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Oz

Bu calismanin amaci demografik degiskenler ve finansal risk toleransi
arasindaki iliskiye finansal okuryazarligin moderatdr etkisini arastirmaktir. Bu
amacla kolayda drnekleme yolu ile anket yontemi kullanarak 370 katilimci-
dan veri toplanmistir. Arastirma i¢in elde edilen veriler giivenilirlik ve gecer-
lik testleri ile sinanmasindan sonra ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullani-
larak degiskenler arasi iliskiler analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore erkekler ve diisiik geliri olan bireyler daha az riske katlanirken
kiigiik yasta olan bireyler daha fazla riske katlanmaktadirlar. Ayrica cinsiyet,
egitim ve gelir diizeyleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliskilere finansal
okuryazarligin moderator etkisi bulunmaktadir. Finansal okuryazar olan dii-
stik gelirli bireyler finansal okuryazar olmayanlara gore daha fazla riski kabul
etmektedirler.
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The Relationship Between Financial Risk Tolerance and Demographic
Variables: Moderating Effect of Financial Literacy

Abstract

The aim of this study is to investigate the moderator effect of financial
literacy on the relationship between demographic variables and financial risk
tolerance. For this purpose, data were collected from 370 participants using
the questionnaire method. Then the data were tested for reliability and validity,
and, the relationships between variables were analyzed using the multiple
linear regression model. According to the findings obtained, while men and
low income individuals tolerate less risk, younger individuals tolerate more
risks. In addition, financial literacy has a moderator effect on the relationship
between gender, education and income levels and financial risk tolerance.
Low-income individuals who are financially literate tolerate more risk than
those who are financially illiterate.

Keywords: Financial Risk Tolerance, Financial Literacy, Demographic
Variables, Multiple Linear Regression

JEL Classification: C14, G40, G41

1. Giris

Finansal karar verme siireci aragtirmacilar, politika yapicilar, finansal
danigmanlar ve 6zellikle yenilenen ekonomik diizene uyum saglamak isteyen
her birey i¢in 6nem arz etmektedir. Verilen kararlar belirli bir rasyonel ¢erge-
vede olabilecegi gibi duygularin ve davraniglarin etkisiyle farkli bir ¢ercevede
de verilebilmektedir. Dolayisiyla finansal karar verme siirecine etki eden dav-
ranigsal degiskenlerin neler oldugu ve nasil etkiledikleri 6nem kazanmuistir.
Risk toleransi bu degiskenlerden birisi olup finansal davraniglarin sekillenme-
sinde Oneli bir roliiniin oldugu ifade edilmistir (Grable, 2000). Ayrica finansal
risk toleransinin varlik degerleme, emeklilik plan1 yapma, sigorta vb. karar-
larin alinmasinda dncelikli bir karar verici oldugu ifade edilmistir (Grable ve
Lytton, 2001; Hanna vd., 2001; Anbar ve Eker, 2010).

Grable (2000) finansal risk toleransini bireylerin kabul edebilecegi en
yiiksek belirsizlik diizeyi olarak tanimlamistir. Finansal risk toleransinin bir
kisilik 6zelligi oldugu ve ruh haline gore degisebilecegini ortaya koyan yak-
lagimlar olmakla beraber dissal faktorlerden etkilenen bilissel bir degisken
oldugunu ifade eden yaklasimlar da bulunmaktadir. Van de Venter (2012)
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finansal risk toleransini 6znel ve nesnel olarak ikiye ayirmistir. Oznel finansal
risk toleransi bireyin kabul etmeyi tercih ettigi riski ifade etmekte iken nesnel
finansal risk toleransi ise bireyin alabilecegi riski ifade etmektedir.

Yatirimceilar, finansal karar vericiler ve yatirim danismanlar1 karar ver-
me siire¢lerinde finansal risk toleransina 6nem vermektedirler. Bir yatirim
danigmani miisterisinin finansal risk toleransina gore finansal kararlar almak
durumundadir. Yiiksek risk toleransina sahip bir miisteri i¢in miisteri portfo-
yiine riskli yatirim araglar1 alinabilecek iken diisiik finansal risk toleransina
sahip miisteri icin ise diigiik riskli yatirim araglar1 tercih edilecektir. Dolayi-
styla finansal risk toleransinin hangi degiskenlerden etkilendigi 6nem kazan-
mustir. Literatiirde finansal risk toleransina etki eden degiskenler iizerine bir-
cok calisma bulunmaktadir. Ancak bu iligkiye degistirebilecek ya da iligkinin
derecesini etkileyecek (moderatdr) dolayl iligkiler lizerine daha az ¢alisma
bulunmaktadir.

