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Bu caligmanin amact Tiirk bireysel yatirnmeilarinin sergiledikleri genel yatirim davramiglarini duygusal zeka kapsaminda
gozlemlemektir. Duygusal zeka 6lgegini igeren, giivenilirligi daha 6nceki ¢aligmalarda test edilmis olan bir anket sosyal ag
platformlart {izerindeki yatirimer topluluklarinda paylagilarak goniilli katilim saglanmistir. Bulgular uluslararasi yazindaki
calismalarla genel olarak tutarlidir. Yatirimcilarin karar siire¢lerinde sik¢a duygulardan faydalandiklar goriilmiistiir.
Ozellikle erisilebilirlik kisayoluna sik¢a basvuruldugu ve gecmis tecriibelerin yatirim davranisi igin 6nemli bir faktor oldugu
gbzlenmistir. Buna ek olarak, olumlu bir ruh halinin karar siirecini kolaylastirarak daha hizli islemesine yardimci oldugu ve
yatirimcida iyimserlige neden oldugu bulunmustur. Son olarak yatirimlarinda basarili olan kisilerin bu topluluklarda tebrik
edildigi ve sayg1 gordiigii anlagilmistir. Dolayisiyla, bazi yatirimcilarin salt getiri saglamak amaciyla degil, ayn1 zamanda
toplumda sayg1 kazanmak veya kabul gérmek amaciyla da islem yapabildikleri diisiiniilmektedir. Ayrica, almak istenen risk
seviyesi ile duygusal zeka arasinda dogrusal olmayan bir iliski olup ¢ok diisiik risk almak isteyen alt grup en yiiksek
duygusal zeka puanina sahiptir. Erkek katilimcilarin risk istahinin kadinlardan daha yiiksek oldugu da dnceki ¢aligmalarla
uyumlu diger bir bulgudur.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Yatirimeilar, Duygusal Zeka, Finansal Kararlar

ABSTRACT

The purpose of this study is to look at the general investment behaviour of the Turkish individual investors, in an emotional
intelligence context. A well-established survey that includes an emotional intelligence scale was shared on online investment
communities of social network platforms. The results are consistent with prior findings in the field. The findings show that
emotions frequently come into play for investment decisions. There is evidence that investors often use the availability
heuristic, and that past investment experience is an important factor for investment behaviour. Additionally, a positive mood
is found to make the decision process faster and easier, while also leading to optimism for investors. Investors who are
successful in their investments receive plenty of positive feedback from others. Therefore, it is fair to say that, some
investors engage in financial trading not just to make a profit, but also to receive respect and acceptance from the public.
Additionally, there is a non-linear relationship between the desired level of risk and the emotional intelligence score. The
very low risk sub group has the highest emotional intelligence. Finally, as consistent with prior literature, the risk appetite of
male respondents is found to be higher than females’.
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1. GIRIS

Cok-disiplinli bir bilim alan1 olan davranigsal finans, finansal konularda pozitif modellere olan ihtiyac
sonucu ortaya ¢ikmustir. Thaler, davranigsal finansi "agik goriislii finans" seklinde tanimlar. Pozitif bir bilim
olarak davranigsal finanstaki odak noktasi kisinin ne yapmasi gerektigi degil, ne yaptigidir (Thaler, 1993).
Shefrin (2003) ise davranigsal finansi psikolojinin finansi nasil etkiledigini arastiran bilim dali olarak
adlandirmugtir.

Davranissal finans, yazina Kahneman ve Tverskynin (1979) Beklenti Teorisini ortaya atmasi ile girmistir;
ancak karar alma konusunda pozitif modeller olusturmaya yonelik olan daha eski tarihli ¢alismalar da
mevcuttur. Nitekim Simon (1955), kisilerin her zaman rasyonel olmadiklarin1 savunarak Sinirli Rasyonellik
kavramini 6ne siirmiistlir; Sinirli Rasyonellik kavrami, Beklenen Fayda Teorisi lizerinde giinlilk hayattan
yola c¢ikilarak yapilan cesitli diizenlemeler icerir. Kahneman ve Tversky'nin daha dnceki galigmalarindan
(Tversky ve Kahneman, 1972; 1973; 1974) yola ¢ikarak olusturduklar1 Beklenti Teorisi ise, insanlarin karar
verirken sergiledikleri algisal ve duygusal yonelimlerin gozlendigi bir dizi deneyi kapsamaktadir. Ikili bu
deneylerde Beklenen Fayda Teorisinin (Neumann ve Morgenstern, 1944) aksiyomlarinin sistematik bir
bicimde ihlal edildigini gézlemlemis, bunun sonucunda teoriye karst hem bir elestiri hem de bir alternatif
olarak Beklenti Teorisini ortaya atmustir.

Davranigsal finanscilar ayrica, normatif bir teori olan Etkin Piyasalar Hipotezine (Fama, 1970) de ¢esitli
elestiriler yoneltmistir. Bu elestirilerin basinda ise piyasalarin gelecegi hakkinda bir 6ngorii yapmaya olanak
saglayan ve uzun donemler boyunca tekrarlandigi goriilen donemsel etkiler gelir (Thaler 1987a; 1987b).
Hipoteze getirilen bir diger elestiri ise temel ve teknik analizlerin yami sira grafiklerden faydalanilarak
yapilan "formasyon" analizleridir. Malkiel (2003), bu yontemlerin piyasalar hakkinda 6ngorii sahibi olmak
amaciyla bir seviyeye kadar etkili olabilecegini ifade etmistir. Fama (1998), donemsel etki elestirilerini
aragtirma yontemleri nedeniyle ortaya cikan anormallikler olarak nitelendirmis ve bunun hipotezin
ongoriileri dahilinde oldugunu s6ylemis, bu anormalliklerin arastirma yontemlerindeki uygun degisikliler ile
ortadan kaldirilabilecegini savunmustur.

