutum Olgegi"

katilmcilarin sigortaya yonelik tutumlarini degerlendirmek igin begli Likert 6lgeginde

72



11 ifade igermektedir. Bu ifadeler, Kurnug & Delig6z (2019), Onur & Nazik (2014) ile

Hughes (2014) tarafindan gergeklestirilen galismalardan alinmistir.

Tablo 3.1. Arastirmada Kullanilan Olgek ve ifadeler

Finansal Risk Algisi Olcegi

FRA1

En yakin arkadasiniz, bir yatirimci olarak sizi nasil tanimlar?

FRA2

Bir yarisma programindasiniz ve asagidakilerden birini segmeniz
isteniyor. Hangisini secerdiniz?

FRA3

Hayatinizda ilk defa birinci sinif bir tatil yapmak igin para biriktirdiniz.
Planladiginiz tatilden 3 hafta dnce isinizi kaybediyorsunuz. Ne
yaparsiniz?

FRA4

Eger bir yatirimi gergeklestirebilmek icgin, hi¢ beklenmedik sekilde
200.000 TL elde etmis olsaydiniz, bu parayi nasil kullanirdiniz?

FRAS

Deneyimlerinize bagh olarak, finansal yatirimlariniz stirecinde kendinizi
nasil hissedersiniz?

FRAG6

“Risk” kelimesi ile karsilastiginiz anda, akliniza ilk olarak
asagidakilerden hangisi gelir?

FRA7

Bazi uzmanlar, altin ve gayrimenkul gibi yatirrm araglarinin deger
kazanacagini; tahvillerin ise degerlerinin dusecegini tahmin ediyorlar.
Bunun yaninda, devlet tahvillerinin goreceli olarak guvenilir oldugunu
belirtiyorlar. Yatirnmlarinizin buyuk bir kismi ylksek faizli devlet
tahvillerindedir. Bu durumda ne yapardiniz?

FRAS8

Asagida, dort yatirnm alternatifinin en iyi ve en kétu getiri beklentileri yer
almaktadir. Hangisini tercih edersiniz?

FRA9

Sahip olduklariniza ek olarak 10.000 TL kazang¢ elde ediyorsunuz. Bu
10.000 TL'yi asagidaki seceneklerden hangisi ile degerlendirirdiniz?

FRA10

Sahip olduklariniza ek olarak 20.000 TL kazang¢ elde ediyorsunuz. Bu
20.000 TL'yi agagidaki seceneklerden hangisi ile degerlendirirdiniz?

FRA11

Bir akrabanizdan 1.000.000 TL miras kaldigini ve bu mirasin tamamini
asagidaki segeneklerden birinde degerlendirmeniz gerektigini
varsayalim. Hangisini tercih ederdiniz?

FRA12

200.000 TL’lik bir yatirnm gergeklestireceksiniz. Hangi secenek size daha
cok cazip gelir?

FRA13

Deneyimli bir yer bilimci olan, giivendiginiz bir arkadasiniz, bir altin
madenciligi girisimini finanse edebilmek igin bir yatinmci grubunu bir
araya getiriyor. Girisim basarili olursa 50 ile 100 kat arasi kazang
getirecek. Girigsim basarisiz olursa, tim yatirdiginiz parayi
kaybedeceksiniz. Arkadasiniz, basari sansini %20 olarak tahmin ediyor.
Paranizin ne kadarini bu girisime yatirirdiniz?

Finansal Kararlari Etkileyen Biligsel Yanilgilar Olcegi

Faktor 1: Asin Giiven

AG1

Finansal konularda dogru ve saglikh kararlar aldigima dair kendime
guvenim tamdir.

AG2

Piyasadan (Banka, Borsa, Déviz, Bitcoin vb.) kar etmemi saglayacak
yatirimlarda kontrolim oldugunu disunurdm

AG3

Bir finansal yatinm aracina (Banka, Borsa, D6viz, Bitcoin vb.) ait olumlu-
olumsuz bilgiyi hafizamda ve sonraki yatinnm kararlarimda kullanirim

Faktor 2: Siirii Psikolojisi
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SPI

Piyasadaki diger yatinmcilarin tercihleri benim i¢in dnemlidir ve
cogunlugun kararini izlerim.

SP2 Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatinm kararlari benim yatirm
kararlarim Uzerinde etkilidir.

SP3 Finansal kararlarimin yakin gevremdeki kisilerden farkli olmasi
durumunda kaygi duyarim ve cevremdekilerin kararlarini izlerim.

SP4 Finansal yatirim kararlarimi verirken herkes tarafindan tercih edilen
popdler yatirim araglarini tercih ederim

Faktor 3: Kadercilik

K1 Kaderin hayatin bircok alanini ilgilendigini dusunuram.

K2 Finansal olarak yasayacadim kayip veya kazanglarin kaderime bagl
olduguna inanirim.

K3 Finansal olarak kayip yasayacaksam, hangi yatirimi yaparsam yapayim
bu finansal kaybi yasarim

Faktor 4: Cerceveleme

c1 iki yatirrm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?
-Kesin olarak 2.400 TL kazang
- %25 Olasilikla 10.000 TL kazang ve %75 olasilikla higbir sey
kazanmamak

C2 iki yatirm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirm segenegini
secerdiniz?
- Kesin olarak 7.500 TL kayip
- %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25 olasilikla

C3 iki yatirm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?
-Kesin olarak 6.000 TL kayip
- %50 Olasilikla 12.000 TL kayip ve %50 olasilikla higbir sey
kaybetmemek

Faktor 5: Kayiptan Kaginma

KK1 Yatirim yapacak olsaniz hangi yatirim araglarini secgerdiniz?
- Getirisi dusuk /riski az olan yatirim araglarini
- Getirisi yuksek/ riski ylksek yatirim araclarini

KK2 iki yatirrm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?
-Kesin olarak 4.750 TL kazang
- %25 Olasilikla 20.000 TL kazang ve %75 olasilikla higbir sey
kazanmamak

KK3 iki yatirm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?
- Kesin olarak 7.250 TL kayip
- %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25 olasilikla higbir sey
kaybetmemek

Sigortaya Tutum Olgegi

ST1 Sigorta kelimesinin “guvence, teminat ve garanti” kavramlarini
cagristirdigini diasunuram.

ST2 Sigorta yaptirdiktan sonra kendimi glivende hissederim

ST3 Sigortanin, maddi ve manevi zararlarima kargi glivence sagladigina
inanirim.

ST4 Sigortasiz bir araca binmenin risk tasidigini disindrim
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ST5 Sigortanin ihtiyag duydugumda ulasabilecegim bir glvence olduguna
inanirim

ST6 Sigorta gerektiren tim islemlerim igin sigorta yaptirmak isterim.

ST7 Yakin c¢evrem (ailem, arkadaslarim) sigorta yaptirmam gerektigini
dusinar.

ST8 Sigorta yaptirmak igin diisinmeden karar veririm.

ST9 Sigorta yaptirmanin finansal kayiplara yol agabileceg@ini diginarim.

ST10 Sigorta yaptiracak olsam, 6édedigim paramin (sigorta pirimi) karsiliginda
zararimi giderecek parayi alamayacagimi dasindrdm.

ST11  Sigorta yaptirmanin mantikli bir finansal tercih olmadigini disunridm.

3.5. Arastirma Verilerinin Analizi

Arastirma kapsaminda tum analizler %95 guven araligi ve 0.05 anlamlilik
dizeyinde, SPSS 25.0 for Windows ve AMOS 24.0 programlarinda
gercgeklestirilmistir. Nominal ve ordinal veriler frekans analiziyle, dlgim verileri
ortalama ve standart sapma degerleri ile tanimlanmistir. Olgeklerin giivenilirlik igin
Cronbach Alpha i¢ tutarlihk katsayisi ile ICC katsayilari Cohran katsayisi, Hotellin’s
degerleri, gegerlilik analizi icin Temel Bilesenler Analizi ve Dogrulayici Faktér Analizi
yapiimistir. Olgek boyutlarinin normallik analizi igin Kolmogorov Smirnov testi
yapilmigtir. Verilerin normal dagilim géstermemesi nedeniyle, nonparametrik testler
kullanilmistir. Fark analizlerinde Kruskal Wallis testi, iliskisel tarama analizinde

Spearman’s rho ve Yapisal Esitlik Modellemesi yol analizleri kullaniimistir.
3.6. Arastirmanin Ana Kiitle ve Orneklemi

Arastirmanin ana kitlesini, Tirkiye'de istanbul ilinde ikamet eden 18-28 yas
arasindaki Z kusag bireyler olusturmaktadir. TUIK istatistiki verilerine gére, evrenin
tahmini sayisi 2,6 milyondur (TUIK, 2023). Aragtirmada tesad(ifi olmayan érnekleme
yontemlerinden birisi olan kolayda érnekleme yéntemi kullanilmigtir. ilgili evren igin
orneklem %5 hata payi %95 guivenirlik ile 385 katilimci olarak belirlenmistir. Kayiplar
da g6z Onlne alindiginda érneklem sayisi arttinlarak, 500 anket dagitiimistir.
Arastirma sonucu elde edilen anket formlarindan eksik, hatali cevaplandiriimis ya da
cevaplandiriimamig, olan 27 adedi analiz disi birakilarak, ¢alisma 473 Z kusagi

bireyden elde edilen veriler ile yapiimistir.
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3.7. Arastirmanin Bulgulari

Calisma sonucunda elde edilen analiz bulgulari asagida yer almakta olup;

uygulanan testler ve saptanan verilere bagli olarak kategorize edilmigtir.
3.7.1. Olgek Boyutlarina Yoénelik Normallik Testleri (Fark Analizleri)

Fark analizlerinden once, her bir arastirma Olgedi alt boyutunun standart
normal dagilima uygun olup olmadigdi analiz edilmigtir. Bunun i¢in yapilan Kolmogorov
Smirnov testi sonuglari Tablo 3.2'de verilmistir.

Tablo 3.2. Olgek Boyutlarina Yénelik Normallik Testi Sonuglari

Normal Parametreler Test p degeri
Ortalama Std. Degeri
Sapma

Asiri glven 10.9281 2.32140 0.090 0.000
Surl psikolojisi 12.8393 3.00416 0.098 0.000
Kadercilik 9.3890 2.78861 0.113 0.000
Cevreleme 4.7696 0.99136 0.226 0.000
Kayiptan kacinma 4.6004 1.02250 0.201 0.000
YSEDE toplam 42.5264 5.93573 0.078 0.000
Finansal risk algisi 33.3475 6.26164 0.064 0.000
Sigortaya Karg! tutum 39.1564 6.52707 0.084 0.000

Kolmogorov Smirnov testi sonuglarina gore, tim dlgek boyutlarinin dagihmlari,
standart normal dagilimdan istatistiksel olarak anlamli derecede farklihk
gOstermektedir (p<0.05). Bu nedenle, arastirma hipotez analizlerinde nonparametrik
testler kullaniimistir.

3.7.2. Olgeklerin Giivenilirlik Analizlerine iliskin Bulgular

Arastirmada kullanilan olgeklerin analizi sirasinda degiskenlerin guvenilirligi
Olgulmustir. Yapilan bu 6lgim bir arastirmanin farkh zaman ve ortamlarda ayni

sonugclari verme durumunu test etmektedir.
Tablo 3.3. Olgeklerin Giivenirlilik Analizleri

Cronbach’s Alpha Madde Sayisi

Finansal Risk Algisi Olgegi 0.688 13
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Finansal Kararlari Etkileyen Biligsel 0.720 10
Yanilgilar Olcegi

Asiri glven 0.636 3
Siru psikolgjisi 0.653 4
Kadercilik 0.707 3
Cevreleme egilimi 0.218 (ICC) 3
Kayiptan kacinma egilimi 0.211 (ICC) 3
Sigortaya Tutum Olgegi 0.760 11

Olgegin Finansal Kararlari Etkileyen Bilissel Yanilgilar Olgegindeki dikotom
boyutlar gergeveleme ve kayiptan kaginma igin 6lgek boyutlarinin ICC katsayisi 0.20
sinirinin  Uzerinde olup, Olgegin guvenilirlik duzeyi yuksektir. Finansal Kararlari
Etkileyen Bilissel Yanilgilar Olgegindeki Likert boyutlar olan asiri giiven, siri
psikolojisi ve kadercilik; Finansal Risk Algisi Olgegi, Sigortaya Tutum Olgegi igin
Cronbach Alpha degeri literattirde kabul géren 0.60 diizeyinin tGzerinde olup (Karasar,
2014; Fornell & Larcker, 1981), boyutlarin i¢ tutarlihk dizeyinin yiksek ve guvenilir

oldugu gorilmektedir.
3.7.3. Degiskenlere Yonelik Bulgular

Calismanin bu bdlimunde arastirmada kullanilan degiskenlere yodnelik

analizlere yer verilmistir.
3.7.3.1. Demografik Faktorlere Yonelik Bulgular

Calismanin bu bdliminde katilimcilarin demografik 6zellikleri (yas, cinsiyet,
egitim, gelir dizeyi, calisma durumu ve finansal bilgi kaynaklari ile finansal bilgi ve

becerilerini degerlendirme duzeylerine yonelik yonelik bulgular yer almaktadir.