Demografik degiskenler ve finansal okuryazarlik, finansal risk tole-
ransini etkileyen 6nemli karar vericilerdir (Mclnish, 1982; Morin ve Suarez,
1983). Demografik degiskenler yas, medeni durum, gelir durumu, meslek,
cinsiyet olarak ayrilabilmektedir. Literatiirde bu degiskenlerin finansal risk
toleransina olan etkisine yonelik ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir (Bajtelsmit
ve Bernasek, 1996; Fisher ve Yao, 2017; Faff vd., 2008; Bayar vd., 2020).
Benzer bir sekilde finansal okuryazarlik degiskeni finansal risk toleransini
etkileyen onemli bir etkendir. Literatiirde finansal okuryazarligin finansal
risk toleransina olan etkisi tizerine gesitli ¢alismalar bulunmaktadir (Masters,
1989; Nguyen vd., 2016; Yong ve Tan, 2017).

Bu c¢aligmanin amaci finansal okuryazarligin, finansal risk tolerans1 ve
demografik degiskenler arasindaki iliskiye moderator etkisini arastirmaktir.
Bu amagla kolayda 6rnekleme yontemi ile 370 katilimeidan toplanan veriler
ile degiskenler aras iligki analiz edilmistir. Calismada finansal okuryazarligin
moderatdr etkisi ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanarak analiz edilmis-
tir. Calismada oncelikle ilgili literatiir taramas1 yapilmis sonrasinda ise ekono-
metrik model ortaya konulmustur. Yapilan glivenilirlik ve gegerlilik testlerin-
den sonra ortaya konulan hipotezler test edilmistir. Analiz sonuglari ampirik
bulgular boliimiinde raporlanmistir. Son olarak sonu¢ boliimiinde genel bir
degerlendirme yapilmustir.

2. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiirde finansal risk toleransina etki eden ¢esitli faktorler
lizerine ¢aligmalar yapilmigtir. Literatiirde finansal risk toleransina etki eden
demografik faktorler genellikle yas, cinsiyet, medeni durum, gelir seviyesi
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ve egitim seviyesi olarak ele alinmstir. ilk olarak cinsiyet ve finansal risk
toleransi arasindaki iligskiye bakildiginda Slovic (1966) tarafindan yapilan ¢a-
lismada cinsiyet ve finansal risk toleransi arasindaki iliski, kiiltlirel ve inang
olarak erkeklerin kadinlara nazaran daha fazla risk almasi seklinde gergek-
lestigini ifade etmistir. Blume (1978) New York borsasinda yatirim yapan
yatirimeilar lizerine yapmis oldugu caligmada erkek yatirimlarmin finansal
risk toleranslarinin kadin yatirimcilardan daha fazla oldugunu ifade etmistir.

Bajtelsmit ve Bernasek (1996) caligsmalarinda yatirim yapan kadinlarin
erkeklere gore daha az risk toleransina sahip olduklarini ortaya koymuslardir.
Lytton ve Grable (1997) 592 katilimei ile yapmis olduklari caligmada erkekle-
rin daha fazla risk istah1 oldugunu ortaya koymuslardir. Calismalarinda kadin-
larin daha az finansal riske tolerans gosterdikleri sonucuna ulasmislardir. Xiao
ve Noring (1994) tarafindan yapilan ¢calismada erkeklerin kadinlara nazaran
daha fazla risk istahlarinin oldugunu ifade edilmistir. Anbar ve Eker (2010)
finansal risk toleransi ve demografik 6zellikler arasi iligkiyi aragtirdiklart ¢a-
lismalarinda, 1.100 6grencinin katilimi ile toplamis olduklar1 verilerin analizi
ile elde etmis olduklar1 sonuca gore erkek 6grencilerin kiz 6grencilerden daha
fazla finansal risk toleransina sahip olduklari sonucuna ulagmiglardir.

Faff vd. (2011) ¢aligmalarinda erkek yatirimeilarin kadin yatirimcilara
gore riske daha fazla tolerans gostermekte olduklarini ifade etmislerdir. Bagka
bir ¢aligmada ise Faff vd. (2008) calismalarinda piyango g¢ekilisi lizerine bir
deney yapmuslardir. Elde ettikleri bulgulara gore kadinlarin daha fazla riskten
kagtiklarini (daha az finansal riske tolerans gosterdiklerini) ifade etmisleridir.
Dohmen vd. (2011) ¢aligmalarinda benzer sonuglar elde etmisler ve erkekle-
rin daha fazla finansal risk toleransi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Fisher ve
Yao (2017) galigmalarinda cinsiyet ve risk toleransi arasindaki iliskiyi ve bu
iliskiye moderatdr etki eden demografik-ekonomik faktdrleri arastirmislardir.
Elde ettikleri bulgulara gore kadinlarin daha az risk toleransina sahip olduk-
lar1 sonucuna ulagsmiglardir. Bayar vd. (2020) ¢alismalarinda 325 katilimcinin
verilerini kullanmiglardir. Caligmalari sonucunda elde ettikleri bulgulara gore
erkeklerin daha fazla risk toleransina sahip olduklarini ifade etmislerdir.