Davranigsal finans, karar vericiyi ve karar senaryolari pozitif bir bakis agisiyla inceler; dolayisiyla bu
alanda karar verici olan insan, giinlik hayattaki duygusal ve rasyonel olmayan insandir. Ayrica karar
siirecinde ne yapilmasi gerektigi degil, hangi kararin alindigi odak noktasindadir. Davranigsal finans teorileri,
yatirimcilarin psikolojik faktorlerden etkilendigini, ve dolayisiyla tam anlamiyla rasyonel olmadiklarini ifade
eder, ve ¢esitli biligsel etkiler nedeniyle ortaya ¢ikan anormallikler hakkinda farkindalik yaratmayi amaglar
(Kapoor ve Prosad, 2017).

Kahneman ve Tversky (1974), insanlarin karar verirken c¢esitli biligsel ve duygusal kisayollardan
faydalandiklarin1 ifade etmistir. Bu kisayollar, kisinin belirsizlik altinda diislinlirken deger yargilarinda
gbzlemlenen sapmalar sonucu ortaya c¢ikar. Norretranders (1998), insan duyularmin beyne bilingli olarak
isleyebileceginden ¢ok daha fazla bilgi gonderdigini, isleyebileceginden ¢ok daha fazla bilgiye sahip olan
beynin ise bu verilerin fazlasin1 duygusal ve bilissel kisayollar vasitasiyla bilingsiz bir bigimde isledigini 6ne
stirmiistiir. Szigeti (2013) ise, duygularin gesitli kisayollar iizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu, hatta bazi
durumlarda duygularin dogrudan kisayol islevi gérebilecegini iddia etmistir. Szigeti ayrica duygularin ¢ogu
karar verme senaryosunda vazgecilmez oldugunu, ve secenekler degerlendirilirken duygularin énemli bir
bilgi kaynagi oldugunu belirtmistir. Ancak buradaki bilgi, disaridan gelen ve kisinin bilingli sekilde hesaba
kattig1 bir veri olmaktan ¢ok, kisinin bedeninden gelen ve beyin tarafindan bilingsizce islenerek karar
stirecine katilan bir veridir.

Klasik teori, duygusal davranilmadan, ayrintili hesaplamalarin yapildigi kapsamli bir degerlendirme siireci
sonrasinda verilen kararlarin rasyonel oldugunu, ve dogru kararin kisiye en fazla fayday: saglayacagini
savunur (Neumann ve Morgenstern, 1944). Eger duygular bu degerlendirme siirecine dahil olursa rasyonellik
etkilenecek ve bunun sonucunda "dogru" karar verilemeyecektir. Bouzguenda (2018), finansal kararlarin
alinmasinda objektif ve rasyonel faktorlerin rol oynadigini, bunun sonucunda alinan kararlarin da hesaplh ve
tahmin edilebilir oldugunu belirtmis; ancak gergekte karsilasilan bazi "goriinmez" faktorlerin ¢esitli "gizli"
maliyetlere yol actigini, klasik teorinin ise bu olgular agiklayamadigini, bir bakima teorinin "kér oldugunu"
ifade etmistir.

Davranigsal finans kapsaminda ise duygularin karar siirecindeki etkisi dogal karsilanir; ¢iinkii insan, pozitif
bir bigimde ve tim beseri 6zellikleri ile birlikle ele alinmaktadir. Bu nedenle davranigsal finans, karar
siirecinde duygularin etkisinin olumlu olup olmadigiyla ilgilenir. Gao ve Schmidt, (2005), kisilerin bazi
durumlarda psikolojik tatmin veya kisisel rahatlama pahasina da olsa rasyonel olmayan davranislar
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sergilediklerini belirtmistir. Buna karsilik Szigeti (2013), karar siirecinde kisayollarla etkilesimde
olmalarinin, duygularin faydasiz olduklari anlamina gelmedigini ifade etmistir. Ciinkii duygular,
degerlendirme siireci baslamadan bile kisiyi 6nemli ayrintilar hakkinda uyarabilme potansiyeline sahiptir.
Hatta bazi durumlar vardir ki, bu durumlarda rasyonel olarak diisinmeye c¢alismak verimsiz veya olumsuz
sonuclar dogurabilir; bdyle durumlarda kisinin duygularina giivenmesi gerekir. Hess ve Bacigalupo (2011)
ise duygusal zekanin hem karar verme siirecini, hem de siirecin sonucunu iyilestirebilecegini belirtmistir.

Duygularin diisiinme siirecindeki etkisi, duygusal zeka kavrami ile agiklanir. Duygusal zeka terimi, ilk olarak
Salovey ve Mayer (1990) tarafindan kullamlmustir. Ikili, duygusal zekanin 3 bilesenden olustugunu
savunmustur. Bu bilesenler, duygularin degerlendirilmesi ve ifade edilmesi, duygularin diizenlenmesi ve
sorun ¢ozmede duygulardan faydalanilmasidir. Bu bilesenlerin her biri ¢esitli boliimlere ayrilir. Duygularin
degerlendirilmesi ve ifade edilmesi bileseni; kisinin kendi duygularii degerlendirmesi ve ifade etmesi, ve
kisinin cevresindeki insanlarin duygularini degerlendirmesi 6gelerinden olusur. ikinci bilesen olan
duygularin diizenlenmesi; kiginin kendi duygularinin diizenlenmesi ve g¢evredeki insanlarin duygulariin
diizenlenmesi &gelerinden olugmaktadir. Bu ¢alismanin odak noktasinda bulunan duygulardan faydalanma
bileseni ise esnek planlama, yaratici diisiinme, yonlendirilen dikkat ve motivasyon 6gelerinden olusur. Mayer
ve Salovey (1997), bu duygusal zeka modelini daha sonra gelistirmis ve ayrintili bir bi¢imde ag¢iklamustir;
ancak kisa, 6z ve tutarlt bir duygusal zeka 6l¢egi olusturmak amaciyla Schutte vd. (1998), siniflandirma
bakimindan daha kullanigli olmasi nedeniyle ilk duygusal zeka modelini temel olarak ele almistir.
Aragtirmacilar, bu modelin 6ziinde duygularin bulunmasina ragmen ayrica duygularin ifade edilmesi,
diizenlenmesi ve sorun ¢ozmede kullanilmasi ile iligkilendirilen sosyal ve algisal fonksiyonlar1 da
kapsadigini belirtmistir.