Tablo 3.4. Demografik Ozelliklere Gére Dagilim

Kisi Sayisi (n) Yiizde (%)

Yas 18-21 65 13.7
22-25 347 73.4
26-28 61 12.9
Cinsiyet Kadin 261 55.2
Erkek 212 44.8
Egitim ilkokul-Ortaokul 2 0.4
Lise 101 21.4
Yuksek okul 25 5.3
Lisans 327 69.1
Lisansustu 18 3.8
Gelir 0-10.000 TL 147 31.1
10.001-20.000 TL 184 38.9
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20.001-30.000 TL 94 19.9
30.001-40.000 TL 24 5.1
40.001-50.000 TL 9 1.9
51.000 TL uzeri 15 3.2
Calisma Ogrenci 377 79.7
Durumu isci 2 0.4
Memur 62 13.1
Ozel sektor 19 4.0
Kendi igini yapiyor 6 1.3
issiz/is ariyor 7 1.5
Finansal Bilgi Finansal Tecrubeler 86 18.2
Kaynag Okullardan edindiginiz bilgiler 81 171
Banka ve Finans Kurumlari 23 4.9
Yazili ve Gorsel Medya 64 13.5
Sosyal Medya 86 18.2
Cevredeki Kisiler 93 19.7
Diger 40 8.5
Finansal Bilgi Duguk seviye 134 28.3
ve Beceri Orta seviye 296 62.6
ileri seviye 43 9.1

Tablo 3.4’e gore finansal bilgi kaynaklarina yonelik sorulara verdikleri yanitlar

incelendiginde, finansal bilgilere ulasmada baskin bir kaynagin ayrismadidi tespit

edilmigtir. Ayni tabloya goére, katilimcilarin finansal bilgi ve beceri dizeyine yonelik

sorulara verdikleri yanitlar incelendiginde, Z kusag bireylerin cogunlugunun finansal

bilgi ve beceri olarak kendilerini orta seviyede goérdukleri tespit edilmistir.

3.7.3.2. Finansal Risk Algisina Yoénelik Bulgular

CGalismanin bu bélimuande katilimcilarin finansal risk algisina yonelik bulgular

yer almaktadir

Tablo 3.5. Finansal Risk Algisina Gére Dagilim

Kisi Yuzde%
sayisi(n)
Finansal risk algisi Cok Dusuk 0.6
Disik 30 6.3
Ortalama 127 26.8
Yuksek 152 32.1
Cok yuksek 161 34.0

Tablo 3.5'e gore finansal risk algisina iliskin ifadelere katihmcilar tarafindan

verilen yanitlara ait bulgular yer almaktadir. Arastirmada, Z kusagina dahil bireylerin
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%34'inin ¢ok yuksek finansal risk algisina sahip oldugu tespit edilmisken, goreceli
olarak daha az bir oran olan sadece %0,6'sinin ¢ok dislk finansal risk algisi

sergiledigi saptanmigtir.

Karavardar & Sahintirk (2020) calismalarinda Z kusag bireylerin yatirim
kararlarini verirken risk faktorinin, riski algilama bigimi ve risk karsisindaki
tutumunun finansal kararlarini etkisi oldugunu bulgulamislardir. Anbar & Eker (2009),
yasin artmasiyla finansal risk algisinin arttigi yénindeki varsayimin arkasinda, gen¢
yatirimcilarin riskli yatirirmlardan dogan kayiplari telafi etmek icin daha fazla zamanlari
oldugu gerceginin yattigini belirtmiglerdir. Bu arastirma sonucunda da Z kusagi
bireylerin finansal kararlarinda risk algisinin ¢ok yuksek ve ylksek (katilimcilarin

%66) diizeyde oldugu saptanmistir.

3.7.3.3. Biligsel Yanilgilara Yonelik Bulgular

Calismanin bu bolimde, ankete katillan bireylerin biligsel yanilgilari
degerlendiriimektedir. Asiri guven ve suru psikolojisi yanilgilarinin degerlendirilmesi,
bu yanilgilar 6lgen ifadelerde kullanilan Kesinlikle Katilmiyorum (1) — Kesinlikle
Katihyorum (5) araliginda 5’li Likert dlgegine goére yapilmistir. Cergceveleme ve
kayiptan kaginma yanilgilarinin degerlendiriimesi ise, bu yanilgilar él¢en ifadelerde

kullanilan dikotom 6lgege gore yapilmistir.

Tablo 3.6. Asiri Guven Yanilgisina Yonelik Degerlendirmeler

ifadeler Ort. (x) Std. Sapma
(9)

AG1. Finansal konularda dogru ve saglikl kararlar 3.72 0.94
aldigima dair kendime guvenim tamdir.
AG2. Piyasadan (Banka, Borsa, Doviz, Bitcoin vb.) kar 3.47 1.08
etmemi saglayacak yatirnmlarda kontrolum oldugunu
disinUrim.
AG3. Bir finansal yatirnm aracina (Banka, Borsa, Déviz, 3.74 1.02

Bitcoin vb.) ait olumlu- olumsuz bilgiyi hafizamda ve
sonraki yatirim kararlarimda kullanirim.

Tablo 3.6’ya goére asiri glven vyanilgisina iligkin ifadelere katilimcilar
tarafindan verilen yanitlara ait bulgular incelendiginde, asiri gliven yanilgisina iligkin

ifadelere  katilimcilarin  verdidi yanitlarin ortalama degerinin 3.60 oldugu
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gorulmektedir. Bu veri, Z kusag! bireylerinin finansal karar verme sureclerinde orta

duzeyde asiri guven yanilgisi sergilediklerini gostermektedir.

Tablo 3.7. Siru Psikolojisi Yanilgisina Yonelik Degerlendirmeler

ifadeler Ort. (x) Std. Sapma
(o)
SP1. Piyasadaki diger yatinmcilarin tercihleri benim igin 3.42 1.04
onemlidir ve cogunlugun kararini izlerim.
SP2. Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim kararlar 3.13 1.10
benim yatinnm kararlarim Uzerinde etkilidir.
SP3. Finansal kararlarimin yakin ¢gevremdeki kigilerden 3.00 1.12
farkh olmasi durumunda kaygi duyarim ve ¢cevremdekilerin
kararlarini izlerim.
SP4. Finansal yatirim kararlarimi verirken herkes 3.29 1.03

tarafindan tercih edilen populer yatirim araglarini tercih
ederim.

Tablo 3.7‘e gobre suru psikolojisi yanilgisina iligkin ifadelere katilimcilar

tarafindan verilen yanitlara ait bulgular incelendiginde, suri psikolojisi yanilgisina

iliskin ifadelere katihmcilarin verdigi yanitlarin ortalama degerinin 3.20 oldugunu

gorulmektedir. Bu veri, Z kusagi bireylerinin finansal karar alma sureglerinde ilgili

ifadelere ne tamamen katildigini ne de tamamen karsi ¢iktigini, yani sirt psikolojisi

yanilgisina yoénelik tutumunun tarafsiz veya belirsiz olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3.8. Cerceveleme Yanilgisina Yonelik Degerlendirmeler

ifadeler 1

2

n %

n %

C1. Iki yatinm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi 273 57.7 200 423

yatirim secenegini segerdiniz?
-Kesin olarak 2.400 TL kazang- %25 Olasilikla 10.000
TL kazang ve %75 olasilikla hicbir sey kazanmamak

C2. Iki yatinnm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi 167 35.3 306 64.7

yatirim secenegini segerdiniz?
- Kesin olarak 7.500 TL kayip- %75 Olasilikla 10.000
TL kayip ve %25 olasilikla

C3. iki yatirim arasinda segim yapacaksiniz. Hangi 142 30.0 331 70.0

yatirim secenegini segerdiniz?
-Kesin olarak 6.000 TL kayip- %50 Olasilikla 12.000
TL kayip ve %50 olasilikla higbir sey kaybetmemek

Tablo 3.8'e goére cerceveleme yanilgisina iliskin ifadelere katilimcilar

tarafindan verilen yanitlara ait bulgular incelendiginde su sonuglara ulasiimigtir.
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Kazang olasiligi ile gergevelenmis C1 ifadesine katilimcilar yaklasik %58 riskten
kaginan 1.segenegi; kaybetme olasilgi ile ¢ergevelenmis C2 ifadesine katihmcilar
yaklasik %65 ve kaybetme olasiligi ile gergevelenmis C3 ifadelerine katihmcilarin
%70 risk alan 2. segenegi tercih etmislerdir. Bu veriler Z kusagi bireylerin finansal

olarak yuksek oranda gerceveleme yanilgisina sahip oldugunu géstermektedir.
Tablo 3.9. Kayiptan Kacinma Yanilgisina Yonelik Degerlendirmeler

ifadeler 1 2
n % n %

KK1. Yatinm yapacak olsaniz hangi yatirnm araclarini 228 48.2 245 51.8
secerdiniz?

- Getirisi dusuk /riski az olan yatinm araglarini- Getirisi

yuksek!/ riski yuksek yatirnm araglarini

KK2. iki yatirrm arasinda secim yapacaksiniz. Hangi 255 539 218 46.1
yatirim secenegini segerdiniz?

-Kesin olarak 4.750 TL kazang- %25 Olasilikla 20.000

TL kazang ve %75 olasilikla hicbir sey kazanmamak

KK3. iki yatirrm arasinda secim yapacaksiniz. Hangi 179 37.8 294 622
yatirim secenegini segerdiniz?

- Kesin olarak 7.250 TL kayip- %75 Olasilikla 10.000

TL kayip ve %25 olasilikla hi¢bir sey kaybetmemek

Tablo 3.9'a gbre kayiptan kaginma yanilgisina iligkin ifadelere katilimcilar
tarafindan verilen yanitlara ait bulgular incelendiginde su sonuglara ulagiimistir. KK1
ifadesinde, dusuKk risk igeren birinci se¢genege ve yuksek risk igeren ikinci segenege
verilen yanitlarin oranlari benzer dizeydedir. KK2 ifadesinde, kazang ihtimali
oldugunda katihmcilarin yaklasik %54'G riskten kaginmayi tercih ederek daha az
kazangla yetinme egiliminde olduklar goérulmektedir. KK3 ifadesine gelince, kayip
ihtimali karsisinda katihmcilarin %62'sinin risk alarak kayiptan kaginma yolunu

sectikleri tespit edilmigtir.
3.7.3.4. Kadercilik Egilimine Yonelik Degerlendirmeler

Calismanin bu bolimde, ankete katilan bireylerin kadercilik egilimlerinin
degerlendirilmesi, bu egilimi 6lcen ifadelerde kullanilan Kesinlikle Katilmiyorum (1) —

Kesinlikle Katiliyorum (5) araliginda 5’li Likert dlgegine gore yapilmigtir.
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Tablo 3.10. Kadercilik Faktort Ortalamalari

ifadeler Ort.(x)  Std. Sapma
(9)
K1. Kaderin hayatin birgok alanini ilgilendigini diguniram. 3.47 1.19
K2. Finansal olarak yasayacagim kayip veya kazanglarin ~ 2.93 1.20
kaderime bagl olduguna inanirim.
K3. Finansal olarak kayip yasayacaksam, hangi yatirmi 2.99 1.12

yaparsam yapayim bu finansal kaybi yasarim.

Tablo 3.10’da kadercilik egilimine iligkin ifadelere katilimcilar tarafindan verilen
yanitlara ait bulgular ver almaktadir. Kadercilik egilimine iliskin ifadelere katihmcilarin
verdigi yanitlarin ortalama degerinin 3.13 oldugu goérulmektedir. Bu veri, Z kusagi
bireylerinin finansal karar verme sireglerinde ilgili ifadelere ne tamamen katildigini ne
de tamamen karsi ¢iktigini, yani kadercilik egilimine yonelik tutumunun tarafsiz veya
belirsiz olduguna isaret etmektedir. Katilimcilarin kadercilik ilgili karigik duygular
icinde olabileceklerini, yeterli bilgiye sahip olmayabileceklerini veya soruya karar
verirken ¢eligki yasadiklari gdzlenmektedir. Arastirmada dikkat ¢eken bir diger bulgu,
K1 ifadesindeki genel kadercilik egilimleri baglaminda katilimcilarin orta diizeyde
kadercilik sergiledigi yonindedir. Buna karsin, K2 ve K3 ifadelerindeki finansal
baglamda kadercilik egilimleri agisindan katilimcilarin nétr bir tutum benimsedikleri
tespit edilmistir. Bu dogrultuda katilimcilarin, genel bir kadercilik perspektifine
sahipken finansal konularda daha belirsiz bir kadercilik yaklagimi sergiledikleri

g6rilmektedir.
3.7.3.5. Sigortaya Karsi Tutuma Yonelik Bulgular

Calismanin bu bolimde, ankete katilan bireylerin sigortaya karsi tutumlarinin
degerlendirilmesi, bu tutumu 6lgen ifadelerde kullanilan kesinlikle katiimiyorum (1) —

kesinlikle katiliyorum (5) araliginda 5’li Likert dlgegine gore yapilmistir.

Tablo 3.11. Sigortaya Kargi Tutuma Yonelik Degerlendirmeler

ifadeler Ort.(x) Std. Sapma
(0)
SKTH1. Sigorta kelimesinin “glivence, teminat ve garanti” 3,99 0,99
kavramlarini ¢cagristirdigini distntrdm.
SKT2. Sigorta yaptirdiktan sonra kendimi guvende 3,80 0,99
hissederim.
SKT3. Sigortanin, maddi ve manevi zararlarima karsi 3,82 0,95

glvence sagladigina inanirim.
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SKT4. Sigortasiz bir araca binmenin risk tasidigini 3,89 1,06
dasunuram.

SKT5. Sigortanin ihtiya¢ duydugumda ulasabilecegim bir 3,88 0,97
guvence olduguna inanirim.

SKT6. Gerekli olan tim islemlerim igin sigorta yaptirmak 3,78 1,04
isterim.

SKT7. Yakin gevrem (ailem, arkadaglarim) sigorta 3,91 0,98
yaptirmam gerektigini dugunur.

SKT8. Sigorta yaptirmak icin diusinmeden karar veririm. 3,43 1,16
SKT9. Sigorta yaptirmanin finansal kayiplara yol 3,23 1,09
acabilecegini disundrim.

SKT10. Sigorta yaptiracak olsam, 6édedigim paramin 2,95 1,12

(sigorta pirimi) karsihdinda zararimi glivence altina

alamayacagimi dusunuram.

SKT11. Sigorta yaptirmanin mantikli bir finansal tercih 3,17 1,28
olmadigini dagunirdm.