Literatlirde yapilan bazi ¢alismalarda ise cinsiyet ve finansal risk tole-
ransi arasinda herhangi bir iligki bulunamamuistir. Mclnish (1982) rastgele se-
¢ilmis 3.000 yatirimer ile yapmis olduklari ¢aligmada cinsiyetin risk toleransi-
n1 agiklayan bir degisken olmadig1 sonucuna ulagmistir. Haliassos ve Bertaut
(1995) tarafindan yapilan ¢calismada cinsiyet ve finansal risk toleransi arasinda
herhangi bir iliski bulunamamistir. Palsson (1996) ¢aligmasinda 7.000 kisiye
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ait verileri kullanmig ve elde ettigi bulgulara goére cinsiyet ve finansal risk
toleransi arasinda herhangi bir iliski raporlamamustir.

Finansal risk toleransi ve cinsiyet arasindaki iliskiyi medeni duruma
gore inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan birisi olan
Sung ve Hanna (1996) tarafindan yapilan ¢alismada medeni durum ve cinsi-
yeti beraber incelenmistir. Calismalar1 sonucunda elde ettikleri bulgulara gore
bekar kadinlarin bekar erkek ve evli ¢iftlere nazaran daha az finansal risk tole-
ranslar1 vardir. Sunden ve Surrette (1998) calismalarinda benzer sonuglar ile
karsilasmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore bekar kadinlarin tolerans gos-
terdikleri finansal risk bekar erkeklere gore daha azdir. Yao ve Hanna (2005)
calismalarinda finansal risk toleransinin en fazla evli erkeklerde sonrasinda
bekar erkelerde, bekar kadinlarda son olarak ise evli kadinlarda oldugunu ra-
porlamislardir.

Bir bagka demografik degisken olan yas ve finansal risk toleransi arasin-
daki iligki gesitli ¢alismalarla ortaya konulmustur. Wallach ve Kogan (1961)
calismalarinda geng bireylerin finansal risk toleranslarinin daha fazla olacagi-
n1 6ne siirmiislerdir. Bu baglamda yapilan galismalarda benzer sonuglar elde
edilmistir. Bossons (1973) tarafindan yapilan ¢alismada geng bireylerin yas-
lilara gore saha fazla finansal risk toleranslarinin oldugu sonucuna ulagmis-
lardir. MclInish (1982) ise 3.000 katilimci ile yapmis oldugu calismada yas
ve finansal risk toleransi arasinda negatif yonlii bir iligkinini varligini rapor
etmistir. Dahlback (1991) evlenmemis, 22-64 yaslar1 arasinda 443 katilimci
ile yapmig oldugu ¢alismada yasl bireylerin daha fazla riskten kagindigini
(diistik finansal risk toleransi) ortaya koymuslardir. Feldstein ve Washburn
(1980) ¢aligmalarinda 192 katilimcidan toplanmis verileri kullanarak yapmis
olduklar1 analiz sonucunda elde ettikleri bulgulara gore gen¢ katilimcilarin
daha fazla risk almak istediklerini ortaya koymuslardir. Frijns vd. (2008) iini-
versite 0glencilerinin katilimi ile yapmig olduklart ¢aligma sonucunda elde
ettikleri bulgulara gore yas ve finansal risk toleransi arasinda negatif yonlii bir
iligki s6z konusudur. Bayar vd. (2020) finansal risk toleransi ile yas arasinda
negatif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Baker ve Haslem (1974)
calismalar1 sonucu elde ettikleri bulgulara gore yas ve finansal risk toleransi
arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer bir se-
kilde Wang ve Hanna (1997)’ ya gore finansal risk toleransi ve yas arasinda
negatif bir iliski s6z konudur.

Her ne kadar yas ve finansal risk toleransi arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu dair caligmalar olsa da yas ve finansal risk toleransi arasinda pozi-
tif bir iligkinin oldugunu ifade eden c¢aligmalar da bulunmaktadir. Tanyolag
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ve Karan (2015) ¢aligmalarinda yast daha biiyiik olan insanlarin daha fazla
finansal risk toleransi oldugunu ifade etmisleridir. Wong (2011) ii¢ iilkenin
verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda kadinlarin ve yast daha kii-
¢lik olanlarin finansal risk toleranslarinin daha az oldugunun ifade etmistir.
Grable ve Lytton (1999) calismalarinda yas ve finansal risk toleransi arasinda
ters yonlil bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Bir diger demografik degisken olan medeni durumun finansal risk to-
leranst ile iligkisine yonelik Hawley ve Fujii (1993) calismalarinda bekar
kadinlarin daha fazla risk toleransina sahip olduklarini ifade etmislerdir. Bu
durumunda bekar bireylerin daha az riskten kagtigini yani daha fazla finansal
risk toleranslarinin oldugunu ifade etmislerdir. Larkin vd. (2013) Irlanda’da
yapmis olduklar1 ¢calismalarinda 664 katilimcinin verilerini kullanmislardir.
Elde ettikleri bulgulara gore evli bireylerin daha az finansal risk toleransina
sahip olduklar1 sonucuna ulagmislaridir.

