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0Oz

Bu calismanin amaci, bireylerin finans uzmanlari, medya, siyasetciler, dini/manevi kanaat énderleri ve is
cevrelerinden olusan sosyal faktorleri ile riske karsi tutumlarinin, segili geleneksel, riskli ve yenilikgi finansal
varlik tercihleri Gzerindeki muhtemel etkilerini arastirmaktir. Calismanin Turkiye 6rneklemi igin logit model
yardimiyla elde edilen somut g¢iktilari, Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi tarafindan yayinlanan 2019 yili
Hanehalki Finansal Algi ve Tutum Arastirmasi mikro veri setine dayanmaktadir. Elde edilen bulgular,
bireylerin riske karsi tutumlarinda meydana gelen artisin hem riskli ve yenilikgi varlklarin hem de bu
varliklarla gesitlendirilen portfoy bilesimlerinin tercih edilme olasiligini artiracagini dogrulamaktadir. Diger
yandan bireylerin finansal varlik segimlerinin 6nemli &lglide sosyal/cevresel faktorlerden etkilendigi
anlagiimaktadir. Daha garpici olarak vurgulanmasi gereken, bu faktorlerden finans uzmanlarinin pozitif
etkilerinin is cevresi, dini/manevi kanaat énderleri ve medyanin etkilerinden daha diisiik olusudur. Ozellikle
finansal varliklar agisindan daha riskli varliklara ve bunlarin bilesimlerine gegcildiginde artan medya ve
dini/kanaat onderlerine ait etkilerin dikkatle izlenmesi konuyla ilgili olusturulabilecek politika énerileri
acisindan 6nem arz etmektedir.
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SOCIAL DETERMINANTS OF HOUSEHOLD FINANCIAL ASSET CHOICE

Abstract

This study investigates the possible effects of social factors and attitudes towards risk, including financial
specialists, media, politicians, religious/spiritual opinion leaders, and business circles, on individuals'
preferences for selected traditional, risky, and innovative financial assets. The concrete outputs of the study
obtained with the help of the logit model are based on the micro data set of the 2019 Household Financial
Perception and Attitude Survey published by the Finance Office of the Presidency of Tirkiye. The findings
confirm that increases in individuals' attitudes towards risk will increase the probability of choosing risky
and innovative assets and diversified portfolio compositions with these assets. On the other hand,
individuals' financial asset choices are significantly influenced by social/environmental factors. More
strikingly, it should be emphasized that among these factors, the positive effects of financial professionals
are lower than those of the business environment, religious/spiritual opinion leaders, and the media. It is
essential to carefully monitor the effects of media and religious/opinion leaders, especially when shifting to
riskier assets and their combinations in terms of financial assets, in order to formulate policy
recommendations.
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1. Giris

Modern ekonomi ve finansin sirekli gelismesiyle birlikte ¢esitlenen finansal davranislarin,
geleneksel rasyonel segim teorisi ile agiklanmasi giderek zorlagmaktadir. Bir alternatif olarak
sinirl rasyonellik teorisi, bireylerin bilis, duygu ve tercihlerini de iceren bir model kullanarak,
yatinimcilarin tutum ve davranisglarini arastirmak igin bir yol sunmaktadir (Bao vd., 2022). Boylece
davranissal finans, geleneksel finans teorilerinin aksine irrasyonel olarak ele aldigi yatirimcilarin
(Mak ve Ip, 2017), yatirim kararlarini verirken bilgiyi nasil anladiklari ve ele aldiklari Gzerine
yogunlasmaktadir (Ahmad, 2017). Bu agidan bireylerin finansal varlik secimlerinin korku, asiri
giiven, icgldusel durtiler ve baskalarinin eylem veya soéylemleri gibi faktorlerden de
etkilenebilecegi g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Ozellikle bireysel yatinmcilari etkileyen en
onemli unsurlardan biri (Kaustia vd., 2022), birbirleriyle bilgi alisverisleri sonucu ortaya ¢ikan ve
sosyal degisim teorisi tarafindan desteklenen sosyal etkilesimdir (Pastor vd., 2022). Diger bir
o6nemli unsur ise bireylerin beklenen ve gerceklesen getirileri arasindaki farktan olusan finansal
risk agisindan takinacaklari tutumlardir (Zahirovi¢ ve Okici¢, 2016). Bu iki unsurun birlikte ele
alinisi ise dzellikle dikkat cekicidir. Oyle ki Zhang vd. (2018) vurguladigi gibi riske karsi takinilan
tavirlar, vyetistirilme slrecindeki sosyal etkilerden baslar ve bireylerin sosyodemografik
ozellikleriyle pekistirilir. Dolayisiyla bireyler finansal varlik secimleri esnasinda maruz kaldiklari
icsel ve/veya dissal faktorleri, riske karsi tutumlari etrafinda sekillendirerek karar verebilme
potansiyeline sahiptirler. Clink{ bireyler sosyal etkilesimleri sayesinde finansal piyasalardaki bilgi
asimetrisinden kurtulabileceklerine inandiklari gibi (Yang, 2019), yine ayni sosyal etkilesimler
neticesinde risk alma konusunda karsilikli sosyal bagimhliklar da olusturabilmektedirler (Celse vd.,
2023).