Tablo 3.11‘e gore, sigortaya kargi tutuma iligkin ifadelere katilimcilar
tarafindan verilen yanitlara incelendiginde, su bulgulara ulasiimigtir. Sigortaya kars!
tutuma iligkin SKT1-SKT 9 arasindaki 8 ifadeye katilimcilarin verdigi yanitlarin
ortalama degerinin yaklasik 3.81 oldugu goérulmektedir. Bu veri, Z kusagi bireylerinin
sigortaya yonelik orta dlizeyden biraz daha yuksek olumlu tutum sergilediklerini
gOstermektedir. Bununla birlikte SKT9, SKT10 ve SKT11 maddelerinde belirtilen
sigortaya iliskin olumsuz tutum ifadelerine katihmcilarin verdigi yanitlarin ortalamasi
yaklasik olarak 3.11'dir. Bu ortalama deger, katilimcilarin ters ifadeler iceren sorulara
yonelik belirgin bir gérise sahip olmadiklarini, belirsizlik duygusu tasidiklarini veya
konu hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadiklarini gosteriyor. Bu tespit katilimcilarin
sigortaya kargi olumsuz tutum konusunda kararsiz olduklarini ortaya koymaktadir. Bu
veriler, calismada belirlenen Z kusaginin sigortaya yoénelik tutumunun orta dizeyde

olumlu oldugu sonucunu desteklemektedir.

3.7.4. Bireylerin Finansal Risk Algisi ile Sigortaya Karsi Tutum
Arasindaki iligskiye Yonelik Bulgular

Finansal risk algisi ile sigortaya tutum arasindaki iliskiye yonelik olarak

arastirmanin ilk hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:

HA1. Bireylerin finansal risk algisi ve sigortaya yonelik tutumlari arasinda bir iligki

vardir.

ilk olarak, finansal risk algisi kategorilerine gore sigortaya yonelik tutum

ortalamalari ve fark analizi sonuglari, Tablo 3.12’de verilmigtir.
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Tablo 3.12. Finansal Risk Algisi Kategorilerine Gére Sigortaya Yonelik Tutum Puan

Ortalamalari, Standart Sapmalari ve Anova Sonuglari

<. Finansal risk F (4;
Degigken algisi diizeyi Ort Ss 472) P
| CokdUstk& 33 3779 552
Sigortaya usu
yonelik Ortalama 127 39,05 5,55 0,59 0,62
tutum Yiksek 152 39,01 4,97

Cok ylUksek 161 39,19 5,99

Tablo 3.12 incelendiginde bireylerin finansal risk algisi diizeyine gore
sigortaya yonelik tutum puanlarinin anlamh bir farkhlik gostermedigi
anlagiimaktadir (F (4;472) = 0.59; p>0.05). Farkh finansal risk algisina sahip
katilimcilarin sigortaya yonelik tutmalarinin benzer oldugu gézlenmistir. Bagka bir
ifade ile bireylerin finansal risk algisinin duslk , ortalama ya da yiksek olmasi

sigortaya yonelik tutumlarinda farklilik olugturmamaktadir.

Hipotezin testi icin yapilan Spearman’s rho korelasyon analizi sonuglari

asagidaki Tablo 3.13’te verilmigtir.

Tablo 3.13. Finansal Risk Algisi ile Sigortaya Yonelik Tutum Arasindaki iligkiye

Yoénelik Yapilan Spearman’s Rho Korelasyon Analizi Sonuglari

Sigortaya Karsi Tutum r P
Finansal Risk Algisi 0.032 0.487

Tablo 3.13'te finansal risk algisi ile sigortaya yonelik tutuma iliskin analiz
sonuglarina goére bireylerin finansal risk algisi ve sigortaya yonelik tutumlan
arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamh diizeyde degildir (p>0.05). Bu

nedenle, arastirmanin H1 hipotezi reddedilmistir.

3.7.5. Bireylerin Biligsel Yanilgilan ve Kadercilik Egilimi ile Sigortaya
Yénelik Tutumlan Arasinda iliskiye Yénelik Bulgular
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Bireylerin biligsel yanilgilari ve kadercilik egilimi ile sigortaya karsi tutumlari

arasinda iliskiye yonelik olarak arastirmanin hipotezleri ve alt hipotezler asagidaki gibi
kurulmustur:

H2. Bireylerin biligsel yanilgilari ile sigortaya yonelik tutumlari arasinda bir iligki vardir.
H2a. Asiri giiven yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki vardir.
H2b. Cerceveleme yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligski vardir.

H2c. Kayiptan kaginma yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki
vardir.

H2d. Siru psikolojisi yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki vardir.
H3. Kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki vardir.
Hipotezin ve alt hipotezlerin testleri icin, yapilan analizler Tablo 3.14’te verilmigtir.

Tablo 3.14. Bireylerin Biligsel Yanilgilari ve Kadercilik Egilimi ile Sigortaya Yonelik

Tutumlari Arasindaki iliski Analizi

Sigortaya
Yonelik
Tutum
r P

Asiri Glven Yanilgisi 0.1517 0.000
Cerceveleme Yanilgisi 0.130** 0.005
Kayiptan Kaginma Yanilgisi 0.003 0.940
Siru Psikolojisi Yanilgisi 0.088 0.055
Kadercilik Egilimi 0.048 0.302

**p<0.01, * p<0.05, N=473

Tablo 3.14’te yer alan biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi ile sigortaya
yonelik tutuma iliski analiz sonuglarina gore, bireylerin sigortaya yonelik tutumlari ile
kayiptan kaginma ve siru psikolojisi yanilgilar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligkinin olmadigini gériimektedir. Bu analiz dogrultusunda, H2c ve H2d hipotezleri
reddedilmistir.

Bireylerin sigortaya yonelik tutumu ile asiri gliven yanilgisi (r=0.151; p<0.01),
gergeveleme yanilgisi (r=0.130; p<0.01) ve kadercilik egilimi (r=0.090; p<0.05)
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arasinda istatistiksel olarak pozitif yonli ve anlamli bir iliski vardir. Bu analiz

dogrultusunda, H2a, H2b ve H3 hipotezleri kabul edilmistir.

3.7.6. Bireylerin Biligsel Yanilgilari ve Kadercilik Egilimi ile Sigortaya
Yénelik Tutumlan Arasindaki iliskide Finansal Risk Algisinin Mediatér Roliine

Yonelik Bulgular

Biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi ile sigortaya tutumlari arasinda iligskide
finansal risk algisinin mediatér roliine yonelik olarak arastirmanin tgincu hipotezi

ve alt hipotezler agagidaki gibi kurulmustur:

H4. Bireylerin biligsel yanilgilar ile sigortaya yonelik tutumlari arasindaki iliskide

finansal risk algis1 mediatér rol Ustlenmektedir.

H4a. Asiri guven yanilgisi ile sigortaya yénelik tutum arasindaki iliskide finansal

risk algisi mediator rol Ustlenmektedir.

H4b. Cerceveleme yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iligkide

finansal risk algis1 mediatér rol Ustlenmektedir.

H4c. Kayiptan kagcinma yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iliskide

finansal risk algisi mediatér rol Ustlenmektedir.

H4d. Suru psikolojisi yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iligkide

finansal risk algisi mediatér rol Ustlenmektedir.

H5. Kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iliskide finansal risk

algisi mediator rol Gstlenmektedir.

Sigortaya yonelik tutum ile kayiptan kaginma ve suri psikolojisi yanilgisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadidi igin, bu hipotezlerde finansal
risk algisinin mediator roli aranamamistir. H2c ve H2d hipotezleri reddedildigi icin

H4c ve H4d hipotezleri de reddedilmigtir.

H4a hipotezine yonelik olarak; asiri given ile sigortaya yonelik tutum
arasindaki iliskide finansal risk algisinin araci rolline yonelik olarak yapilan yol analizi

sonuclari asagida verilmistir.
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Sekil 3.2. Asirt Guiven Yanilgisi ile Sigortaya Yoénelik Tutum Arasindaki iliskide

Finansal Risk Algisinin Mediator (Aract) Rolliine Yénelik Yapilan Analiz Sonuglari

Finansal risk
algist

=-0,07

p=0,15 Sigortaya

yonelik tutum

Asir gliven

Tablo 3.15. Asiri Glven Egilimi ile Sigortaya Yénelik Tutum Arasindaki iligkide

Finansal Risk Algisinin Mediator (Araci) Rolline iligkin Analiz Sonuglar

B SH t p %95 GA
Dogudan
etkiler
Asiri ___ Sigortaya [0,063;
glven g yonelik tutum 0.15 0.11 329 0,001 0,238]
Asiri Finansal risk - [-0,176;
given 77 algis 007010 455 0114 g 634
Finansal Sigortaya - [-0,123;
risk algist " yénelik tutum 0,02 005 0,43 0.667 0,088]
Dolayh
etkiler
Asiri o Sigortaya [-0,009;
glven g yonelik tutum 0,001 0,004 0.768 0,011]

Tablo 3.15 incelendiginde asir1 givenin sigortaya yonelik tutum lizerindeki
dogrudan etkisi istatistiksel olarak anlamhdir (3=0.15; p<0.05). Bununla birlikte
finansal risk algisi araci degisken olarak modele dahil edildiginde asiri giivenin
sigortaya yonelik tutum lizerindeki dolayh etkisi istatistiksel olarak anlamli

degildir (3=0.001; p>0.05). Bu sonug asir1 glivenin sigortaya yonelik tutum arasindaki
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iliskide finansal risk algisinin araci roliinin bulunmadigini géstermistir. Buna gore

H4a Hipotezi reddedilmistir.

Sekil 3.2. Cergeveleme Yanilgisi ile Sigortaya Yoénelik Tutum Arasindaki iliskide

Finansal Risk Algisinin Araci Rolline Yénelik Yapilan Analiz Sonugclari

Finansal risk

algisi

=-0,03

B=0,13

Cergeveleme

Sigortaya
yonelik tutum

Tablo 3.16. Cerceveleme Yanilgisi ile Sigortaya Yonelik Tutum Arasindaki iliskide

Finansal Risk Algisinin Araci Rolline iligkin Analiz Sonuglari

B SH t p %95 GA
Dogudan
etkiler
__ Sigortaya [0,046;
Cerceveleme yonelik 0,13 0,32 2,84 0,005 AN
> 0,219]
tutum
---  Finansal - [-0,121;
Cerceveleme > risk algisi -0,03 0,29 0,65 0,516 0,067]
. . Sigortaya :
Fnansalnisk  — yonelik 003 005 oo 0559 [OI
9 tutum ’ ’
Dolayh
etkiler
__ Sigortaya [-0,005:
Cerceveleme yonelik 0,001 0,003 0,768 SPa
g tutum 0,010]

Tablo 3.16 incelendiginde ¢ergevelemenin

sigortaya yonelik tutum

tizerindeki dogrudan etkisi istatistiksel olarak anlamhdir (3=0.13; p<0.05).
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Bununla birlikte finansal risk algisi araci degisken olarak modele dahil
edildiginde gercevelemenin sigortaya yonelik tutum iizerindeki dolayh etkisi
istatistiksel olarak anlaml degildir (=0.001; p>0.05). Bu sonug gergeveleme ile
sigortaya yonelik tutum arasindaki iliskide finansal risk algisinin araci rolinin

bulunmadigini géstermistir. Buna goére H4b Hipotezi reddedilmistir.

H5 hipotezine iligkin olarak; kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutum
arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iligki olmadidi igin, bu hipotezde finansal risk
algisinin mediator roli aranamamigtir. H3 Hipotezi reddedildigi icin H5 hipotezi

de reddedilmistir.

Arastirma hipotezlerine iliskin 6zet tablo (Tablo 3.17) ve bulgularin

aciklamalari asagida belirtilmigtir.
Tablo 3.17. Arastirmaya Ait Hipotezler ve Sonuglari

Hipotezler Sonuglar

HA1. Bireylerin finansal risk algisi ile sigortaya yonelik tutumlari REDDEDILMISTIR

arasinda bir iligki vardir.

H2. Bireylerin biligsel yanilgilari ile sigortaya yonelik tutumlari arasinda bir iligki vardir.

H2a. Asiri guven yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir KABUL
iligki vardir. EDILMISTIR
H2b. Cerceveleme yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda KABUL
bir iligki vardir. EDILMISTIR

H2c. Kayiptan kacinma yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum REDDEDILMISTIR

arasinda bir iligki vardir.

H2d. Siirii psikolojisi yanilgisi ile sigortaya yénelik tutum arasinda REDDEDILMISTIR
bir iligki vardir.

H3. Kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iliski REDDEDILMISTIR

vardir.

H4. Bireylerin biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutum

arasindaki iliskide finansal risk algisi mediator rol Ustlenmektedir.

H4a. Asin giiven yanilgisi ile sigortaya yénelik tutum arasindaki REDDEDILMISTIR

iliskide finansal risk algisi mediator rol Gstlenmektedir.

H4b. Cergeveleme yanilgisi ile sigortaya yénelik tutum arasindaki REDDEDILMISTIR

iliskide finansal risk algisi mediator rol Gstlenmektedir.
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H4c. Kayiptan kaginma yanilgisi ile sigortaya ydnelik tutum REDDEDILMISTIR

arasindaki iliskide finansal risk algisi mediator rol Ustlenmektedir.

H4d. Siri psikolojisi yanilgisi ile sigortaya ydnelik tutum REDDEDILMISTIR

arasindaki iliskide finansal risk algisi mediator rol Ustlenmektedir.

H5. Kadercilik egilimi ile sigortaya yénelik tutum arasindaki iliskide REDDEDILMISTIR

finansal risk algisi mediatér rol Ustlenmektedir.

3.8. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Bu kisimda katilimcilarin, biligsel yanilgi dizeyleri, kadercilik egilimleri,
sigortaya karsi tutumlari ve finansal risk algilarina yonelik olarak arastirma sonucunda
saptanan bulgular degerlendiriimektedir. Ayrica, arastirma sorulari da yanitlanarak,
arastirma modeli cercevesinde olusturulan hipotez testlerinin  sonuglari

degerlendiriimektedir.