Duygusal zeka kavrami, finansal karar alma konusunda gesitli arastirmalara konu olmustur. Bouzguenda
(2018), herhangi bir is lizerinde yiiksek performans gosterebilmek icin konu hakkinda bilgi ve teknik
becerilerin yani sira, bu is igin gerekli duygusal sartlara da sahip olmak gerektigini vurgulamistir; dolayisiyla
kisinin belirli bir seviyede duygularin1 farkedebilme ve yoOnetebilme becerisine sahip olmasi gereklidir.
Ameriks ve digerleri (2009) duygusal zeka seviyesi arttikca finansal performansta da bir artis oldugunu
gbzlemlemistir. Aydemir ve Aren (2017), duygusal zeka seviyesi yiiksek olan kisilerin yatirim riskiyle
birlikte gelen olumsuz etkilerle daha kolay basa ¢ikabilecegini, bunun da kiside bir 6zgiiven ve optimizm
etkisi yaratacagim iddia etmistir. iki arastirmaci, duygularini basarili sekilde farketme ve yonetme becerisine
sahip olan bu yatirimcilarin riskli yatirnmlara girismelerinin daha kolay olacagimi 6ngdrmiis, ve arastirma
sonucunda bu hipotezi dogrulamistir.

Bu caligmada Schutte vd. (1998), "Schutte kisisel raporlama duygusal zeka olcegi" kullanilmistir. Giinliik
yatirimcilar iizerinde duygularin etkisini 6lgmek amaciyla duygusal zeka, arastirma kapsaminda "yatirim
karar1 sorununun ¢dziilmesinde duygulardan faydalanilmasi”" olarak tamimlanmistir. Caligmada s6z konusu
olan risk ise, katilmcilarin hisse senedi piyasalarinda yaptiklar1 islemler dolayisiyla sorumlu olduklar
yatirim riskidir. Olsen (1997), bu yatirim riskini biiyiik bir zarar etme potansiyeli, hedefin altinda bir getiri
elde etme potansiyeli, kontrol hissi ve algilanan bilgi seviyesinden olusan bir fonksiyon olarak tanimlar.

2. AMAC, KAPSAM VE YONTEM

Bu calismanin amaci, Tiirk yatirimcilarin sergiledikleri finansal yatirim davraniglarini duygusal zeka
kapsaminda incelemektir. Boylece sermaye piyasasinda ek getiri saglamak amaciyla islem yapan, ve bu
piyasalar hakkinda uzman olmayan, gelir seviyelerine bakildiginda "kiiclik yatirimci" olarak nitelendirilen
giinliik yatirimcilarin karar verme siireclerine 11k tutulmasi amaglanmaktadir.

Bu amagla, duygusal zeka 6lcegine ek olarak demografik sorular igceren bir anket olusturulmus ve sosyal
medya platformlarindaki gilinlik borsa analiz topluluklarinda paylasilarak yatirnmecilarin goniilli katilimi
saglanmistir. S6z konusu topluluklara ulasabilmek i¢in Discord, Facebook ve Telegram platformlarindan
faydalanilmisg, ulasilan topluluklarda yetkililerden alinan izinler ger¢evesinde anket baglantis1 yatirimeilarla
paylasilmistir; izin alinamayan topluluklarda herhangi bir paylagim yapilmamistir. Anket siirecinde
goniilliiliik esas alinmug; anket botlari, ¢oklu katilimlar, rastgele yanitlar ve diger internet kaynakli
problemlerin yasanmamasi i¢in herhangi bir tesvige (anket sonu cekilisleri veya anket odiilleri gibi)
bagvurulmamustir.

Anketin uygulamasina gecilmeden dnce bir pilot ¢caligma diizenlenmis ve anket sorular1 bu ¢aligmadan gelen
geribildirime gore daha anlasilabilir olacak sekilde diizenlenmistir. Pilot ¢alisma sonucunda katilimcilardan
gelen elestiriler nedeniyle anket formundaki gelir sorusunun yanitlanmasi asil anket uygulamasinda zorunlu
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tutulmamig, ancak sorunun aciklamasinda gelir seviyesinin belirtilmesinin c¢alismaya faydasi olacagi
vurgulanmustir.

Bu calismada kullanilan anket Schutte vd. (1998) tarafindan gelistirilen duygusal zeka 6lgegi ve demografik
sorulardan olugmaktadir. Duygusal zeka 6l¢egi (Schutte vd., 1998), duygularin degerlendirilmesi ve ifade
edilmesi, diizenlenmesi ve duygulardan faydalanma olarak 3 bilesenden olusmaktadir. Bu baglamda
duygusal zeka, yatirimcilarin duygularindan faydalanarak yatirim karari sorununu ¢d6zmeye calismasi olarak
ele almmmustir. Olgegin giivenilirligi Cronbach's Alpha giivenilirlik analiziyle incelenmis ve 0,914 olarak
bulunmustur. Bu seviye sosyal bilimler i¢in yliksek denebilecek bir diizeyde olup, daha dnceki caligmalarla
uyumludur.