Demografik degiskenlerden ¢alismada kullanilan bir diger degisken
olan egitim durumunun finansal risk toleransina olan etkisi literatiirde ¢esitli
caligmalarda ortaya konulmustur. Hammond vd. (1967) ¢alismalarinda yiik-
sek egitimli bireylerin daha fazla finansal risk toleransina sahip oldugunu ifa-
de etmislerdir. Grable (2000) ¢aligmasinda egitim diizeyinde artigin finansal
risk toleransini arttirdigini raporlamistir. Zhong ve Xiao (1995) ¢aligmalarin-
da egitim diizeyi arttikca riskli hisse senedi sahipliginin arttigi sonucuna ulas-
mislardir. Bu durum egitim diizeyindeki artigin finansal risk toleransini art-
tirmasindan kaynaklanmaktadir. Literatiirde yapilan benzer ¢alismalar egitim
diizeyi arttik¢a bireylerin finansal risk toleranslarinin arttigini ortaya koymus-
tur (Sung ve Hanna, 1996; Coleman, 2003; Bajo vd., 2015; Bayrakdaroglu ve
Kuyu, 2018). Shusha (2017) calismasinda egitim diizeyinde meydana gelen
artisin finansal risk toleransini arttiracagini ifade etmistir.

Caligmada kullanilan son demografik degisken gelir seviyesidir. Lite-
ratlirde yapilan ¢alismalarda gelir seviyesi ve finansal risk toleransi arasinda
pozitif bir iligkini varligi ortaya konulmustur. Cohn vd. (1975) yiiksek gelirli
insanlarin kayiplara dayanma yeteneklerinin fazla olmasi sebebi ile diisiik ge-
lirli insanlara gore daha fazla riski alabilmektedirler. Ancak Strydom ve Met-
herell (2012) bireylerde gelir diizeyi arttik¢a daha akillica davranacaklarini
ifade etmis ve bu durumun risk toleransini diisiirebilecegini ifade etmistir. Bu
baglamda yapilan ¢alismalarda Hallahan vd. (2004) gelir diizeyi ve finansal
risk toleransi arasinda ayni yonlil bir iligkinin oldugunu raporlanmislardir.

Calismada demografik degiskenlerin yani sira bir diger degisken olarak
finansal okuryazarlik kullanilmistir. Finansal okuryazarlik seviyesinin finan-
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sal risk toleransina olan etkisi literatiirde cesitli ¢aligmalarla aragtirilmistir.
Masters (1989) 480 yatirimcinin verileri ile yapmis oldugu calismada, daha
fazla yatirim bilgisi olan yatirimeilarin risk toleranslarinin daha fazla oldu-
gunu ortaya koymustur. Grable ve Joo (1999) yapmis olduklari ¢alismada
220 ¢alisanin verisi kullanmig ve yapmis olduklari analiz sonucunda finansal
okuryazarlikta meydana gelen artisin finansal risk toleransini arttirdigini ifade
etmiglerdir. Aren ve Aydemir (2015) 112 katilimci ile yapmis olduklar ¢alis-
mada finansal okuryazarligin riskten kaginma ve riskli yatirim niyeti arasin-
daki iligkiye moderatdr etkisinin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Nguyen vd.
(2016) tarafindan yapilan ¢aligmada 538 katilimcinin verileri kullanilmistir.
Calisma sonucu elde ettikleri bulgulara gore finansal okuryazarlik ve finansal
risk toleransi arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur. Finansal okuryazarlik
ve finansal risk toleransi arasinda pozitif iliskinin oldugunu teyit eden ¢alis-
malar olsa da bazi ¢alismalarda herhangi bir iligki bulunamamistir. Hend-
rawaty vd. (2020) caligmalarinda 200 potansiyel yatirimei iizerinde yapmis
olduklar ¢aligmada finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamislardir. Benzer bir sekilde Yong
ve Tan (2017) 6grenciler lizerine yapmis olduklari ¢aligmada finansal okur-
yazarlik ve finansal risk toleransi arasinda anlamli bir iligki bulamamuislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

Caligmanin amaci finansal okuryazarligin, demografik degiskenler ve
finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator etkisinin olup olmadigini
ortaya ¢ikarmaktir/koymaktir. Bu amagla 20 yas tizeri 370 katilimcidan olu-
san ve kolayda 6rnekleme yolu ile toplanan veriler kullanilmistir. Calismada
demografik degiskenler cinsiyet, medeni durum, yas, egitim ve gelir olarak
belirlenmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Degiskenler Referans Soru Sayisi
Finansal Risk Tolerans1 (RA) Sjoberg, L. ve Engelberg, E. (2009) 5