3.8.1. Biligsel Yanilgilar ve Kadercilik Egilimine Yonelik Bulgularin

Degerlendirilmesi

Bu bolumde, biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi ilgili olarak galisma

sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmigtir.
3.8.1.1. Asin Giiven Yanilgisina Yonelik Bulgularin Degerlendirilmesi

Calisma sonucunda, Z kusagi bireylerinin finansal karar alma sureglerinde
orta duzeyde asiri glven yanilgisi sergiledikleri goriimektedir. Aragtirma sonuglari,
Odean (1998), Michailova (2010), Korkmaz ve Celik (2007), menkul kiymetler
piyasalarinda islem yapan yatirimcilar Gzerinde hacim, volatilite, fiyat ve kar inceleyen
calismalarinda ve Pompian (2011) yatirrmci Onyargilarini agiklayan optimum
portféyler nasil olusturulacagina dair galismalarinda isaret edilen bulgularla; bireylerin
finansal kararlarinda asiri guiven yanilgisina sahip oldugunu gdsteren bu tez
calismasi sonuglari ile paralellik géstermektedir. Ayrica Pailer (2021) Turkiye'de Z
kusag! tzerine yaptigi galisma ve Orgun (2015) tarafindan Turkiye'de gergeklestirilen
arastirmada elde edilen veriler, bireylerin genelde ve finansal kararlarda asirn gliven

yanilgisina sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Kim ve Nofsinger (2008)in Japonya; Statman, Thorley & Vorkink (2006)’in
ABD; Fagerstrom (2008)in ABD; Boyukaslan (2012)'nin Turkiye; Javed, Bagh &
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Razzaq (2017)'nin Pakistan; Dangol & Manandhar (2020)'nin Nepal; Yuwono &
Elmadiani (2021)'nin Endonezya’da yaptiklari arastirmalarda, finansal karar verme
sureclerinde asiri glven yanilgisini ortaya koymustur. Goérildigu Uzere, bu tez
calismasinda Z kusagi bireylerin finansal kararlarinda orta dlizeyde asiri gliven
yanilgisi tagidigina ybénelik bulgular, farkli (llkelerde bu yanilginin saptandigi

aragtirma sonucglari ile benzerlik gbstermektedir.
3.8.1.2. Siirui Psikolojisi Yanilgisina Yonelik Bulgularin Degerlendirilmesi

Calisma sonucunda Z kusagi bireylerinin finansal karar alma sireglerinde siru
psikolojisi yanilgisina yonelik notr veya belirsiz bir tutum icerisinde olduklar
saptanmistir. Literatlirdeki galismalarda, Karavardar & Sahintirk (2020) Turkiye’de Z
kusag bireyler; Sairafi, Selleby & Stahl (2008) isveg'te lniversite dgrencileri; Yuwono
& Elmadiani (2021) Endonezya’da Y kusag! bireyler Uzerine yaptiklari ¢aligmalarda

bireylerin finansal karar verme sureclerinde siru psikoloji yanilgi

siI sergilediklerini tespit etmislerdir. Calismanin bulgulari, Z kusagi bireylerin
literatlirdeki diger arastirmalardan farkli olarak, finansal kararlarinda stir(i psikolojisi

yanilgisi sergileme diizeylerinin belirsiz/nétr oldugunu géstermektedir.
3.8.1.3. Cergeveleme Yanilgisina Yonelik Bulgularin Degerlendirilmesi

Calisma sonucunda, Z kusag! bireylerinin finansal kararlarinda gergeveleme
yanilgisi sergileme egiliminde olduklari saptanmistir. Bu sonuglar, Tversky &
Kahneman'in (1981) calismasinda ortaya konulan bulgularla 6rtismektedir. Bu
calismada, bireylerin olumlu bir ¢ergeve iginde bir secenegi dederlendirdiklerinde
genellikle riskten kaginmay! tercih ederken, olumsuz bir ¢cerceve altinda risk arayisina
girdikleri tespit edilmistir. Calisma bulgulari, ayrica finansal kararlarda ¢ergeveleme
yanilgisinin varligini tespit eden Alper & Ertan (2008), Ergér (2017), Monteiro &
Bressan (2021), Gimig, Erhan & Kilig (2019) ve Pailer (2021)’in bulgulari ile paralellik

gostermektedir.

3.8.1.4. Kayiptan Kagcinma Yanilgisina Yonelik Bulgularin

Degerlendirilmesi

Calisma sonuglari, Z kusagi bireylerin finansal kararlarinda kayiptan kaginma
yanilgisi gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Analiz sonucunda Z kusagi bireylerin,

finansal kayip yasadiklarinda karar sureglerinde riski dusuk algilayip risk arayisina
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girdikleri; finansal kazang elde ettiklerinde, kayiptan kaginma iggldusuyle finansal
riski yuksek olarak algiladiklari gérilmektedir. Arastirma sonuglari, Kahneman &
Tversky'nin  (1979) Beklenti Teorisinde tanimladiklari kayiptan kaginma
yanilgisindaki bulgulari desteklemektedir. Ayrica, analiz sonuglari, Tversky &
Kahneman (1991), Kengatharan & Kengatharan (2014), Ngoc (2014), Yuwono &
Elmadiani (2021) ve Ayranci (2020) kayiptan kaginma yanilgisinin bireylerin finansal

kararlarini etkiledigini ortaya koyan aragtirmalari ile értiismektedir.
3.8.1.5. Kadercilik Egilimine Yonelik Bulgularin Degerlendirilmesi

Arastirma sonucunda, Z kusagi bireylerinin finansal karar verme sureclerinde
kadercilik egilimine yoénelik tutumunun noétr veya belirsiz oldugu saptanmigtir.
Literatlirde yapilan galismalarda, Powe (1995), Straughan & Seow (1998) ve Dursun
& Basaran (2020) arastirmalarinda farkli toplumlarda kadercilik egiliminin mevcut
oldugu ortaya koymustur. Bununla birlikte, TUSIAD'In 1991 yilinda yGruttGga "Tark
Toplumunun Degerleri" bashkh rapor kapsaminda gergeklestiriien anket
calismasinda, toplumda kadercilik egiliminin yaklasik %46 seviyesinde oldugu tespit
edilmigtir. Ancak, c¢alisma sonuglari, alan yazindaki bu aragtirmalarla Ortiisme

gbstermemektedir.
3.8.2. Finansal Risk Algisina Yonelik Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu bdlimde, katihmcilarin finansal risk algisina ydnelik olarak calisma
sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Bu arastirma sonucunda,
ornekleme dahil edilen Z kusagi bireylerin ylizde otuz ikisinin ylksek finansal risk
algisina, yuzde otuz dortlik bolimindn ise ¢ok ylksek finansal risk algisina sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu da yaklasik yuzde yetmige yakininin yuksek ve gok yuksek

finansal risk algisina sahip oldugunu géstermektedir.

Yildinm (2022), Z kusagi bireyler Uzerinde gergeklestirdigi bir arastirmada,
katimcilarin ylizde on Uge yakin bir bélimu ylksek finansal risk algisina sahip
oldugunu, yuzde elliye yakin bir boliminin ortalama finansal risk algisina sahip
oldugunu bulgulamistir. Grable & Lytton (1998) tarafindan yapilan ¢aligmalar, yasli
yatirnmcilarin genelde yiksek finansal risk algisina sahip oldugunu, buna karsilik
geng yatirrmcilarin daha diistk finansal risk algisina sahip oldugunu 6ne stirmektedir.

Kalfa, Cakir & Akar (2015) tarafindan yapilan bir baska arastirmada ise, Universite
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ogrencilerinin yaklasik yarisinin diguk, diger yarisinin yuksek risk algisina sahip

oldugu tespit edilmistir.

Literatlrde, kigilerin yas aldikga risk alma egiliminin genellikle azaldigini
gOsteren galismalar (Bajtelsmit & Bernasek, 1997; Al-Ajmi, 2008; Cardak & Martin,
2019; Faff vd., 2009; Fisher & Yao, 2017; Hacihasanoglu & Kara, 2021; Hartog vd.,
2000; Nguyen vd., 2016; Palsson, 1996) da yer almaktadir. Bu arastirma sonuglari
ise, Yildirm (2022)'nin Z kusagi bireylerin finansal risk algisina ydnelik olarak
gerceklestirdigi arastirma sonuglari ortalama finansal risk algisina sahip bireylerin

oransal benzerligi dogrultusunda gdrece paralellik gdéstermektedir.

Calismada Turkiye'deki geng bireylerin finansal risk algisinin yaklasik ylizde
yetmise yakininin yiksek ve ¢ok yiksek finansal risk algisina sahip oldugunun tespiti,
asagidaki faktorler cercevesinde degerlendirilebilir. Z kusadi bireylerin finansal risk
algisi, Z kusag! bireylerin karakteristik 6zellikleri, piyasa kosullari ve ekonomik
gostergeler cercevesinde aciklanabilir. Arastirma bulgulari, Z kusaginin karakteristik
Ozellikleri 1s1ginda degerlendirildiginde, bu kusagin finansal karar alma suireglerinde
literatirde ifade edilen muhafazakar yaklasim ile ortistigu gortlmektedir.
Literatlrdeki calismalar, bu kusagin finansal tercihlerinin ve tutumlarinin, daha disuk
risk toleranslari, daha olculi ve bilingli yatinm davraniglar ile karakterize edildigini
ortaya koymaktadir (Kalfa, Cakir & Akar, 2015). Ayrica bu kusak mensuplari,
dzglvenlidirler ve geleceklerini garanti altina almak isterler (Ozkan & Solmaz, 2015).
Ayni zamanda Turkiye’deki iktisadi dalgalanmalara sahit olan Z kugagi bireylerin bu
tecrubelerden ders alarak, daha muhafazakar finans stratejilerini benimsedigi ve
istikrari hedefleyen bir finans yonetim anlayisini tercih ettigi sdylenebilir (Kasasa,
2019).

Z kugag bireylerin, teknolojik evrim ve dijitallesme suregleri ile sosyal
medyanin yaygin kullaniminin etkisi altinda blyumeleri, onlarin farkh piyasalar ve
yatirim araclari hakkinda daha genis bir bilgi ve anlayisa sahip olmalarini saglamistir
(Twenge vd., 2010, Hidvegi & Kelemen-Erdds, 2016; Sarioglu & Ozgen, 2018). Bu
durumun, finansal farkindaliklarini artirarak, daha bilingli tasarruf kararlari almalarina
ve bdylece daha muhafazakar bir risk algisi gelistirmelerine zemin hazirlamis oldugu

soylenebilir.
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Arasgtirma sonuglari, Turkiye'deki piyasa kosullari ve ekonomik gdstergeler
cercevesinde degerlendirildiginde, 6zellikle ekonomik buytime hizi, enflasyon oranlari
ve gelir dagihmi gibi makroekonomik degiskenlerin, Z kusagi bireylerin ekonomiye
yoénelik algilarini ve buna bagh olarak risk alma davraniglarini etkiledigi bigiminde
okunabilir. Bu gostergelerdeki degisiklikler, bireylerin ekonomik gérinum hakkindaki
algilarini ve dolayisiyla risk alma davraniglarini belirgin bir gsekilde etkileme
potansiyeline sahiptir. Bu noktada, Turkiye'nin son U¢ yil icerisindeki enflasyon
oranlari ve gelir dagilimi gostergeleri incelenmis ve arastirmada elde edilen bulgular,

bu parametrelerin 1s1ginda degerlendirilmigtir.

TUIK verilerine gore, Tirkiye'de son ii¢ yilda gerceklesen enflasyon oranlari
sOyledir: Aralik 2021 Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik %36,08; Aralik 2022 TUFE
yilllk %64,27; Aralik 2023 TUFE yillik %64,77 olarak kaydedilmistir (TUIK, Subat
2024). Bu oranlar, Turkiye'de 2021-2023 déneminde enflasyon rakamlarinin dikkat
deger olarak yukselis gésterdigini ve enflasyonist piyasa kosullarinin varligini ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda, TUIK'in gelir ve yagam kosullari aragtirmalarina gore,
Tarkiye'de gelir dagiliminda yasanan durum su sekildedir: 2021 yilinda toplumun
gelirden en fazla pay alan %20'lik grubun toplam gelirden aldid1 pay %46,7 iken, en
dusik gelire sahip %20'lik grubun aldigi pay %6,1'dir. 2022 yilinda en ust gelir
dilimindeki %20'lik grubun aldigi pay %48,0 iken, en dusuk gelire sahip %20'lik grubun
aldigi pay %6,0'dir. 2023 yilinda en fazla gelir alan %20'lik grubun aldigi pay %49,8
olurken, en diisiik gelire sahip %20'lik grubun aldigi pay %5,9'dur (TUIK, Subat 2024).
Bu veriler, Turkiye'de 2021-2023 doneminde gelir dagilimindaki dengesizligin belirgin

oldugunu gostermektedir.

Bu analiz gergevesinde, Z kusaginin karakteristik 6zellikleri ve Turkiye'de son
yillarda gobzlenen enflasyonist piyasa dinamikleri ile gelir dagilimindaki
dengesizliklerin, Z kusagi bireylerinin finansal risk algisinin yiksek olmasinin

belirleyici faktorleri oldugu digunulebilir.
3.8.3. Sigortaya Karsi Tutuma Yo6nelik Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu boélimde, katilimcilarin sigortaya kargi tutumuna yodnelik olarak ¢alisma
sonucunda elde edilen bulgular degerlendiriimistir. Calisma sonucunda, Z kusagi
bireylerin sigortaya yonelik olarak ortalama dizeyde olumlu tutum sergiledigi

g6rilmektedir.
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Yang'in (2016) Universite d6grencileri arasinda gerceklestirdigi arastirmanin,
genc katilmcilarin blyuk bir kisminin saglik sigortasina olumlu bir tutum icinde
olduklarini ortaya koydugunu gostermektedir. Ote yandan, Aydemir, Baydas &
Turgut'un (2020) ayni demografik grup Uzerinde yaptiklar inceleme, bireylerin
sigortacilik sistemine yonelik tutumlarinin gelir dizeyine bagl olarak degiskenlik
gosterdigini belgelemistir. Akgll & Yigiter (2021) ise arastirmalarinda, bireylerin
Bireysel Emeklilik Sigortasina kargi belirsiz ve nétr bir tutum icinde olduklarini
bulgulamiglardir. Tlrkiye Sigorta Birligi'nin (2019) yilinda sigorta algisi, tutum ve
egilimlerini belilemek amaciyla yuruttigu arastirma sonucunda, sigorta kelimesi
gectiginde bireylerin zihninde ilk olarak glvence, teminat ve garanti gibi kavramlarin
canlandigi; ayni zamanda katilimcilarin yaklagik yarisinin sigorta yaptirmanin bir
zenginlik géstergesi olarak algiladigini saptanmistir. T.C. Cumhurbaskanligi Finans
Ofisi'nin (2020) gerceklestirdigi arastirmada ise, katiimcilarin sigorta konusunda
genel bir guvensizlik duysalar da Ozellikle bazi sigorta turlerinin avantaj sagladigina
inandiklari yonunde bulgular elde edildigi belirtiimektedir. Bu tez c¢aligmasinin
sonuglari ise, Yang'in (2016), Turkiye Sigorta Birligi'nin (2019) ve T.C.
Cumhurbaskanligi Finans Ofisi'nin (2020)'nin genglerin sigortaya yonelik tutumlarini

analiz ettigi arastirma sonuglari ile kismen paralellik gdstermektedir.
3.8.4. Arastirma Hipotezlerinin Degerlendirilmesi

Bu boélimde, arastirma modeli ¢gercevesinde olusturulan hipotez testlerinin

sonugclari degerlendirilmigtir.