Tablo 1’de anket katilimeilarina iliskin demografik istatistiklere yer verilmistir. Katilimcilarin %16's1 kadin
ve %84' erkektir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB, 2015) tarafindan yaymlanan yatirimer profili
raporuna gore Tirkiye genelinde yatirnmcilarin %26,78'1 kadindir. Bu nedenle goniilliilik esasmna gore
yapilan bu ¢aligma i¢in %16'lik kadin katilimci orani kabul edilebilir olarak yorumlanmistir. Katilimcilarin
%51,8’1 lisans derecesine sahip olup, %59,3’1 evlidir.

Gelir durumlarinda ve ¢alisma sartlarindaki farkliliklar nedeniyle Serbest Meslek ¢alisanlar1 ve Profesyonel
Serbest Meslek calisanlar1 (Serbest Meslek Makbuzu kesenler) iki ayr1 grupta incelenmistir. Ozel Sektor ve
Kamu hizmetindeki memurlar da aynmi nedenle iki gruba ayrilmistir. Katilimeilarin %25,9'luk ¢ogunlugu
Kamu hizmetindeki memurlardan olusmaktadir. Bu ¢ogunlugu %13,6'ik yiizde ile Profesyonel Serbest
Meslek calisanlar: takip etmektedir. Isciler drneklemin %12,3"inii olusturmaktadir. Kalan katilimcilardan
Emekliler %9,9, Serbest Meslek calisanlar1 %11,1, Ozel Sektor Memurlar1 %8,6, Esnaflar %7,4, Issizler
%6,2, Ogrenciler ise %4,9 pay almistir.

Tablo 1. Demografik Istatistikler (N:81)

Sorular Kategoriler N %
Cinsiyet Erkek 68 %84
Kadin 13 %16
Egitim Lisans 42 %51,8
Lisansiisti 14 %17,2
Lise 14 %17,2
Onlisans 8 %09,8
Ilkokul 3 %4
Medeni Durum Evli 48 %59,3
Bekar 28 %34,6
Bosanmig 5 %6,2
Calisma Durumu Memur (Kamu) 21 %25,9
Profesyonel Serbest Meslek 11 %13,6
Isci 10 %12,3
Serbest Meslek 9 %11,1
Emekli 8 %9,9
Memur (Ozel) 7 %8,6
Esnaf 6 %7,4
Issiz 5 %06,2
Ogrenci 4 %4,9
Ev Sahipligi Ev Sahibi 45 %55,6
Kira vd. 36 %44,4
Gelir 3401 TL ve ustu 45 %55,6
2401-3400 TL aras1 16 %19,8
1404-2400 TL arast 14 %17,3
Asgari Ucret (1404 TL) 4 %4,9
Asgari Ucretten Az 2 %2,5

Ev sahibi olmanin yatirimei davranisi iizerinde bir etkisi olup olmadigini test etmek igin yatirimcilara ev
sahibi olup olmadiklar1 sorulmustur. Ev sahibi olmayan yatirimcilar ile ilgili bir hipotez bulunmadigi i¢in ev
sahibi olmayan yatirimcilarin ev durumlart hakkinda bilgi istenmemistir. Katilimcilarin %55,6's1 kendisine
ait bir eve sahiptir, kalan %44,4'liik yatirimci dilimi ise "kira veya diger (lojman, misafirhane, vs.)"
biciminde gruplandirilmistir.

Gelir seviyesi 6nemli bir degisken olmakla beraber, diger sorulara kiyasla daha kisisel bir soru oldugu i¢in
ankette doldurulmasi zorunlu tutulmamistir. Ancak veri setindeki tiim anket formlarinda bu soru
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yanitlanmistir. Tablo1’de goriildiigii iizere, katilimcilarin %55,6’sinin geliri 3401 TL veya iizerindedir. Bunu
%19,8 oraniyla 2401-3400 TL aralig1, %17,3 oraniyla 1404-2400 TL araligi, %4,9 oraniyla asgari iicretliler
ve %2,5 oraniyla da asgari iicretten az kazananlar izlemektedir.

3. BULGULAR
3.1. Duygusal Zeka Olgegi

Duygusal Zeka oOlgegine iligkin sorularda 5'li likert 6lcegi kullanilmis, katilimcilardan 1 "Kesinlikle
Katilmiyorum” ile 5 "Kesinlikle Katiliyorum" arasinda olacak sekilde kendilerine sunulan ifadeleri
numaralandirmalari istenmistir. Bu 6l¢ek yatirimcilarin duygularina gore hareket etme egilimini 6l¢mektedir;
yliksek bir duygusal zeka yatirimcinin kararlarina daha duygusal yaklastigini, dolayistyla daha az rasyonel
oldugunu ifade etmektedir. Duygusal zeka dlgeginin genel ortalamasi (32 soru igin) 3,68 ve standart sapmasi
0,59'dur. Bu degerler ankete katilan bireylerin yatinm kararlar1 verirken daha agirlikli olarak duygusal
davranildigina isaret etmektedir. Diger bir deyisle, katilimcilar yatirim sorununu ¢6zmek konusunda
mantiktan ¢ok duygularindan faydalanmaktadir.