Finansal Okuryazarhk (FO) Lusardi ve Alessie (2011) 16
Cinsiyet (CS)

Yas (YS)

Egitim (EG)

Medeni Durum (MD)

Gelir (G)

Finansal risk toleransi 6lgmek i¢in Sjoberg ve Engelberg (2009) tara-
findan gelistirilen 6l¢ek kullanilmistir. Finansal okuryazarlik degiskenini 61-
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cebilmek i¢in ise Lusardi ve Alesse (2011) tarafindan gelistirilen 6l¢ek kulla-
nilmigtir. Calismada finansal okuryazarligin ve demografik degiskenlerin risk
toleransina olan etkisi analiz edilmistir. Ayrica demografik 6zellikler ile risk
toleransi arasindaki iliskiye finansal okuryazarligin moderator etkisi arastiril-
mistir. Caligmada kullanilan aragtirma modeli Sekil 1’de gdsterilmistir.

Sekil 1. Arastirma Modeli

Finansal
Okuryazarhk

Finansal Risk
Toleransi

Demografik
Degiskenler

Arastirma modelinde gosterilen iliskilere yonelik 3 farkli hipotez ku-
rulmustur. Kurulan hipotezler ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edil-
mistir. Arastirma modeline gore kurulan hipotezler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma Hipotezleri

o IS w Ny I

= E T £ E =

ES

Erkekler daha fazla finansal risk toleransina sahiptirler.

Yasu kiiciik olanlarin finansal risk tolerans: daha fazladir.

Egitim seviyesi diisiik olanlarin finansal risk toleransi daha azdir.
Evli olan bireyler daha az finansal risk toleransina sahiptirler.

Disiik geliri olanlar daha az risk toleransina sahiptirler.

Finansal okuryazarhigin cinsiyet ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator
etkisi vardir.

Finansal okuryazarligin yas ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator etkisi
vardir.

Finansal okuryazarligin egitim ve finansal risk tolerans: arasindaki iliskiye moderator
etkisi vardir.

Finansal okuryazarligin medeni durum ve finansal risk tolerans arasindaki iliskiye mo-
deratdr etkisi vardir.

Finansal okuryazarhigin gelir ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderatér et-
kisi vardir.
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Calismada degiskenler arasi korelasyon iliskisi Pearson korelasyon
katsayisi hesaplanarak test edilmistir. Sonrasinda faktor analizi yapilarak 6l-
cekleri olusturan sorularin faktor dagilimlart hesaplanmistir. Arastirma hipo-
tezleri ise regresyon denklemleri kurularak test edilmistir. Caligmada ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Oncelikle demografik degiskenler
ve finansal risk toleransi arasindaki iligki i¢in regresyon denklemi kurulmus
sonrasinda ise her bir demografik degisken i¢in finansal okuryazarligin mode-
rator etkisinin analiz edildigi ayr regresyon denklemleri ortaya konulmustur.
Calismada kullanilan regresyon denklemleri Denklem 1,2,3,4,5,6’da gosteril-
mistir.

Model 1

RT; = fo + F1C5; + BoYS; + B3EG; + B MD; + f:G; + ¢ (1
Model 2

RT; = Bo + B1CSi + BoYS; + B3EG; + B MD; + BsG; + B (FO » MD); + e 2)
Model 3

RT; = By + B1CS; + B2 VS + B3EG; + BaMD; + BsGy + (FO = EG); + g 3)
Model 4

RT; = By + B1CS; + B YS; + B3EG; + By MD; + BsG + B (FO * G); + g “4)
Model 5

RT; = By + B1CS; + B2 YS; + BaEG; + B MD; + BsGy + B (FO = CS); + e )
Model 6

RT; = By + BLCS; + B YS; + B3 EG; + B MD; + PGy + Bs(FO +Y5); + ¢ (6)
Ampirik Bulgular

Calismada finansal okuryazarligin demografik 6zellikler ve finansal risk
toleransi arasindaki iliskiye moderator etkisinin olup olmadig arastirtlmistir.
Bu iligki ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile ortaya konulmaya ¢aligilmistir.
Calismada kullanilan demografik degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler Frekans Yiizde %
Cinsiyet
Erkek 215 58.1
Kadin 155 41.9
Medeni Durum
Evli 141 38.1
Bekar 229 61.9
Egitim
Lise ve alt1 18 4.9
Lisans 293 79.2
Yiksek Lisans / Doktora 59 15.9
Yas
20-30 237 64.1
31-40 92 249
41-50 35 9.5
S51-+ 6 1.6
Gelir
Asgari Ucret ve alt1 176 47.6
Asgari ticret-6.000 TL 164 443
6.001 TL —10.000 TL 28 7.6
10.001 TL ve tstii 2 0.5
Gozlem Sayisi 370 100