HA1. Bireylerin finansal risk algisi ile sigortaya yénelik tutumlari arasinda bir iligki

vardir.

Analiz sonuglarina gore Z kusagi bireylerin finansal risk algisi ve sigortaya
yonelik tutumlan arasindaki iligki istatistiksel olarak anlaml diizeyde degildir.

Bu nedenle, arastirmanin H1 hipotezi reddedilmistir.

Arastirma bulgularina goére, katihmcilarin finansal risk algilarinin yuksek
seviyede oldugu ve risk alma egilimlerinin dusik oldugu belirlenmistir. Ayrica,
katimcilarin sigortaya karsi ortalamanin Uzerinde pozitif bir tutum sergiledikleri
goOrulmustir. Bu gergevede, H1 hipotezinin reddedilmesi, finansal risk seviyesinin
yukselmesinin sigortaya yonelik tutumda belirgin bir degisime neden olmadigini

gostermektedir. Bu badlamda, arastirmada bireylerin yiksek finansal risk algisina
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sahip olduklar ve sigortaya pozitif bir yaklagim sergiledikleri tespit edilmis olup, bu
tespit risk algilarinin yuksekliginin sigortaya yonelik tutumuna doéntgmedigini ortaya

koymaktadir.

Krishnamoorthy & Jayakumar (2020), Hindistan sigorta piyasasinda finansal
riskin artmasiyla insanlarin belirsizliklerden finansal olarak kendilerini korumak igin
sigorta yaptirmay tercih ettiklerini tespit etmigstir. Petrolia, Landry & Coble (2013)
ABD'de yaptiklari ¢calismada, risk algisi ile sel poligesi satin alma karari arasinda
pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir. Durmus (2011), Tokat ilinde gercgeklestirdigi
arastirmada, bir kisinin kendisi veya yakinlarindan birinin daha énceden mali zarara
yol acan bir trafik kazasi deneyimlemis olmasinin, finansal risk algisini artirdigini ve
kasko yaptirma ihtimalini yUkselttigini tespit etmistir. Literatirde konu ile ilgili fazla
calisma goézlenmemekle birlikte, Krishnamoorthy & Jayakumar (2020), Petrolia,
Landry & Coble (2013), Durmus (2011), calismalarinda finansal risk algisi ve
sigortaya yonelik tutum arasinda pozitif bir iliskinin varligini bulgulamistir. Ancak bu
tez calismasinda literatirden farkli olarak, Z kusagi bireylerin finansal risk algisi ve
sigortaya yonelik tutumlari arasindaki iligkinin her ne kadar pozitif yonli olsa da

istatistiksel olarak anlamli duzeyde olmadigi belirlenmistir.

Arastirma sonuglarina goére H1 hipotezinin reddedilmesi, finansal risk
seviyesinin yukselmesinin sigortaya yonelik tutumlari etkilemedigini gostermesi;
finansal risk algisinin sigortaya yonelik tutumlar dogrudan etkilemedigi veya bagka
faktorlerin (belki de guvenlik ihtiyaci, bilingli risk ydnetimi gibi) bu tutumlarin

olusmasinda daha etkili oldugunu dustndurebilir.
H2. Bireylerin biligsel yanilgilari ile sigortaya yonelik tutumlari arasinda bir iligki vardir.

H2c. Kayiptan kagcinma yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki

vardir.

H2d. Sirl psikolojisi yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki

vardir.

Analiz sonuglarina gére Z kusagi bireylerin gerceveleme, kayiptan kaginma ve
surld psikolojisi yanilgilari ile sigortaya yoénelik tutumlari arasinda istatistiksel olarak
anlamh bir iliskinin varligina rastlanmamigtir. Bu sonuglar, bahsi gecen yanilgilarin,

sigorta yonelik bireysel tutumlar Gzerinde ongorilen etkiye iligkin H2c ve H2d alt
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hipotezlerinin reddedilmesine yol agmistir. Bulgular, s6z konusu davranigsal
egilimler ve sigorta karsi tutumlar arasinda iliskisel bir bagin olmadigini

gOstermektedir.

Arastirma sonuglari, Z kusagi bireylerin finansal kararlarda kayiptan kaginma
ve cerceveleme vyanilgilarl sergilemelerine ragmen, sigorta uUrunlerine yonelik
tutumlarinin bu biligsel yanilgilardan bagimsiz oldugunu géstermektedir. ilaveten, bu
demografik grubun surl psikolojisi yanilgisina yénelik nétr bir yaklagim sergilemesi,
sigortaya karsi tutumlarinin  etkilenmemesinin  olasi  bir nedeni olarak

degerlendirilebilir.
H2a. Asiri giiven yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki vardir.

Arastirmanin diger alt hipotezi ¢gercevesinde, Z kusag! bireylerin asiri glven
yanilgisi ve sigortaya yonelik tutumu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, asiri gliven yanilgisinin, Z kusagi
bireylerin sigorta uriinlerine yonelik tutumlarini belirlemede rol oynadigi ve ilgili
H2a alt hipotezinin desteklendigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, s6z konusu
yanilginin, sigorta kararlarini sekillendirme gicine sahip oldugu ve bu demografik
grup icin sigorta Urlnlerine yonelik tutumlari etkileyebilecek faktérler arasinda yer

aldigi gérdlmektedir.

Arastirma sonucunda, Z kugag! bireylerin asiri guven duzeyleri ile sigortaya
yonelik tutumlarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki mevcudiyetinin tespit
edilmesi, asiri glvenin artiginin sigortaya yonelik tutumda da bir artisa sebep
oldugunu goéstermektedir. Bagka bir ifadeyle, asirn given duyan bireyler, sigortanin
gerekliligine ve faydasina dair daha pozitif bir yaklagim sergileyebilirler. Bu tespitler,
asiri guvenin Kkigisel risk algisini ve dolayisiyla riski yOnetme stratejilerini
etkileyebilecegini dislindurmektedir. Bireylerin finansal karar verme yeteneklerine
asiri guven duyduklarinda, potansiyel kayiplari azaltmak igin sigorta gibi koruyucu
onlemleri almaya daha meyilli olabilirler. Bu baglamda, asiri guvenin bireylerin risk
yonetimi stratejileri Gzerinde dnemli bir etkiye sahip olabilecegini ve sigorta Urunlerine

olan talebi artirabilecegini gorilmektedir.

Michaud (2021) galismasinda, bireylerin asiri 6zgliven sonucu yiksek veya
dlctlemeyen riskleri hafife alarak sigorta satin almayi reddedebilecekleri ya da tersi

bir durumda, sonug olasiliklarini asiri derecede kétl olarak algilayarak sigortaya
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yonelme kararini alabilecekleri ihtimalini desteklemektedir. Benzer olarak, Coats &
Bajtelsmit'in (2021) c¢alismalari, asiri guven yanilgisinin bireylerin risk algilarini
zayiflattigi ve bu zayiflamanin sigorta taleplerinde digtise neden oldugunu ortaya
koymustur. Ote yandan, Sandroni & Squintani (2007), asin givenin risk
algilamasindaki farkhlagmalara yol agabilecegini ve bunun sonucunda ylksek risk
durumlarinin duguk riskli olarak degerlendiriimesine, dolayisiyla sigorta talebinin
azalmasina sebebiyet verebilecegini savunmaktadirlar. Ayrica, asiri givene sahip
bireylerin daha az tedbirli davrandiklari ve bu yizden daha az sigorta poligesi satin
aldiklari, Huang & Luo (2015), Sandroni & Squintani (2004), Bregu (2022) tarafindan

yapilan diger arastirmalarla da desteklenen bir goristar.

Bu tez calismasi ise, literaturde agiri guvenin ¢cogunlukla sigorta satin alma
kararlari Uzerinde olumsuz bir etki yaptigi yonindeki galismalardan farkli olarak, asiri
glven ile sigortaya yonelik tutum arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirten veriler
sunmaktadir. Bu tur bir bulgu, asir giiven duygusunun bazi durumlarda bireyleri daha
fazla sigorta satin almaya tesvik edebilecegini diusundirmektedir. Bu pozitif iligki,
literatlrdeki genel egilimlerden farkh olarak; Z kugaginin 6zel dinamiklerini yansitiyor
olabilir. Bu dinamikler, finansal risk algisinin ylksek olmasi, teknolojik yatkinlik,
kultirel ve sosyal faktérler olarak siralanabilir. Teknolojiyle i¢ ice biyuyen ve dijital
platformlarda aktif olan Z kusagi, asir guiven ile donatilmis olarak gevrimici araglari
kullanip, kendileri igin uygun sigorta urlnlerini bulma ve degerlendirme konusunda
daha hevesli olabilir. Z kusag! bireyleri, kendilerine 6zgu kultirel ve sosyal etkilesim
bigimleri, asiri given ve sigorta satin alma arasindaki iligki, bu kusaga 6zgu tutumlar

ve degerler araciligiyla sekillendiriliyor olabilir.

H2b. Cergceveleme yanilgisi ile sigortaya yonelik tutum arasinda bir iligki

vardir.

Aragtirmanin diger alt hipotezi ¢cercevesinde, Z kusagi bireylerin ¢erceveleme
yanilgisi ve sigortaya yonelik tutumu arasinda gergeveleme yanilgisinin, Z kusagi
bireylerin sigorta uriinlerine yonelik tutumlarini belirlemede rol oynadigi ve ilgili
H2b alt hipotezinin desteklendigini ortaya konmaktadir. Bu baglamda, sé6z
konusu yanilginin, sigorta kararlarini sekillendirme glcune sahip oldugu ve bu
demografik grup igin sigorta Urlnlerine yonelik tutumlar etkileyebilecek faktorler

arasinda yer aldigi gorulmektedir.
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Johnson vd. (1993) ABD’de gergeklestirdigi ara¢ sigortasi cgalismasi,
cerceveleme etkisinin sistemik olarak var oldugunu gdstermistir. Brown vd. (2016),
ABD sosyal guvenlik sistemi Uzerine yaptiklari arastirmada, sigorta ile ilgili bilgi
sunumunun bireylerin  sigorta tutumlarini nasil sekillendirebilece@ini ortaya
koymustur. Wang & Fischbeck (2004) ise, Cin ve ABD'deki katihmcilarin saglik
sigortasi kararlarinda benzer cergevelemeleri benimsediklerini gdsteren bulgular
sunmuglardir. Botzen vd. (2013), Hollanda'da sel sigortasi talebinin artirilmasi igin risk
cercevelerinin ve sigorta poligesi kosullarinin etkinligini inceleyen bir galisma yapmis
ve sel riski ile ilgili iletisim cercevelerinin katilimcilarin sel sigortasi taleplerini
etkiledigini bulmustur. Huber vd. (2015), hayat sigortasi satin alma kararlarinda
fiyatlandirma gergevesinin etkisini arastirmis ve fiyat algisinin énemli bir diizenleyici
etki yarattigini tespit etmistir. Bununla birlikte, Burkovskaya, Teperski & Atalay (2022)
tedavi ve kontrol gruplarina ayni riskli durumlarin farkl bigimlerde sunuldugu bir
sigorta problemini incelemis ve deneysel verilerin, farkli formile edilmis gergevelerin
genel olarak sigorta harcamalari Uzerinde bir etki yaratmadigini gosterdigini
belirtmistir. Bu calismalar, ¢cerceveleme etkisinin sigorta segimleri Gzerindeki etkisinin

karmasikhgini ve duruma 6zgu dogasini vurgulamaktadir.

Cerceveleme eftkisi, teklif edilen kazanglari veya kayiplari gésterme seklinin
bir kisinin kararlarini ve algisini nasil etkileyebilecegdi konusunda guglu bir gostergedir.
Bir sorunun veya segenegin gergevesi, insanlarin belirli bir durumun potansiyel
sonugclari hakkinda nasil distnduklerini ve sonraki kararlarini nasil sekillendirdiklerini
etkilemektedir. Bu tez calismasi, literatirdeki ¢codu calismayla benzer sekilde
gergeveleme ile sigortaya yonelik tutum arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirten
veriler sunmaktadir. Literatir taramasi ve tez bulgulari dogrultusunda,
cercevelemenin sigortaya ydnelik tutumlari ve kararlari sekillendirmede 6énemli bir rol
oynadigi sdylenebilir. Bu durum, dénceki arastirmalarla uyumlu olup, sigortanin
sunulus gergevesine gore sigortaya yonelik tutumun farklilik gésterebilecegini ortaya
koymaktadir. Bireylerin kazang ve kayiplarin sunum bigimlerine gére farkli kararlar
almasina bagl olarak, sigorta gibi risk yonetimi aracglarina olan tutumlarinin olumlu
yonde etkilenmesinin, sigorta Urunlerinin riskleri minimize etme ve glvence saglama

igleviyle iligkili oldugu soylenebilir.

Cergeveleme yanilgisi olan bireyler, kesin kazang ve belirsizlik kargisinda

daha temkinli davranarak, sigorta Urunlerine daha olumlu yaklagabilirler. Sigorta,
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belirsizlikleri minimize etme ve glvence saglama konusunda etkili bir ara¢

oldugundan, bu bireyler sigorta satin almaya daha egilimli olabilirler.