Tablo 2. Yamtlarin Dagilimlar1 ve Ortalamalari

Kesinlikle 2 3 4 Kesinlikle
katilmiyorum:1 katihiyorum:5
Soru No N % N % N % N % N % Ortalama N
1 6 7,4 3 3,7 21 25,9 22 272 29 358 3,80 81
2 5 6,2 2 2,5 17 21 22 27,2 35 432 3,99 81
3 3 3,7 1 1,2 17 21 31 383 29 358 4,01 81
4 6 7,4 4 49 17 21 25 30,9 29 358 3,83 81
5 20 24,7 17 21 22 27,2 16 19,8 6 7,4 2,64 81
6 6 7,4 5 6,2 16 19,8 15 185 39 48,1 3,94 81
7 10 12,3 6 74 17 21 26 32,1 22 27,2 3,54 81
8 6 7,4 3 3,7 23 284 17 21 32 395 3,81 81
9 6 7,4 3 3,7 16 19,8 23 284 33 40,7 3,91 81
10 4 49 6 74 15 18,5 24 296 32 395 3,91 81
11 7 8,6 10 12,3 18 22,2 21 259 25 30,9 3,58 81
12 6 7,4 7 8,6 18 22,2 31 383 19 235 3,62 81
13 8 9,9 9 111 30 37 16 198 18 22,2 3,33 81
14 8 9,9 8 9,9 23 284 21 259 21 259 3,48 81
15 3 3,7 5 6,2 21 259 23 284 29 358 3,86 81
16 7 8,6 5 6,2 25 30,9 24 296 20 247 3,56 81
17 3 3,7 4 49 18 22,2 24 29,6 32 395 3,96 81
18 2 2,5 4 49 22 27,2 24 29,6 29 358 3,91 81
19 7 8,6 3 3,7 18 22,2 25 30,9 28 346 3,79 81
20 1 1,2 4 49 17 21 24 29,6 35 432 4,09 81
21 4 49 5 6,2 26 32,1 30 37 16 19,8 3,60 81
22 1 1,2 6 7,4 19 235 29 358 26 321 3,90 81
23 2 2,5 3 3,7 16 19,8 33 40,7 27 333 3,99 81
24 1 1,2 2 2,5 13 16 17 21 48 59,3 4,35 81
25 3 3,7 7 8,6 24 29,6 29 358 18 22,2 3,64 81
26 4 49 3 3,7 28 34,6 26 32,1 20 24,7 3,68 81
27 26 32,1 12 148 25 30,9 12 148 6 7,4 2,51 81
28 5 6,2 7 8,6 28 34,6 27 333 14 173 3,47 81
29 1 1,2 2 25 15 18,5 25 30,9 38 46,9 4,20 81
30 3 3,7 8 9,9 14 17,3 27 333 29 358 3,88 81
31 2 2,5 4 49 23 284 29 38 23 284 3,83 81
32 11 13,6 19 235 30 37 14 17,3 7 8,6 2,84 81

Tablo 2’de 6lgek sorularina verilen detayli cevaplarin dagilimi ve ortalamasi yer almaktadir. Soru 2’de "bir
sorunla karsilastigimda benzer sorunlari nasil astifimi hatirlarim" ifadesi yer almaktadir. Bu soruda
%43,2'lik dilimi "kesinlikle katiltyorum" ifadesi almistir ve ortalama degeri 3,99'dur. Buna gore yatirimeilar,
karsilastiklar1 yatirim sorunlarinda gegmis tecriibelerinden faydalanmaktadir. Kahneman ve Tversky (1973),
benzer durumlarla karsilasildikga beyinde bu durumlar hakkindaki bilgilere erisim seviyesinin arttigini
belirtmis, karar vermek i¢in gecmis tecriibelerin kullanilmasini erigilebilirlik kisayolu olarak adlandirmstir.
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Gegmis tecriibelerden yiiksek oranda faydalanilmasi, hisse senedi yatirimlarinda erisilebilirlik kisayolunun
onemli bir biligsel etken olduguna isaret etmektedir. Erisilebilirlik, bu baglamda yatirimer i¢in faydali da
olabilir, ciinkii erigilebilirlik seviyesi arttikga, gelecekte karsilasilan benzer sorunlarin ¢oziilmesi
kolaylasacagi gibi, ayn1 zamanda gelecekteki benzer firsatlarin fark edilmesi de kolaylagacaktir.

Soru 17°de "olumlu bir ruh halinde oldugum zaman sorunlarimi ¢ézmem daha kolay olur" ifadesi yer
almaktadir. "Kesinlikle katiltyorum" yamit1 %39,5 ile cogunluktadir ve yanitlarin ortalamasi 3,96'dir. Ayrica
20 numaral1 soruda "olumlu bir ruh halinde oldugum zaman, yeni fikirler {iretmem daha kolay olur" ifadesine
de yer verilmistir. "Kesinlikle katiliyorum" yamiti %43,2'lik bir cogunluktadir ve yanitlarin ortalamasi
4,09'dur.

Bu yanitlara paralel olarak iyimserligi (optimizm) 6l¢en sorularda "kesinlikle katiliyorum" ve "katiliyorum"
yanitlarinda bir yigilma gozlenmistir. 3 numarali soru, "denedigim ¢ogu seyde basarili olmay1 beklerim"
ifadesini O6ne siirmektedir; ortalama degeri 4,01 olan bu soruya katilimcilar %35,8 oraninda "kesinlikle
katiliyorum", %38,3 oraninda "katiliyorum" yanitini vermistir. Optimizmi 6l¢en ikinci soru olan 10 numaral
soruda ise "hayatimda siirekli olumlu seylerin olmasini beklerim" ifadesine yer verilmistir; bu sorunun
ortalamasi 3,91 olup %39,5 oraninda bir ¢ogunluk "kesinlikle katiliyorum" yanitini vermistir. 23 numarali
soruda "yaptigim islerin iyi bir sonucu olacagini hayal ederek kendimi motive ederim" ifadesi yer
almaktadir; ortalamasi 3,99 olan bu soruda %33,3 ile "kesinlikle katiliyorum", %40,7 ile de "katiliyorum"
yaniti mevcuttur. Son olarak 30 numarali soruda ise "zor durumlarda sorunlarimla basa cikabilmemi
kolaylagtirmak i¢in moralimi yliksek tutarim" ifadesi vardir; yanitlarda %35,8 ile "kesinlikle katiltyorum"
ifadesi ¢cogunluktadir ve yanitlarin ortalama degeri 3,88'dir.