Arastirmaya katilan toplam katilimer sayist 370 kisidir. Toplam ka-
tilimeilarin %58.1°1 erkek, %41.9’u ise kadindir. Medeni durumu evli olan
katilimei say1s1 toplam katilimer sayisinin %38.1°1 iken bekar katilimei sayi-
st ise %61.9’dur. Bu baglamda katilimcilarin ¢gogunu bekar erkekler olustur-
maktadir sonucuna ulagilabilir. Katilimcilarin %79.2’si lisans egitimi almis-
tir. %4.9°u lise ve alt1 egitime sahip iken %15.9’u ise doktora veya yiiksek
lisans diplomasina sahiptir. Katilimcilarm %64’ 20-30 yas grubu iceresinde
olup %24’ ise 31-40 yas grubunda bulunmaktadir. Bu iki grup toplam kati-
Iimeilarin %89’unu olusturmaktadir. Son olarak katilimeilarin %44°4 asgari
iicret-6.000 TL araliginda gelire sahip iken %47’s, asgari iicret veya altinda
gelire sahiptir.

Caligmada kullanilan finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransi
degiskenleri Sjoberg ve Engelberg (2009) tarafindan gelistirilen 6l¢ek ile fi-
nansal risk tolerans1 Lusardi ve Alesse (2011) tarafindan gelistirilen 6lgekle
Olciilmiistiir. Calismada kullanilacak olan bu iki 6l¢ekte sorular arasi korelas-
yonun varligina ve aragtirma drnekleminin yeterliligine yonelik Kaiser Me-
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yer Olkin (KMO) 6l¢timii ve Barlett testi yapilmistir. Sonrasinda ise sorularin
faktor dagilimlari hesaplanmig ve 6lgeklerin giivenilirligini test etmek i¢in ise
Cronbach’ alfa degeri hesaplanmistir. Finansal okuryazarlik ve finansal risk
tolerans1 degiskenleri igin yapilan faktor analizi sonuglar1 Tablo 4’te gosteril-
mistir,

Tablo 4. Faktor Analizi Sonuclar: (Varimax Dondiirmesi)

Risk Tolerans1  Faktor Yiikleri  Finansal Okuryazarhk Faktor Yiikleri

RTI 0,520 Fl 0,610
RT2 0,682 F2 0,629
RT3 0,720 F3 0,569
RT4 0,723 F4 0,624
RTS 0,643 F5
F6 0,561
F7 0,672
F8 0,584
Fo 0,616
F10 0,526
Fl1
F12 0,549
Fl4 555
Fl4 518
F15 578
Fl6 538
?le:;;‘:;lrllk 0,71 0,85
KMO 0,852
Bartlett 2268,454
Olasihk 0,00

Analiz sonuglarina gore finansal okuryazarlik ve finansal risk toleransi
sorularindan 0,50 ve {izerinde olan faktor yiiklerinin bulundugu sorular ana-
lize dahil edilmistir. Diger sorular ise analizden ¢ikarilmistir. Faktor yiikle-
rinin 0,60°dan biiyilik olmas1 gerektigini ifade eden ¢alismalar (Kline, 1994)
oldugu gibi 0,50 ve iizeri degerlerin Ol¢ekten gikarilmamasi gerektigini ifade
eden calismalar (Hair vd., 2010) bulunmaktadir. Faktor analizine uygunlugun
bir gostergesi olan Bartlett testi bir 6nceki korelasyon matrisinin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmektedir. Bartlett test istatistigi 2268,454 olarak
gerceklesmistir. Test istatistiginin istatistiksel olarak anlamlilik degeri <0,05
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olmasindan dolayi1 verilerin faktdr analizine uygun oldugu sonucuna ulasil-
mistir.

Analiz sonucunda elde edilen bir diger sonu¢ olan KMO test sonucu
degiskenler arasi korelasyonu ve analizin uygunlugunu ortaya koymaktadir.
KMO test degeri 0-1 arasinda olmak durumunda olup herhangi bir degiskenin
dogru tahmin etmesi durumunda 1 degerini alir. KMO test degeri i¢in 0,8 ve
iizeri degerler mitkemmel kabul edilmektedir (Biiyiikoztiirk, 2002; Yasliog-
lu, 2017). Analiz sonuglarina gore KMO degeri 0,852 olarak gergeklesmistir.
Son olarak o6lceklerin giivenilirligini Cronbach alfa degeri ile Sl¢lilmiistiir.
Cronbach alfa degerinin yliksek olmasi durumunda faktdr diizeyinde sonuglar
daha hassas olacaktir. Ayrica genellikle Cronbach alfa degerinin 0,7 degerin-
den biiyiik olmas1 beklenir (Ozdamar,2002). Analiz sonuglarina gore finansal
risk tolerans1 Cronbach alfa degeri 0,71, finansal okuryazarlik Cronbach alfa
degeri ise 0,85 olarak gergeklesmistir. Finansal risk toleransi 0,61<a<0,80
arasinda oldugu icin orta giivenilirliktedir. Finansal okuryazarlik Cronbach
alda degeri 0,81<a<1 oldugu i¢in yiiksek giivenirliktedir. Faktor analizi sonu-
cunda 6l¢eklerin giivenilirlik ve yap1 gegerliligi ortaya konulmustur. Ayrica
Kline (1994) 0,60 ve lizeri alfa degerinin yiiksek iliskiyi gosterdigini ve dik-
kate alinmasi gerektigini ifade etmistir.