H3. Kadercilik egilimi ile sigortaya yénelik tutum arasinda bir iligki vardir.

Analiz sonuglarina gore Z kugagi bireylerin kadercilik egilimi ile sigortaya
yonelik tutumlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligina
rastlanmamigtir. Bu sonug, bahsi gegen egilim ile sigortaya yonelik tutumlar Gzerinde
ongorulen etkiye iliskin H3 hipotezinin reddedilmesine yol agmistir. Bulgular,
kadercilik egilimi ve sigorta yonelik tutum arasinda iligkisel bir bagin olmadigini

gOstermektedir.

Literatiirde kaderciligin ekonomik davraniglar Gzerindeki etkilerini inceleyen
arastirmalar; Shapiro & Wu'nun (2011), Kimball & Shumway'in (2009) ¢calismalarinda
kaderciligin genel olarak tasarruflari azalttigini tespit etmislerdir. Kadercilik ve finansal
risk egilimi ile ilgili cercevede yapilan calismalar ise, risk alma davraniglari tGzerine
odaklanarak kadercilik egiliminin risk alma, ihmal, pasiflik ve énlem almama gibi
olumsuz sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. Douglas & Wildavsky, (1982)
kadercilik gibi kulturel degerlerin bireylerin risk algisinin olusumunda belirleyici bir role
sahip oldugunu belirtmiglerdir. Haynie, Soller & Williams'in (2014) arastirmalari ise
genclerde kadercilik egiliminin risk alma tutumlarini artirdigini ortaya koymustur.
Capricho, Paradero & Casinillo'nun (2021) arastirmalarinda, sigorta satin almanin
bireylerin tutumlari ve sosyo-ekonomik kosullari tarafindan nasil etkilendigi
incelenmis ve bireylerin sigorta satin alma kararlarini bu degiskenlerin 6nemli 6lgtde
etkiledigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, sigorta satin alimi ve kadercilik inanisi

arasindaki iligkiyi spesifik olarak ele alan bir galismaya rastlanmamistir.

Bu tez calismasi ise, literaturdeki kadercilik egiliminin genellikle risk alma ve
onlem almama gibi olumsuz sonuglar dogurdugu yonindeki bulgulardan farkli olarak,
kadercilik egilimi ile sigortaya tutum arasinda iligki bulunmadigini ortaya koymaktadir.
Bu sonug, Z kusagdinin o6zel dinamiklerinden ve kaltirel arka planindan
kaynaklanabilir. Calisma bulgularina goére, kadercilik egiliminin farkli baglamlarda
farkli davranigsal sonuglara yol agtigi gérilmektedir. Arastirma sonuglarinda Z kusagi
katihmcilarin gunlik hayatlarindaki kadercilik egilimlerinin daha yuksekken, finansal

karar alma sureclerinde kadercilik egilimlerinin gérece azalmasi ve daha tarafsiz bir
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tutum sergilenmesi bulgusu, bu kusagin sigorta secimleri gibi finansal kararlarinda

kadercilik egiliminin etkili olmamasinin nedeni olarak agiklanabilir.

Bu dogrultuda ¢alismada saptanan sonug ile Z kusagina mensup bireylerin
noétr ve belirsiz kadercilik egilimine sahip oldugu ve finansal rasyonaliteden sapmama

potansiyeli olduklari gérulmektedir.

H4. Bireylerin biligssel yanilgilar ile sigortaya ydnelik tutum arasindaki iligkide finansal

risk algisi araci rol ustlenmektedir.

H4c. Kayiptan kaginma yanilgisi ile sigortaya tutum arasindaki iliskide finansal

risk algisi araci rol ustlenmektedir.

H4d. Surl psikolojisi yanilgisi ile sigortaya tutum arasindaki iliskide finansal risk

algisi araci rol Ustlenmektedir.

Bu tez ¢alismasinin bulgular dogrultusunda, sigortaya yonelik tutum (bagimh
degisken) ile kayiptan kacinma ve siru psikolojisi yanilgisi (bagimsiz degisken)
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmamasi nedeniyle, H2¢c ve H2d
hipotezleri reddedilmistir. Bu nedenle H4c ve H4d hipotezlerinde bagimli degisken ile
bagimsiz degisken arasinda iligki olmadidi igin, finansal risk algisinin araci roli

arastinlamamigtir. Bu baglamda; H4c ve H4d hipotezleri reddedilmisgtir.

H4a. Asiri guven egilimi ile sigortaya tutum arasindaki iligkide finansal risk algisi

araci rol ustlenmektedir.

H4b. Cerceveleme egilimi ile sigortaya tutum arasindaki iliskide finansal risk

algisi araci rol Ustlenmektedir.

Bu tez ¢alismasinin bulgulari dogrultusunda, sigortaya yénelik tutum (bagimli
degisken) ile asiri guven ve cerceveleme egilimi (bagimsiz degisken) arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmakla birlikte finansal risk algisi araci degisken
olarak modele dahil edildiginde asiri given ve cgergevelemenin sigortaya yénelik
tutum Uzerindeki dolayl etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir (8=0.001; p>0.05).
Bu sonug gergeveleme ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iliskide finansal risk
algisinin  araci rolinun bulunmadigini gostermigtir. Bu baglamda; H4a ve H4b

hipotezleri reddedilmigtir.
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Bu galisma sonucunda, Z kusagi bireylerinin asiri guiven ve cerceveleme
egilimlerinin sigortaya yonelik tutumlari Gzerinde dogrudan etkisi oldugu belirlenmisgtir.
Bu iki dediskenin, sigorta tutumlarini dogrudan etkileyebildigi gértlmistir. Ayrica,
finansal risk algisinin, agiri glven ve cerceveleme egilimleri ile sigortaya yodnelik
tutumlar Uzerindeki etkisine aracilik etmedigi, dolayisiyla Z kusagi bireylerinin asiri
glven ve cerceveleme egilimlerinin sigortaya yonelik tutumlarini finansal risk
algisindan bagimsiz olarak etkiledigi ortaya konulmustur. Baska bir deyigle, Z kusagi
bireylerinin sigortaya yonelik tutumlari, finansal risk algilarindaki degisikliklerden
etkilenmemektedir. Bu bulgu, Z kusagi bireylerinin asiri given ve cerceveleme
egilimlerinin sigortaya yonelik tutumlari Gzerindeki etkisinin finansal risk algisina bagli

olmadigini géstermektedir.

H5. Kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iligkide finansal risk

algisi mediatér rol Gstlenmektedir.

Bu tez ¢calismasinin bulgulari dogrultusunda, sigortaya yoénelik tutum (bagimli
degisken) ile kadercilik egilimi (bagimsiz degisken) arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin olmamasi nedeniyle, H3 hipotezi reddedilmigtir. Bu nedenle H3
hipotezinde bagdiml degigken ile bagimsiz degigken arasinda iligki olmadigdi igin,
finansal risk algisinin araci roli arastirilamamistir. Bu baglamda; H5 hipotezi

reddedilmistir.
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SONUG VE ONERILER

Yirminci yazyilin sonlarindan itibaren, psikolojik ve biligsel stregler hakkindaki
tibbi bulgularin yani sira bilgi teknolojilerindeki ve finansal piyasalardaki gelismelerle
birlikte geleneksel finans yaklagiminda paradigma kaymasi gdézlemlenmistir. Bu
paradigma degisikligi arastirmacilari, yatirrmci ve piyasa profesyonellerinin karar
verme mekanizmalarini belirleyen irrasyonel davranig bigimlerini daha derinlemesine
incelemeye yoneltmis ve bu siregte davranigsal finans teorisinin gelisimine zemin

hazirlamistir.

Davranissal finans teorisi, bireylerin karar alma sureglerinde rasyonellik yerine
irrasyonelligi vurgulayan ve beklenen risk yerine algilanan riski, ayrica fayda yerine
deger kavramini 6n plana ¢ikaran bir yaklagimdir. Teori, yatirrmci davraniglarini
anlamak icin cesgitli yanilgilarin etkilesiminden kaynaklanan karmasik bir yapiyi
vurgular. Davranissal Finans’'in akademik ¢evrelerde yaygin kabuli Kahneman &
Tversky'nin (1979) calismalariyla gerceklesmistir. Kahneman & Tversky (1979),
"Beklenti Teorisi"ni one surerek, biligssel yanilgilarin yatinmcilarin karar alma
slreclerinde belirleyici bir rol oynadigini ileri sirmastur. Cesitli bilissel yanilgilarin
etkisini karar alma surecine dahil eden bu teori, geleneksel finans paradigmasindaki
degisikligin yolunu ag¢migtir. Bu yeni yaklagsimla, karar alma surecinde biligsel
yanilgilarin olumsuz etkilerini azaltmaya yonelik gesitli alanlarda yapilan arastirmalar

Onem kazanmisgtir.

Bu baglamda, bu tez galismasi davranigsal finansin teorik temelleri lizerine
kurulmus ve Z kugagi bireylerinin finansal risk algilari ile sigortaya yonelik tutumlari,
davranissal finans yaklasimi kullanilarak arastirnlmistir. Calisma kapsaminda, Z
kusagi bireylerinin finansal risk algisi ve finansal kararlara etki eden biligsel yanilgilar
(asir guven, gerceveleme, kayiptan kaginma, siru psikolojisi) ile kadercilik egilimleri
incelemistir. Ayni zamanda, Z kusagi bireylerin sigortaya yonelik tutumlari
degerlendirilmigtir. Tezin savi dogrultusunda, arastirma kapsaminda belirlenen
davranissal egilimler ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iligkide finansal risk

algisinin mediator rold arastiriimigtir.

Arasgtirmada gerekli veriler, ¢alismanin kapsami dogrultusunda hazirlanan
anketin katilimcilara uygulanmasi sonucunda elde edilmistir. Anket Istanbul’da

yasayan 18-28 yas araligindaki Z kusagi 473 katilimci ile Google Formlar ara yuzu
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kullanilarak gevrimici olarak yapilmistir. Elde edilen veriler dogrultusunda Z kugagi
bireylerin biligsel yanilgilari (asin guven, gergeveleme, kayiptan kaginma, surl
psikolojisi), kadercilik egilimleri, finansal risk algilari ve sigortaya yonelik tutumlari
degerlendirilmistir. Ayni zamanda biligsel yanilgilar ve kadercilik egilimi ile sigortaya
yonelik tutum arasindaki iliski degerlendirilmistir. Son olarak biligsel yanilgilar ve
kadercilik egilimi ile sigorta yonelik tutum arasindaki iliskide finansal risk algisinin

mediator etkisi arastinimistir.

Arastirmada bulgularindan elde edilen sonuglar, Z kusagi bireylerin finansal
kararlarda orta dizeyde asiri given yanilgisina sahip olduklarini géstermektedir. Ayni
sekilde bu bireylerin finansal kararlarinda beklenti teorisi ile paralel olarak kayiptan
kaginma ve gergeveleme yanilgisina sahip olduklari tespit edilmistir. Ancak, Z kugagi
bireylerin surl psikolojisi yanilgisi ve kadercilik egilimleri konusunda nétr veya belirsiz

oldugu sonucu elde edilmigtir.

Arastirmadan ¢ikan énemli bir bulgu, gen¢ bireylerin finansal risk algisinin
yuksek dizeyde oldugunun ortaya konmasidir. Bu durum, Z kusagi bireylerin genel
olarak finansal risklere kargi dikkatli bir yaklagim sergiledigini gdstermektedir. Ayrica,
bu demografik grubun sigortaya yonelik tutumlari genel olarak olumlu olup, finansal
risk algisi ile bu tutumlar arasindaki iliski pozitif yonli olmasina ragmen istatistiksel

olarak anlamli bir dizeye ulasmamistir.

Ozellikle, finansal kararlarda kayiptan kaginma sergileyen Z kusag bireylerin,
sigorta Urunlerine yoOnelik tutumlarinin  bu yanilgilardan bagimsiz oldugu
g6zlemlenmistir. SUru psikolojisi yanilgilarinin da sigortaya yonelik tutumlar Gzerinde
bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak, asiri guven yanilgisi ve gergceveleme egilimi
sigortaya yonelik tutumlarda pozitif bir etki yaratmaktadir; yani finansal olarak kendine
asiri glven duyan bireyler, sigortanin gerekliligi ve faydasina dair daha pozitif bir
yaklasim sergilemektedirler. Bu sonuglarla benzer olarak, gergeveleme egilimlerinin
de Z kusag bireylerin sigorta Urlnlerine yonelik tutumlarini belirlemede pozitif etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Arastirmada, finansal risk algisinin mediatér (araci) roliine odaklanilarak,
bilissel egilimler ve kadercilik egilimi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki iliskide bu
alginin etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Analiz sonuglari, finansal risk algisinin

incelenen asiri guven ve gerceveleme egilimi ile sigortaya yonelik tutum arasindaki
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iliskide dolayll bir etkisi olmadigi gostermektedir. Bagka bir ifade ile Z kusagdi
bireylerin sigortaya yonelik tutumlari, finansal risk algisi araciligiyla degil, dogrudan
asiri given ve gerceveleme egilimi ile sekillenmektedir. Finansal risk algisinin bu
iliskide mediatdr rol oynamamasi, baska araci degiskenlerin var olabilecegini
disindirebilir. Ornegin, gliven diizeyi, finansal bilgi diizeyi gibi baska faktérler bu
iliskide araci rol oynuyor olabilir. Ayni zamanda finansal risk algisinin bu iliskide araci
roli olmamasinin, Z kusagi bireylerin 6zgun Ozelliklerinden kaynaklanabilecegi

soylenebilir.