Bu sonuglar, yatirim sorunlarini ¢6zmede olumlu bir ruh halinin yatirim kararlarini kolaylastirdigina isaret
etmektedir. Olumlu bir ruh hali, karar alma siirecini kolaylastirarak daha hizli karar alinmasin1 saglamakla
beraber, ayni zamanda yatirimcilarin yaptiklari islemlerde basarili olacaklarimi diisiinmelerine yol
acmaktadir. Ayrica olumlu bir ruh hali, zor durumlarda kisilerin sorun ¢o6zmesinde de etkili olan bir
faktordiir. Nofsinger'in (2003), iyi bir ruh halinin optimizme yol acarak, yatirimcilar1 daha fazla islem
yapmaya yoneltecegini, bunun sonucunda yatirimcilarin daha (2003) fazla risk alacagini ve kredili islemlere
daha fazla yonelecegini ongdrmiistiir. Nofsinger'in bu dngoriileri ve olumlu ruh haline dair bulgular benzer
olup birbirini destekler niteliktedir.

24 numarali soruda katilimcilara "iyi bir seyler yaptiklarinda diger insanlar1 tebrik ederim" ifadesi
yoneltilmistir; %59,3 oraninda "kesinlikle katiliyorum", %21 oraninda "katiliyorum" yaniti alan bu sorunun
ortalamas1 ise 4,35 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, yatinmcilarm diger yatirnmcilarin basarilarimi
desteklediklerini gostermekle beraber, ayni zamanda kendi basarilart i¢in de diger yatirimcilardan destek
gormek istedikleri seklinde yorumlanabilir. Yine 29 numarali soruda "kotii glinlerinde daha iyi hissetmeleri
icin diger insanlara destek olurum" ifadesi yer almaktadir; 4,20 ortalamasi olan bu soruda ise %46,9 oraninda
"kesinlikle katiliyorum", %30,9 oraninda "katiliyorum" yaniti mevcuttur.

Bir 6nceki sonugla benzer olarak bu sonucu, yatirimeilarin basarisiz yatirimcilara destek olduklari, bununla
birlikte kendilerinin de basarisiz olmalari durumunda diger yatirimcilardan destek bekledikleri seklinde
yorumlamak miimkiindiir.

3.2. Almak istenen Risk Seviyesi

Katilimcilara almak istedikleri risk seviyesi 5°1i likert 6l¢egi biciminde sorulmus ve bulgular Tablo 3 de
Ozetlenmistir. Bireysel yatirimeilarin yarisi (%49,3) orta risk diizeyini segmistir. Hig¢ risk almak istemeyenler
ise %3,7’yi teskil etmektedir. Cok diisiik risk almak isteyen katilimeilar 2 kisi (%2,5), diisiik riski tercih eden
ise 21 kisidir (%25,9). Yiiksek ve ¢ok yiiksek risk almay1 terich eden ise, sirasiyla 10 kisi (%12,4) ve 5
kisidir (%6,2). Bulgular genel olarak daha 6nceki galismalarda raporlanan seviyelere paraleldir. Ozellikle,
orta ve diisiik risk seviyelerinde goriilen yigilma, Kahneman ve Tverskymnin (1979) insanlarin kayiptan
kaginan bir egilim sergiledigi yoniindeki ifadesini destekler niteliktedir.
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Tablo 3. Almak Istenilen Risk Seviyesi ve Duygusal Zeka

Istenen Risk N %  Duyg. Zeka Ort. Ort.Test Sig.® JT Test Sig.®
Hi¢ Risk 3 3,7 3,18 0,046 0,074
Cok Diisiik 2 2,5 4,27

Diisiik 21 25,9 3,47

Orta 40 49,3 3,75

Yiiksek 10 12,4 3,78

Cok Yiiksek 5 6,2 3,88

Toplam 81 100

(a) Bagimsiz Orneklemler Ortanca (Median) Testi
(b) Bagimsiz Orneklemler (Sirali Alternatifler igin) Jonckheere-Terpstra Testi

Katilmcilarin almak istedikleri risk diizeyi lizerinde duygusal zekanin etkisini 6lgmek amaciyla, anket
sorularina verilen cevaplarin ortalamasi alinmak suretiyle duygusal zeka puani hesaplanmis ve farkli risk
diizeyleri i¢in istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadigina bakilmistir. Her iki degisken de normal
dagilim kosularini saglamadigi i¢in, parametrik olmayan testler kullanilmigtir. Farkli gruplarin ortancalari
(medyan) arasindaki farki irdelemek i¢in ortanca testi, dagilimlarindaki farki irdelemek iginse, istenen risk
degiskenin yapisindan dolay1 sirali alternatifler igin 6nerilen Jonckheere-Terpstra testi kullanilmastir.

Bulgular Tablo 3’de raporlanmistir. En yiiksek duygusal zeka puam 4,27 ile ¢ok diisiik risk almak isteyen
gruba aittir. Bunu duygusal zekasi yiiksek olan bireylerin riskten kaginma davranisi sergiledikleri seklinde
yorumlamak miimkiindiir. En disiik duygusal zeka puani ise hig¢ risk almak istemeyen gruba aittir. Bu iki
bulgu birbirini destekler mahiyettedir. Zira, hi¢ risk almadan yasamak miimkiin olmadig1 gibi, yatirimlarinda
hi¢ risk almamanin miimkiin olabilecegini diisiinen grup duygusal zekasi en diisiik olan gruptur. Ortancalar
arasindaki bu fark istatistiksel olarak %35 seviyesinde anlamlidir. Ayrica bu gruplarin, sadece ortancasi degil,
dagilimlar da birbirinden istatistiksel olarak (%10 seviyesinde) farklidir.