Faktor analizi sonrasinda degigkenler arasi korelasyon iligkisi gorebil-
mek amaciyla korelasyon analizi ile Spearman katsayilar1 ve bu katsayilarin
istatistiksel olarak anlamliliklart test edilmistir. Ancak korelasyon analizi 6n-
cesinde finansal okuryazarlik ve finansal risk toleranst degiskenlerinin 6lgek
sorularinin ortalamalar1 alinarak tek bir degisken haline getirilmis sonrasin-
da korelasyon analizi uygulanmistir. Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 5°te
gosterilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Tablosu

Degiskenler CS YS EG MD G FO RT
CS 1

YS -,294™ 1

EG 116 -,145™ 1

MD 260" -,688"" ,159™ 1

G 332" 691" -,090 -,658" |1

FO -,229™ ,143™ - 112" -,120™ L1077 | 1

RT -, 135" 1,026 ,044 ,028 -,074 |,136™ 1
*%10; **%5; ***%] diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Korelasyon analizi sonuglarina gore YS ve CS degiskenleri arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. MD ve CS arasinda ayni yonlii bir iligki
var iken YS ve EG degiskenleri ile aralarinda ters yonlii korelasyon s6z ko-
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nusudur. G degiskeninin MD degiskenleri ile arasinda ters yonlii bir iligkisi
var iken CS ve YS degiskenleri ile ayn1 yonlii bir iligkisi s6z konusudur. RT
degiskeni ile CS degiskeni arasinda ters yonlii FO degiskeni ile ise ayn1 yonlii
bir korelasyon iligkisi s6z konusudur. Son olarak FO degiskeninin YS ve G
degiskenleri ile arasinda ayni yonlii CS, EG ve MD degiskenleri arasinda ise
ters yonlii bir korelasyon iligkisi s6z konusudur.

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gosterebil-
mektedir. Ancak degiskenler arasi nedensellik iliskisini ortaya koyamamak-
tadir. Dolayisiyla calismada degiskenler arasi nedensellik iligkisi regresyon
denklemleri ile ortaya konulmaya calisilmistir. Regresyon sonuglar1 Tablo
6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Regresyon Analiz Sonuclari

Model 1 Model2 Model3 Model4 Model5 Model 6

Katsay1

CS -0,176"  -0,157""  -0,157"" -0,182*** -0,171""  -0,146™"
YS 0,149" 0,118" 0,128" 0,131* 0,144" 0,123"
EG 0,063 0,138

MD 0,026 0,034

G -0,212"*  -0,215""  -0,219"" -0,217"" -0,207""  -0,219""
FO*C 0,105™

FO*YS 0,073

FO*EG 0,135%*

FO*MD -0,005

FO*G 0,152
F Ist. 3,578 51457 4562 4,584 3,280™  6,351™"
Durbin Watson 1,92 1,90 1,92 1,92 1,93 1,91

*9%10; **%5; ***%] diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Analiz sonuglarina gore erkekler diisiik finansal risk toleransina sahip-
tirler (-0,176). Diisiik yas grubundaki insanlarin ise daha fazla finansal riski
kabul etmektedirler (0,149). Diisiik gelirli bireyler ise daha az finansal riske
katlanmaktadirlar (-0,212). Model 1 sonucu elde edilen bulgulara gore H, ve
H, kabul edilmistir. Finansal okuryazarlik, yas ve medeni durum (p>0,05-
0,10) degiskenleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator et-
kisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla H, ve H, hipotezleri desteklenmemistir.

Finansal okuryazarligin moderator etkisi Model 2,4 ve 6’da ortaya ¢ik-
maktadir (p<0,05). Model 2’de finansal okuryazarlik degiskeninin finansal
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risk toleransi ve cinsiyet arasindaki iligkiye moderatdr etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir (p<0,05). Finansal okuryazarlikta meydana gelen artig
veya azalislar cinsiyet ve finansal risk toleransi arasindaki iligskiye 0,105 bii-
yukliigiinde etki etmektedir. Model 2°de elde edilen sonuglara gore H, ka-
bul edilmistir. Model 4’te finansal okuryazarligin egitim diizeyi ve finansal
risk toleransi arasindaki iligkiye moderator etkisinin oldugu ifade edilmistir.
Finansal okuryazarlik seviyesinde meydana gelen degisim egitim diizeyi ve
finansal risk toleransi arasindaki iligkiyi 0,135 biiyiikliglinde etkilemektedir.
Bu baglamda kurulan H, hipotezi kabul edilmistir.