Bu tez calismasinin bulgularina ve degerlendirmelerine dayanarak sigorta
sektorii ekosistemi, kanun yapicilar, sigorta sirketleri ve arastirmacilar icin

asagidaki oneriler gelistirilmistir:
Finansal risk algisina yonelik degerlendirmeler dogrultusunda 6neriler

Bu tez calismasinda Z kusagi bireylerin finansal risk algisinin yuksekligine
yonelik elde edilen veriler, bu kusagin temel ozellikleri ve Turkiye’deki ekonomik
gOstergelerle birlikte degerlendirildiginde, arastirma bulgularinin finansal piyasalar ve
Ozellikle aragtirma kapsaminda incelenen sigorta ekosistemindeki duzenleyiciler ve
sigorta sirketleri i¢in yol gdsterici olacagi disinulmektedir. Gelecekte hem finansal
karar alici olarak hem de finansal sistemde karar verici ve dlzenleyici olarak yer
alacak Z kusagi bireylerin finansal risk algilarinin bugtinden tespit edilmesi; gelecege
yonelik dogru bir projeksiyon yapabilmek adina 6nem tagimaktadir. Geng bireylerin
finansal karar alma sureclerinde daha muhafazakéar bir yaklagim benimsemeleri
tespitinden hareketle; karar alicilar bireylerin finansal baglamda giivende olmalarini
saglayacak regullasyonlar getirerek; finansal piyasalarda ve sigorta piyasasinda etkin

kullanici olarak yer almalarini saglayabilirler.

Yine 6zel sigorta sirketleri Grlin icerik, tasarim ve pazarlama sureglerinde geng
bireylerin finansal olarak risk almak istemeyen Ozelliklerine uygun stratejiler
gelistirebilirler. Bu stratejiler, spesifik ihtiyaglari hedefleyen ve daha digsik maliyetli
mikro sigorta Urinleri gelistirmek; akranlar tarafindan onaylanan ve énerilen Grinlerin
gengler arasinda daha glvenilir bulunmasi prensibine dayanarak, sosyal kaniti igceren
tanitim ve pazarlama stratejilerini kullanmak; genglerin kullanim aligkanliklarina gére
belirlenen primlerle, daha az kullanim saglayanlara daha distk maliyetler sunan

sigorta modelleri olugturmak olarak siralanabilir. Z kusagi bireylerin sigorta kullanicisi
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olarak finansal piyasa aktoru olarak yer almalari bireysel ve toplumsal gliven ve refah

icin dncelikli bir fayda saglayacaktir.

Asin gliven ile sigortaya tutum arasindaki iliskiye yonelik

degerlendirmeler dogrultusunda 6neriler

Calismada Z kusagi bireylerin asiri glvenleri ile sigorta Urtinlerine yonelik
tutumlarinin pozitif iliskiye sahip olmasinin tespiti, kanun yapicilar ve sigorta sirketleri
icin dnemli i¢c goruler saglayabilir. Kanun yapicilar ve sigorta sirketleri tarafindan,
sigorta satin alma surecini kolaylastirmak ve hizlandirmak i¢in mobil uygulamalar,
online teklif sistemleri ve otomatik danigsmanlik hizmetleri gibi teknolojik araglar

kullanabilir.

Yenilikgi ¢ozimlerin, yapay zeka destekli chatbotlar ve interaktif uygulamalarla
entegrasyonu, bireylerin sigorta satin alma sureglerinde asiri giivenlerini artirabilir ve
daha etkin karar verme mekanizmalarini kullanmalarini saglayabilir. Bdylelikle sigorta
konusunda bilgi ve donanimlari artan bireyler sigorta konusundaki kendilerine
guvenerek sigorta satin almaya tesvik edebileceklerdir. Bu tir araglar, Z kusagi
bireylerinin sigorta yénelik tutumlarinda asiri gliven ile pozitif iligkisinin gliclenmesine

katki saglayacaktir.

Cerceveleme ile sigortaya tutum arasindaki iligkiye yonelik

degerlendirmeler dogrultusunda 6neriler

Calismada Z kugagi bireylerin cergeveleme egilimleri ile sigortaya ydnelik
tutum arasinda bir iliski saptanmasi, kanun yapicilar ve sigorta girketlerinin konuya
yénelik bakis agcilarinin zenginlestiriimesi igin potansiyel sunmaktadir. Bu veri
dogrultusunda, bu kusagin cerceveleme egilimi ile sigortaya olumlu tutum arasinda
saptanan pozitif iliskiyi kuvvetlendirecek yasal duizenlemeler ve politikalar
gelistirilebilir. Bu baglamda, kanun yapicilar tarafindan, sigortanin énemini dogru
gergeveler ile vurgulayan ve geng bireylerin karsilasabilecegdi finansal risklere karsi
bilinglendirici nitelikte kampanyalar yurGtilebilir.  Sigorta kararlarini  etkileyen
cerceveleme etkisinin farkinda olmak, Z kusagi bireylerin daha bilingli kararlar
almasina yardimci olabilir. Sigorta egitimi ve politika gelistirme sureglerinde
cerceveleme etkisi dikkate alinmasi bireylerin sigortaya karsi tutumunun

guclenmesine katki saglayacaktir.
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Sigorta sirketlerinin, sigorta sunum stratejilerinde c¢ergeveleme etkisini
oncelemeleri sigortaya yonelik tutumu olumlu yénde etkileyebilir. Sigorta sirketleri,
drtnlerini sunarken gergeveleme etkisini g6z éninde bulundurmalidir. Kazanglarin ve
avantajlarin on plana gikariimasi; kayiplarin nasil dnlenecegi veya minimize edilecegi
konusunda bilgi verilmesi, tuketicilerin risk algisini azaltarak, sigorta satin alma

kararlarini olumlu yonde etkileyebilir.

Z kusag! bireylerin cerceveleme etkisine duyarliligi, sigorta drtnlerinin bu
demografiye yonelik pazarlanmasinda 6nemli bir faktor olabilir. Bu grup igin
hazirlanan iletisim stratejileri, ¢ercevelemenin etkisini maksimize edecek sekilde
tasarlanarak; dijital platformlar ve sosyal medya gibi mecralara yogunlasarak bu
kanallar Uzerinden gergevelemenin etkisini gézeten icerikler olusturulabilir. Kazang
cercevesinin ve guvence saglanmasinin vurgulandidi iletisim stratejileri, bireylerin

sigorta UrUnlerine olan olumlu tutumlarini pekistirebilir.

Sigortaya yonelik tutuma ile ilgili degerlendirmeler dogrultusunda

Oneriler

Geng¢ nufusun sigortacilik sektorine yodnelik tutumlarinin guglendiriimesi,
finansal refahin uzun vadeli sirdlrulebilirligi icin 6nem tasimaktadir. Teknolojik
yeniliklerin sigortacilik sektdriine entegrasyonu, 6zellikle geng nifus tGzerinde olumlu
etkiler yaratma potansiyeline sahiptir. Uriin tasarimi, tanitim ve pazarlama stratejileri
gibi alanlarda sunulan yenilik¢i sigorta ¢ézimlerinin, genclerin sigortaya ydnelik
tutumlarini olumlu yonde etkileyebilecegdi 6ngorulebilir. Ayrica, genglere yonelik olarak
gerceklestirilecek egitim ve bilgilendirme faaliyetleri, sigortanin énemi, gesitli sigorta
tirleri ve bunlarin isleyisi hakkinda farkindalik duzeyini arttirarak, bu demografik
grubun sigortaya yonelik olarak daha bilingli bir tutum gelistirmelerine katkida

bulunacaktir.

Gengler arasinda risk yonetimi ve sigorta drlnlerinin farkindaliginin artiriimasi
hem bireysel hem de toplumsal ekonomik dayaniklihdi artirmak i¢in esas alinmalidir.
Bu gercevede devlet kurumlari ve sigorta sirketleri, genclerin sigortaya yonelik olumlu
bir yaklasim geligstirmelerine yardimci olmak icin bir dizi strateji ve politika
uygulayabilir. Egitim ve bilingclendirme programlari ile okullarda ve Universitelerde

finansal okuryazarlik ve sigortanin temel kavramlarini kapsayan egitim programlari
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duzenlenebilir. Dijital kampanyalar gerceklestirilerek, genclerin yodun olarak
kullandigl sosyal medya platformlari araciligiyla sigortayla ilgili bilgilendirici icerikler
yayinlanabilir. Dijital sigorta platformlari, kullanicilara gesitli sigorta Urtnlerini
karsilastirma ve kigisel ihtiyaclarina gére 6zellestiriimis policeler olusturma imkani
sunabilir. Ayni zamanda kolay erisim ve basitlestiriimis suregler ile genglerin sigorta
drtnlerine erisimini kolaylastirmak icin online bagvuru sireglerini basitlestirilebilir ve
sigorta poligelerinin  genclerin anlamalarini  kolaylastiracak sekilde bilgileri

sadelestirebilir.

Ayrica, tesvikler ve indirimler saglanarak; genclerin sigorta Grunlerine erisimini
kolaylastirilabilir ve sigorta almanin faydalari daha somut hale getirilebilir. Genclere
ozel kisisellestirimis o6neriler ile "Prim indirimleri ve Kampanyalari”, "Sadakat
Programlari”, "Vergi Tesvikleri", "Hukimet Destekli Sigorta Programlar”, ve "Saglik
Sigortasi Indirimleri” gibi tesvikler sunulabilir. Bu tiir tesvikler, genglerin sigorta
drdnlerine erisimini kolaylastirabilir ve sigorta almanin faydalarini daha somut hale

getirebilir.

Sigorta UrGn paketlerinin ve turlerinin karmasikhiginin ve gesitliliginin karar
alma suregleri Uzerindeki negatif etkisi g6z éninde bulundurularak, sigorta trlnleri
icin basitlestiriimis segenekler yelpazesini sunmak, genglerin farkli alternatifler
arasindan sec¢im yapmalarina olanak taniyabilir ve bilgi yukunu azaltma avantaji
saglayabilir (Ulugay, Yazici & Dondurucu, 2024). Rol modelleri aracilidiyla gengler
arasinda populer olan bireyler ve sosyal medya fenomenlerinden, sigortanin énemini
vurgulayan mesajlari yaymalari icin destek alinabilir. Bu nitelikteki uygulamalar,
genglerin sigorta konusuna daha fazla ilgi géstermelerine ve sigorta hakkinda daha
fazla bilgi edinmelerine yardimci olma potansiyeli tagimaktadir. Devlet kurumlari ve
sigorta sirketleri tarafinda gergeklestirilecek bu strateji ve politikalar ile geng ntifusun
daha bilin¢li bir sekilde sigorta Urtnlerinden faydalanmasi ve finansal geleceklerini

glvence altina alma konusunda daha saglikh kararlar almasi desteklenebilir.

Tez calismasinin sonuglarn dogrultusunda gelecek donem yapilacak

arastirmalar igin oneriler

Bu tez calismasi, zaman ve maliyet kisitlari nedeniyle aragtirmanin yapilacagi
cografi konum, arastirmaya dahil edilen konu ve incelenen sektdr baglaminda sinirli

kalmigtir. Bu sinirlamalar géz 6ninde bulundurularak, arastirmacilarin konuyu farkl
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perspektiflerden ele alarak incelemesinin, literatire degerli katkilar sunacagi
dustnulmektedir. Bu baglamda gelecek c¢alismalar icin arastirmacilara yénelik bazi

oneriler sunulabilir.

Cok katmanl arastirmalar: Z kusagi bireylerinin finansal risk algisi ve
sigortaya yonelik tutumlarini daha iyi anlamak igin, farkli sosyo-ekonomik gruplari
kapsayan c¢ok katmanli arastirmalar yapilmasi &nerilmektedir. Bu calismalar,
bireylerin finansal karar alma sureglerinde kadercilik gibi kulttirel faktorlerin rollni

aydinlatmaya yardimci olabilir.

Karsilagtirmal ¢aligmalar: Tirk Z kusadi ile diger Ulkelerdeki Z kusagi
bireylerin davranissal finans egilimleri ve kadercilik egilimleri arasindaki farkliliklari bu
baglamda sigortaya yoénelik tutumlarini inceleyerek karsilastirmali calismalar
yapilmasi énerilir. Bu tir galismalar, kiltirel faktorlerin finansal davraniglar Gzerindeki

etkilerini global bir perspektiften degerlendirmeye olanak tanir

Uzun donemli izleme galigmalari: Arastirma konusu Z kusagi bireylerinin
yasam evreleri boyunca finansal davraniglarini izleyecek uzun dénemli galigmalar

yapilmasi onerilir.

Farklh demografik gruplara yonelik gcaligmalar: Arastirma Z kusagi yerine
farkli kusaklar Gzerine yapilarak sonuglar ile karsilagtirmali analizler elde edilebilir. Bu
tlr bir genisletme, kusaklar arasi farkliliklari ve benzerlikleri daha net bir sekilde
ortaya cikarabilir. Karsilastirmali analizler, kusaklarin finansal davraniglari Gzerindeki
kllttrel ve bilissel faktorlerin etkilerini aydinlatarak, daha genis ve kapsamli politika

Onerileri gelistirmeyi mumkin kilacaktir.

Farkl sektorlere yonelik ¢aligmalar: Bu tezde ele alinan sigorta sektortiniin
yani sira, bankacilik, hisse senedi piyasasi gibi diger finansal sektorler tGzerine de
benzer galigmalar yapilmasi 6nerilmektedir. Bu yaklagim, farkli finansal sektorlerin
dinamiklerini anlamada ve biligsel yanilgilarin sektérel bazda nasil farklilik
gosterdigini belirlemede 6nemli katkilar saglayabilir. Ayrica, farkli sektdrlerdeki
finansal karar alma silreclerinin karsilastiriimasi, sektorel risk yonetimi stratejileri

gelistirilirken bu bilgilerin nasil kullanilabilecegi konusunda da yol gosterici olabilir.
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Metodolojik ¢esitlilik: Gelecek calismalarda hem niceliksel hem de niteliksel
yontemlerin bir arada kullaniimasi, aragtirma sonuglarinin derinligini ve guavenilirligini
artirabilir. Ayrica, deneysel tasarimlar gibi metodolojik yaklasimlar, konunun daha

kapsaml bir sekilde incelenmesine olanak taniyabilir.