Tablo 4. Almak Istenilen Risk Seviyesi ve Cinsiyet

Cinsiyet Ort.Test JT Test
Istenen Risk N Kadin Erkek  Sig.@ Sig.®
Hig Risk 3 2 1 0,031 0,003
Cok Diisiik 2 1 1
Diistik 21 5 16
Orta 40 5 35
Yiiksek 10 0 10
Cok Yiiksek 5 0 5
Toplam 81 13 68

(a) Bagimsiz Qmeklem]er Ortanca (Median) Testi
(b) Bagimsiz Orneklemler (Sirali Alternatifler igin) Jonckheere-Terpstra Testi

Tablo 4’de, katilimcilarin almak istedikleri risk, cinsiyet bazinda irdelenmistir. Normallik kosullart
desteklenmedigi i¢in parametrik olmayan ortanca testi ile gruplar arasi ortancalarda fark, Jonckheere-
Terpstra testi ile de gruplar arasi dagilimlarda fark irdelenmistir. Kadin ve erkek katilimcilarin almak
istedikleri riskin gerek ortancasi (%5 seviyesinde) gerekse dagilimi (%1 seviyesinde) istatistiksel olarak
farklidir. Kadinlar orta diizeyin iistiinde risk almak istemezken, erkeklerin %22’si (15 katilimc) yiiksek ve
cok yiiksek risk almak istemektedir. Erkek katilimcilarin risk istahinin daha yiiksek oldugu bulgusu 6nceki
caligmalarla uyumludur (Sjoberg ve Engelberg, 2009:36).

3.3. Degiskenler Arasi ilgilesim

Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki ilgilesim (korelasyon), parametrik olmayan degiskenler icin
kullanilan Spearman’s Rho ilgilesim katsayisi ile hesaplanmis ve Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5. Degiskenler arasindaki ilgilesim (Spearman’s Rho)

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1 IstRisk 0,191 0,329** 0,166 0,045 -0,034 0,119 -0,068 -0,019 -0,160 0,177 0,116 -0,154 0,099
2 Duyg.Zeka -0,137 0,081 -0,019 0,130 0,063 -0,106 -0,038 0,187 -0,149 0,007 -0,254* 0,226*
3 Cinsiyet 0,183 0,140 -0,113 0,072 0,083 0,096 -0,192 0,150 0,201 -0,058 0,139
4 Yas -0,231* -0,503** -0,292** 0,573** 0,589** -0,149 0,130 0,474** -0,011 -0,160
5 EgitimDur. 0,147 0,043 -0,189  -0,187 0,372** 0,150 -0,276* 0,345** 0,174
6 Med.Hal 0,713** -0,317** -0,559** 0,032 -0,118 -0,647** -0,054 0,132
7 Es.isDur. -0,174 -0,445** -0,118 -0,068 -0,395** -0,196 0,080
8 KendiEvi 0,536** -0,094 0,102 0,216 0,216 -0,113
9 Ok.Cocuk 0,001 0,210 0,531** 0,188 -0,120
10 Cal.Dur. 0,121 -0,164 0,349** 0,188
11 Sig.Dur. 0,141 0,232* -0,012
12 Bak.Yiikiim. 0,011 -0,232*
13 Gelir -0,006
14 Mutluluk

(*) ve (**) srastyla %5 ve %1 seviyesinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Katilimeilarin almak istedikleri risk (Ist.Risk) ile cinsiyet arasinda %1 seviyesinde anlaml1 olumlu bir iliski
vardir. Cinsiyet, kadinlar ‘0’ ve erkekler ‘1’ olarak kodlandigi igin, erkeklerin almak istedikleri risk daha
yiiksektir seklinde yorumlanabilir. Zira, bu bulgu bir 6nceki analizin bulgusu ile de uyumludur. Duygusal
zekanin (Duyg.Zeka) gelir ile ters, mutluluk ile dogru orantili oldugu bulgusu istatistiksel olarak %5
seviyesinde anlamlidir. Duygusal zekasi yiiksek olan insanlarin paraya daha az onem verdigi siklikla
raporlandig1 i¢in (Engelberg ve Sjoberg, 2005, 2006, 2007; Sjoberg, 2005) bu bulgu beklenen dogrultudadir.
Ayrica Schutte vd. (1998) 6l¢eginin baz aldigi Bar-On (1996) ¢alismasinda da duygusal zeka ve mutluluk
arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Caligmada kullanilan demografik degiskenler olan yas, egitim durumu (EgitimDur.), medeni hal (Med.Hal.),
esinin is durumu (Es.IsDur.), kendine ait evi olma (KendiEvi), okutulan gocuk sayis1 (Ok.Cocuk), ¢aligma
durumu (Cal.Dur.), sigorta durumu (Sig.Dur.), bakmakla yiikiimlii oldugu kisi sayis1 (Bak.Yiikiim.) ve gelir
(Gelir) arasinda bulunan anlaml iliskiler ise, degiskenlerin kodlamasi g6z Oniine alindiginda, olmasi
beklenen yondedir.

4. SONUC

Bu calismada duygularin bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde etkisini incelemek amaciyla
"duygusal diistinme" olarak da tanimlanabilen duygusal zeka kavrami aragtirilmistir. Kisiye gore degisiklik
gosteren etkenleri daha kapsamli bir bigimde inceleyebilmek igin O6rneklem herhangi bir meslek, egitim
seviyesi veya diger demografik bir sartla sinirlandirilmamis, giinliikk yatirimlar {izerine tartisma ve fikir
aligverisi amaciyla kurulan sosyal medya gruplarindan goniillii olan yatinmcilar ankete dahil edilmis ve
olusturulan bu 6rneklem duygusal zeka kapsaminda incelenmistir.