Model 6’da finansal okuryazarligin egitim diizeyi ve finansal risk tole-
ransi arasindaki iliskiye moderator etkisinin oldugu ifade edilmistir. Finansal
okuryazarlik seviyesinde meydana gelen degisim egitim diizeyi ve finansal
risk toleransi arasindaki iliskiyi 0,152 biiyiikliiglinde etkilemektedir. Bu bag-
lamda kurulan H, hipotezi kabul edilmistir. Analiz sonuglarina gore H,, H,,
H,, H, ve H,  kabul edilmis olup H , H,, H,, H, ve H, reddedilmistir. Kabul ve
reddedilen hipotezler Tablo 7’de gdsterilmistir.

Tablo 7. Hipotez Sonuclari

Arastirma Hipotezleri Sonu¢
H, Erkekler daha fazla finansal risk toleransina sahiptirler. Ret
H, Yasi kiigiik olanlarin finansal risk toleransi daha fazladir. Kabul
H, Egitim seviyesi diisiik olanlarin finansal risk toleransi daha azdir. Ret
H, Evliolan bireyler daha az finansal risk toleransina sahiptirler. Ret
H, Diisiik geliri olanlar daha az risk toleransina sahiptirler. Kabul
Finansal okuryazarligin cinsiyet ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye mode-
H .. .. Kabul
¢ rator etkisi vardir.
H Finansal okuryazarligin yas ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator Ret
7 etkisi vardir.
Finansal okuryazarligin egitim ve finansal risk tolerans1 arasindaki iligkiye moderator
H .. Kabul
8 etkisi vardir.
H Finansal okuryazarligin medeni durum ve finansal risk tolerans: arasindaki iliskiye Ret
® moderator etkisi vardir. ¢
H Finansal okuryazarligin gelir ve finansal risk toleransi arasindaki iliskiye moderator Kabul

10 etkisi vardir.

Sonug¢

Finansal risk toleransinin karar vericiler i¢in dnemi yadsinamaz bir
gercektir. Tahammiil edebilecekleri riskin derecesine gore bireylerin karar
mekanizmasi islemekte bu ¢ergevede karalar alinmaktadir. Bu baglam da bi-
reylerin tahammiil edebilecekleri risk miktarini nelerin etkiledigi sorusunun
cevabi ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Literatiirde finansal risk toleransina etki
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eden degiskenler iizerine birgok ¢alisma yapilmistir. Demografik 6zelliklerin
finansal risk toleransi tizerine etkisine finansal okuryazarligin moderator et-
kine yonelik caligsmalar kisitlidir. Bu amagla ¢aligmada demografik 6zellikler
ve finansal risk tolerans1 arasindaki iliskiye finansal okuryazarligin moderator
etkisi aragtirilmistir.

Aragtirma i¢in 370 katilimcidan toplanan veriler regresyon denklem-
leri kurularak analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore
yast kiiciik olan bireylerin finansal risk toleranst daha fazladir. Bu sonug li-
teratlirdeki calismalar1 desteklemektedir (Wallach ve Kogan ,1961; Bossons,
1973; Mclnish, 1982; Dahlback, 1991; Feldstein ve Washburn, 1980; Wang
ve Hanna, 1997). Diisiik geliri olan bireyler daha az finansal risk toleransi-
na sahiptir. Bu sonuglar literatiirdeki ¢aligmalar tarafindan desteklenmektedir
(Hammond vd., 1967; Grable, 2000; Zhong ve Xiao, 1995; Sung ve Hanna,
1996; Coleman, 2003; Bajo vd., 2015; Bayrakdaroglu ve Kuyu, 2018; Cohn
vd., 1975; Hallahan vd., 2004; Shusha, 2017). Calismanin asil amaci olan
finansal okuryazarliZin moderator etkisi sadece cinsiyet, egitim ve gelir dii-
zeyleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliskiler i¢in ortaya konulmustur.
Finansal okuryazarlik, erkeklerin diisiik olan finansal risk kabuliinii arttirmak-
tadir. Benzer bir sekilde finansal okuryazarlig yiiksek olan diisiik gelirli bi-
reyler ise daha fazla riski tolere ettikleri sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda
finansal okuryazarligin demografik degiskenler {izerinde moderator etkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Her ¢alismanin oldugu gibi bu ¢aligmanin da kimi kisitlamalari bulun-
maktadir. Caligmada anket yontemi ile veri toplanmis olup daha kapsamli veri
seti ya da daha smirli veri seti kullanilarak deneysel arastirmalar yapilabilir.
Calismada finansal okuryazarligin moderator etkisine odaklanilmis olup farkli
degiskenlerin moderator etkileri aragtirmaya dahil edilerek genisletilebilir. Bu
dogrultuda yapilacak ¢aligmalar konunun daha farkli yonleri ile anlagilabilme-
si agisindan fayda saglayacaktir.
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