Konu cesitliligi: Arastirmada ele alinan temel konular diginda, Z kusaginin
finansal davraniglarini etkileyebilecek diger biligssel yanilgilar ve potansiyel faktorlerin
arastinimasi 6nerilmektedir. Bu, mevcut literatlrde az iglenmis veya yeni ortaya ¢ikan
konulari kapsayabilir, bdylece daha yenilik¢i ve ¢idir agici calismalar ortaya konabilir.
Z kusagi bireylerin, finansal risk algisi ne kadar yuksekse, asiri glivenin sigortaya

yonelik tutuma etkisi de o kadar artmaktadir sonucuna ulagiimigtir.
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TEZ ANKET SORULARI

1.Bolum
Tanitici Bilgi Formu

1. Lutfen yas arahginizi belirtiniz.

a.18-21
b.22-25
C.26-28

2. Lutfen cinsiyetinizi belirtiniz

a. Kadin
b. Erkek

3. Lutfen egitim seviyenizi belirtiniz

4).

5).

a. ilkokul-Ortaokul
b. Lise

c. Yuksek okul

d. Lisans

e. Lisansustu

Lutfen bireysel / aile gelir dlizeyinizi belirtiniz.

a.0-10.000 TL
b.10.001-20.000 TL
¢.20.001-30.000 TL
d.30.001-40.000 TL
€.40.001-50.000 TL
£.51.000 TL Uzeri

Lutfen ¢calisma durumunuzu belirtiniz.
a. Ogrenci

b. Isci

c. Memur

d. Ozel sektor

e. Kendi igini yapiyor

g. Issiz/ is ariyor

6) Finansal konularda temel bilgi kaynaklariniz nelerdir? (Birden fazla
secgim yapabilirsiniz.)
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a. Tecrubeleriniz

b. Banka ve Finans Kurumlarinin Yonlendirmeleri

c. Yazil ve Gorsel Medya (Gazete, Finans ve Ekonomi Dergileri, TV Ekonomi
ve Haber Programlari, vb.)

d. Sosyal Medya

e. Cevrenizdeki Kigiler

f. Diger
7) Finansal bilgi ve beceri seviyenizi nasil tanimlarsiniz?
a. lleri seviye

b. Orta seviye

c. Dusuk seviye

2. Bolum
Finansal Risk Algisi

Banka Mevduat Hesabi: Risksiz bir yatirrm aracidir. Bankaya belli bir
kazang (faiz) kargiliginda bastan belirlenen surede (1 ay, 3 ay, 6 ay ya da 1
yil) paranizi yatirdiginiz finansman aracidir.

Bono: Riski oldukga diisuik, getirisi de fazla yuksek olmayan bir yatirim
aracidir. Devlet ya da sirketler tarafindan cikarilan en ¢ok bir yil siireli
(vade)yatinnm bigimidir, Belli bir slire(vade) sonunda yatirilan paranin (ana
para) tamami kazancg (faiz) ile geri alinir.

Tahvil: Riski oldukg¢a dusiik, getirisi de fazla yuksek olmayan bir yatirhm
aracidir. Devlet ya da sirketler tarafindan c¢ikarilan bir yildan uzun siireli
(vade)yatinm bigimidir, Belli bir stire(vade) sonunda yatirilan paranin (ana
para) tamami kazang (faiz) ile geri alinir.

Hisse Senedi: Riski orta- yuksek, getirisi de orta-yuksek bir yatirim
aracidir. Borsada islem goren sirketlerin hisse senedi degerlerindeki artisa ek
olarak karindan kazang elde edilen aracidir.

1. En yakin arkadasiniz, bir yatirnrmci olarak sizi nasil tanimlar?
a) Riski seven bir yatirrmci

b) Yeterli aragtirmalardan sonra risk almaya hazir bir yatirrmci

c) Onlemi elden birakmayan bir yatirimci

d) Riskten kaginan bir yatirrmci

2. Bir yarigma programindasiniz ve asagidakilerden birini se¢meniz
isteniyor. Hangisini segerdiniz?

a) 10.000 TL nakit kazanci

b) %50 olasilikla 50.000 TL kazanmayi

c) %25 olasilikla 100.000 TL kazanmay!

d) %5 olasilikla 1.000.000 TL kazanmayi
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3. Hayatinizda ilk defa birinci sinif bir tatil yapmak igin para biriktirdiniz.
Planladiginiz tatilden 3 hafta ©once isinizi kaybediyorsunuz. Ne
yaparsiniz?

a) Tatili iptal ederim.

b) Daha orta halli yeni bir tatil plani yaparim.

c) Planladigim tatili yapar, bu suregte kendimi yeni bir is aramaya hazirlarim.
d) Tatilimi daha da genisletirim, ¢inkd birinci sinif bir tatil igin bu son sansim
olabilir.

4. Eger bir yatinnmi gercgeklestirebilmek icin, hic beklenmedik sekilde
200.000 TL elde etmis olsaydiniz, bu parayi nasil kullanirdiniz?

a) Banka tasarruf hesabima yatirirdim.

b) Glvenilirligi yuksek tahvillere veya hazine bonosuna yatirim yapardim.

c) Hisse senedine yatinnm yapardim.

5. Deneyimlerinize bagh olarak, finansal yatinmlariniz surecinde
kendinizi nasil hissedersiniz?

a) Sakin ve rahat olamiyorum.

b) Belirli bir noktaya kadar sakinligimi ve rahatligimi koruyorum.

c) Cok sakin ve rahatim.

6. “Risk” kelimesi ile karsilastiginiz anda, akliniza ilk olarak
asagidakilerden hangisi gelir?

a) Kayip

b) Belirsizlik

c) Firsat

d) Heyecan

7. Bazi uzmanlar, altin ve gayrimenkul gibi yatirrm arag¢larinin deger
kazanacagini; tahvillerin ise degerlerinin diigsecegini tahmin ediyorlar.
Bunun yaninda, devlet tahvillerinin goreceli olarak gtivenilir oldugunu
belirtiyorlar. Yatinmlarimzin buyuk bir kismi yuksek faizli devlet
tahvillerindedir. Bu durumda ne yapardiniz?

a) Tahvilleri elde tutarim.

b) Tahvilleri satar, yarisini altin ve gayrimenkule yatirip, geri kalan kismini
para piyasalarinda degerlendiririm.

c) Tahvilleri satar ve altin, gayrimenkul gibi yatirnrm araglarina yatirirom.

d) Tahvilleri satar ve paranin tamamini altin ve gayrimenkul gibi yatirim
araclarina yatirir ve daha fazlasini satin almak igin borg para alirdim.

8. Asagida, dort yatirnm alternatifinin en iyi ve en kotu getiri beklentileri
yer almaktadir. Hangisini tercih edersiniz?

a) En iyi olasilikla 2000 TL kazang, en kotu olasilikla O TL kayip

b) En iyi olasilikla 8000 TL kazang, en kotu olasilikla 2000 TL kayip

c) En iyi olasilikla 26.000 TL kazang, en kotu olasilikla 8.000 TL kayip

d) En iyi olasilikla 48.000 TL kazang, en kotu olasilikla 24.000 TL kayip

9. Sahip olduklariniza ek olarak 10.000 TL kazang elde ediyorsunuz. Bu
10.000 TL’yi agsagidaki segeneklerden hangisi ile degerlendirirdiniz?

a) 5.000 TL kesin kazang

b) %50 olasilikla 10.000 TL kazang — %50 olasilikla higbir sey kazanamamak
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10. Sahip olduklariniza ek olarak 20.000 TL kazang elde ediyorsunuz. Bu
20.000 TL’yi agagidaki segeneklerden hangisi ile degerlendirirdiniz?

a) 5.000 TL kesin kayip

b) %50 olasilikla 10.000 TL kayip- %50 olasilikla hi¢bir sey kaybetmemek

11. Bir akrabanizdan 1.000.000 TL miras kaldigini ve bu mirasin tamamini
asagidaki seceneklerden Dbirinde degerlendirmeniz gerektigini
varsayalim. Hangisini tercih ederdiniz?

a) Banka mevduat hesabini

b) Hisse ve tahvil igeren yatirim fonunu

c) 15 hisse senedinden olugsan bir portfoyu

d) Altin, gumus gibi degerli madenleri

12. 200.000 TL'lik bir yatirnm gergeklestireceksiniz. Hangi secenek size
daha ¢ok cazip gelir?

a) %60 dusuk riskli yatirrm- %30 orta riskli yatirnrm- %10 yuksek riskli yatirbm
b) %30 dusuk riskli yatirim- %40 orta riskli yatinm- %30 yuksek riskli yatirim
c) %10 dusuk riskli yatirrm- %40 orta riskli yatirrm- %50 yuksek riskli yatirim
13. Deneyimli bir yer bilimci olan, guvendiginiz bir arkadasiniz, bir altin
madenciligi girisimini finanse edebilmek i¢in bir yatirrmci grubunu bir
araya getiriyor. Girigsim basarili olursa 50 ile 100 kat arasi kazang
getirecek. Girisim basarisiz olursa, tum yatirdiginiz parayi
kaybedeceksiniz. Arkadasiniz, basari sansini %20 olarak tahmin ediyor.
Paranizin ne kadarini bu girigsime yatirirdiniz?

a) Para yatirmazdim.

b) 1 aylk gelirimi yatirirdim.

c) 3 aylik gelirimi yatirirdim.

d) 6 aylk gelirimi yatirirdim.

3.Bolim
Yatirim Siirecini Etkileyen Davranigsal Egilimler

1. Finansal konularda dogru ve saglikh kararlar aldigima dair kendime
glivenim tamdir.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

2. Piyasadan (Banka, Borsa, Doviz, Bitcoin vb.) kar etmemi saglayacak
yatinmlarda kontroliim oldugunu digunurim.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

3. Bir finansal yatinnm aracina (Banka, Borsa, Doviz, Bitcoin vb.) ait
olumlu- olumsuz bilgiyi hafizamda ve sonraki yatinm kararlarimda
kullanirim.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

4 Piyasadaki diger yatinmcilarin tercihleri benim igin onemlidir ve
cogunlugun kararini izlerim. Baker,
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1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

5. Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirrm kararlari benim yatirbm
kararlarim uzerinde etkilidir.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

6.Finansal kararlarimin yakin c¢evremdeki kisilerden farkli olmasi
durumunda kaygi duyarim ve cevremdekilerin kararlarini izlerim.
1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

7. Finansal yatirnrm kararlarimi verirken herkes tarafindan tercih edilen
popiiler yatinnm araglarini tercih ederim.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

Kadercilik

8. Kaderin hayatin birgok alanini ilgilendigini diiguntirim.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

9. Finansal olarak yagsayacagim kayip veya kazanc¢larin kaderime bagl
olduguna inanirm.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

10. Finansal olarak kayip yasayacaksam, hangi yatirrmi yaparsam
yapayim bu finansal kaybi yasarim.

1-Kesinlikle  Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum

11. iki yatinm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatinnm segenegini
segerdiniz?

1. Secgenek: Kesin olarak 2.400 TL kazang

2. Segenek: %25 Olasilikla 10.000 TL kazang ve %75 olasilikla higbir sey
kazanmamak

a. 1. Secenek

b. 2. Segenek

12. iki yatinm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirnm segenegini
segerdiniz?

1.Secenek: Kesin olarak 7.500 TL kayip

2.Secenek: %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25 olasilikla higbir sey
kaybetmemek

a. 1. Secenek

b. 2. Segenek

13. iki yatinm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirnm segenegini
segerdiniz?

1.Secenek: Kesin olarak 6.000 TL kayip

2.Secenek: %50 Olasilikla 12.000 TL kayip ve %50 olasilikla higbir sey
kaybetmemek

a. 1. Secenek

b. 2. Segenek
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14.Yatinm yapacak olsaniz hangi yatirnrm araglarini secerdiniz?
1.Secenek: Getirisi duguk /riski az olan yatirim araglarini

2.Secenek: Getirisi yuksek/ riski yliksek yatinnm araglarini

a. 1. Secgenek

b. 2. Segenek

15. iki yatinm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirrm segenegini
secgerdiniz? (

1.Secenek: Kesin olarak 4.750 TL kazan¢

2.Secenek: %25 olasilikla 20.000 TL kazang¢ ve %75 olasilikla hicbir sey
kazanmamak

a. 1. Secenek

b. 2. Segenek

16. iki yatinm arasinda segim yapacaksiniz. Hangi yatirrm segenegini
segerdiniz?

1.Segenek: Kesin olarak 7.250 TL kayip

2.Secenek: %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25 olasilikla higbir sey
kaybetmemek

a. 1. Secgenek

b. 2. Segenek

4.Bolim
Sigortaya Karsi Tutum

Sigorta: Kisinin ileride karsilasabilecegi risklerin ((Kaza, dogal afet, hastalik, yangin,
vb..) gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikacak zararlari kargilamak icin prim (sigorta
satin almak icin édenen Ucret) ddeyerek kendini guvence altina aldigi bir finansal
aractir.

1.Sigorta kelimesinin “glvence, teminat ve garanti” kavramlarini
cagnistirdigini diisundiriim.

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katiimiyorum Ne de
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

2. Sigorta yaptirdiktan sonra kendimi glivende hissederim

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

4. Sigortasiz bir araca binmenin risk tagidigini diiguniiriim

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

5. Sigortanin ihtiya¢ duydugumda ulasabilecegim bir glivence olduguna
inanirim

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

6. Sigorta gerektiren tum islemlerim icin sigorta yaptirmak isterim.
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1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katilyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

7. Yakin gevrem (ailem, arkadaglarim) sigorta yaptirmam gerektigini
dusunur.

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katilyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

8. Sigorta yaptirmak igin diisinmeden karar veririm.

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

9. Sigorta yaptirmanin finansal kayiplara yol agabilecegini dusliniriim.
1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katilyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

10.Sigorta yaptiracak olsam, odedigim paramin (sigorta pirimi)
kargiliginda zararimi giderecek parayi1 alamayacagimi diiginuram.
1-Kesinlikle Katiimiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katihyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”

11.Sigorta yaptirmanin mantikh bir finansal tercih olmadigini
dustunuriam.

1-Kesinlikle Katilmiyorum, 2-Katiimiyorum, 3-Ne Katilmiyorum Ne de
Katiliyorum, 4- Katiliyorum, 5-Kesinlikle Katiliyorum”
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