Caligmada Schutte vd. (1998) olusturduklar1 duygusal zeka 6l¢eginden faydalanilmistir. Bu 6lgek, Salovey
ve Mayer'in (1990) 6ne siirdiikleri duygusal zeka kavramindan yola ¢ikilarak olusturulmustur; ve duygularin
ifade edilmesi, duygularin diizenlenmesi ve sorun ¢ézmede duygulardan faydalanilmasi boyutlarina sahiptir.
Ancak arasgtirmanin yatirim karar1 sorunu kapsaminda hareket edilerek sorun ¢ozmede duygulardan
faydalanilmasina iligkin kalemlere odaklanilmistir.

Ik olarak yatirimeilarin yatirrm karari asamasinda siklikla duygularindan faydalandiklarr goriilmiistiir.
Olgekte goriilen yiiksek seviyedeki duygusal zeka skoru (ortancasi 3,72), duygularin bu asamada nemli bir
faktor olduguna isaret etmektedir. Fenton-O'Creevy vd. (2011), banka calisanlar1 {izerinde yaptiklar
aragtirmada duygularin ve duygularin diizenlenmesinin yatirim karari siirecinde merkezi bir rol oynadigimni
raporlamistir. Bu iki sonug, duygularin karar siirecindeki etkisi baglaminda tutarl niteliktedir.

Ayrica yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda karsilastiklart zorluklart asmak igin siklikla gegmis
tecriibelerinden faydalandiklar1 goriilmiis, bu da erisilebilirlik kisayolunun (Kahneman ve Tversky, 1973) bu
piyasalarda siklikla kullanilan bir bilissel kisayol oldugu seklinde yorumlanmistir. Yatirimer piyasada islem
yaparak tecriibe kazandikga, gelecekte alacagi yatirim kararlar erisilebilirlik kapsaminda daha kolay bir hal
alacaktir. Erisilebilirlik kisayolu benzer sorunlarin ¢oziilmesinde faydali olacagi gibi, ayni zamanda
gelecekteki benzer firsatlarin da daha kolayca fark edilmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.

Goze garpan bir diger sonug ise basarili yatirimcilarin tebrik edilmesi konusundaki yigilmadir. Her ne kadar
basit bir eylem olsa da, katilimcilarin bityiik ¢gogunlugu basarili yatirimcilari tebrik ettiklerini ifade etmistir.
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Bu durum, anketin diizenlendigi topluluklarda zamanla kendiliginden olusan bir grup etigi olabilecegi gibi,
yatirimer agisindan bakildiginda kendi basarilarin1 kabul ettirme veya grubun onayini almak isteme gibi
kisisel ihtiyaglarin varligina da isaret ediyor olabilir. Bagka bir deyisle kisiler getiri saglamak amaciyla degil,
Maslow'un (1943) one siirdiigli 6zsaygi kapsamindaki saygi kazanma, digerlerinin onaymi kazanma ve
Ozgiiven ihtiyacini karsilamak i¢in piyasalarda islem yapiyor olabilir.

Son olarak iyi bir ruh halinin yatirim kararlarinin daha kolay alinmasina yol agtig1 goriilmiistiir. Olgekteki
ruh halini igeren sorularda farkedilir bir yigilma mevcuttur. Bu yanitlara paralel olarak optimizm sorusunda
da benzer bir yigilma gozlenmistir. Bu sorulardaki yiliksek ortalama ve biiylik cogunluktaki kesinlikle
katiliyorum ifadeleri, Nofsinger'in (2003) 6ngoriilerini dogrular niteliktedir. Olumlu bir ruh hali, yatirimcida
basarili olacag: hissini uyandirmakta ve karar siirecini kolaylastirmaktadir; boylece yatirimer daha hizli karar
vermekte ve piyasada yaptig1 islemlerde daha aceleci davranmaktadir.

Katilimcilarin almak istedikleri farkli risk diizeyleri i¢in duygusal zeka puanina bakildiginda, gruplar arasi
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmustur. Ancak iki degisken arasindaki iliski dogrusal degildir ve
Dogan (2006) calismasinin bulgulart da bu yondedir. Ayrica erkek katilimeilarin risk istahinin daha yiiksek
oldugu bulgusu 6nceki galigmalarla uyumludur (Sjoberg ve Engelberg, 2009:36).

Bu calismada, katilimcilarda herhangi bir beseri kriter aranmamus, piyasadaki kiigiik yatirimcilarin
davraniglari gozlemlemek amaglanmistir. Gelir araligi itibariyle de caligmaya katilanlar gilinliik al-sat
yapan kii¢lik yatirnmcilardir. Duygularin ve ruh halinin karar siirecindeki etkisi, gegmis caligsmalarla ortiisen
sonuclardir. Ancak s6z konusu bu etkinin yatirimcinin getiri saglamasi bakimindan faydali olup olmadigini
bu ¢aligmada tespit etmek miimkiin olamamistir. Calismanin diger bir sinirlilig1 ise ankete geri doniislerin
arzu edildigi kadar yiiksek olmamasidir. Bunun sebebinin Olgek sorularinin  uzunlugu oldugu
diigiiniilmektedir. Zira, Schutte vd. (1998) ¢alismasinda da faktdr analizi metoduyla soru sayisini azaltarak
Olcek olusturmak amaglanmis ve 32, 28 ve 64 katilimci igeren farkli 6rneklemlerde test edilmistir. Bu
baglamda, calismamizin, davranigsal finans alaninda yurt disi c¢aligmalarda raporlanan bulgularin
iilkemizdeki kiigiik 6lcekli bireysel yatirimcilar agisindan ne derece gegerli oldugu tartismasinda katki
saglayacagi disiiniilmektedir.
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