Bu agidan galismanin ilgili literatlre ilk katkisi, bireylerin finansal varlik segimlerinde etkili
olabilecek i¢sel ve dissal faktorleri birlikte ele alabilme kabiliyetine dayanmaktadir. icsel faktérler
bireylerin sosyodemografik ozellikleri (West ve Worthington, 2014) ve riske karsi tutumlari ile
(Khan vd., 2022) cergevelenmektedir. Digsal faktorler ise bireylerin finansal varlik segimlerinde
aile (East, 1993), is arkadaslari (Madrian ve Shea, 2001; Duflo ve Saez, 2002), finans uzmanlari
(Joo ve Grable, 2001) ve medyadan (Patil ve Bagodi, 2021) etkileyebilecegini ortaya koyan
literaturli, Turkiye orneklemi icin muhtemel etkileri olabilecek siyasi gevreler ve dini/manevi
kanaat onderlerini de gozeterek genisletmektedir.

ikinci katkisi ise, geleneksel/altin, riskli/pay senedi, yenilikci/kripto varlik olmak zere ¢ farkli
finansal varlik sinifinin ve bilesimlerinin ilgili i¢csel ve dissal belirleyici faktorlerini karsilastirmah
olarak ele alabilmesidir. Clnku geleneksel/glivenli liman, riskli ve yenilik¢i olarak ele alinan
finansal varliklar, siniflari farkh kategorize edilebilse de ayni zamanda birbiri ile iligkilidir. Bu
acidan ele alinan altin, her zaman yatirimcilarin ilgisini ceken popiiler bir finansal varliktir. Bazen
etkin cesitlendirme, bazen glivenli liman, bazen de riskten korunma amaciyla yatirimcilar
tarafindan portfoye dahil edilebilir (Hesniati, 2020). Altinin piyasalarda yatirimcilar gelecege
yonelik belirsizlikten korunmak icin bazi ekonomik ve sosyal gostergelerin tahmin araci olarak
kullanilmasi, bireylerin finansal kararlarinin etkilenmesine neden olmaktadir. Benzer sekilde pay
senetleri, riskli finansal varliklarin anasinifini olustursalar da (Cardak ve Wilkins 2009; Changwony
vd., 2021) bazi sektorler igin hem bir riskten korunma araci hem de 6nemli bir tretim girdisidir
(Tuna ve Tuna 2022). Esasinda, kripto varliklar da altin gibi nakit akisi yaratmazken madencilik adi
verilen bir slrecte Uretilirler. Bu durum kripto varlik protokollinlin gerektirdigi sekilde sinirli bir
arza ve kesin olarak belirlenmis bir yaratim siirecine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu
nedenle sanal altin nitelikleri kripto varliklarin altina benzetilmesine neden olmaktadir (Bouri vd.,
2019; Schleritzko, 2023). Diger yandan, kripto varlik piyasalari pek ¢ok agidan pay senedi
piyasalarina benzetilmektedir (Keskin ve Aste, 2020). Pay senetlerinin genellikle enflasyondan
daha az etkilenen varlik sinifi olarak kabul gérmesi gibi (Alagidede ve Panagiotidis, 2010; Al-
Nassar ve Bhatti, 2019) kripto varlklarin da madencilik ve islemlerini kontrol edecek merkezi bir
otoritenin bulunmamasi ile (Bonaparte, 2022) enflasyondan bagimsiz kilabildigi bilinmektedir
(Baur vd., 2018). Sonug olarak, finansal varliklarin farkhliklari kadar benzerlikler de icerdikleri
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bilindiginde, hanehalklarinin finansal tercihlerinin neden birbirinden farkli ve karmasik bir yapi
ihtiva ettigi sorusu daha da ©nem arz kazanmaktadir. Bu noktada c¢alisma, bireylerin
sosyal/cevresel faktorler ile riske karsi tutumlan neticesinde de sekillenebilecegi disintlen
finansal tercihlerinin agiklanmasina katki saglayabilecektir.  Ayrica makro boyutta birlikte
incelenme firsati bulan kripto varlik, altin ve pay senedi (Symitsi ve Chalvatzis, 2019; Bouri vd.,
2019; Ghorbel ve Jeribi, 2021) 6zellikle mikro boyutta bilindigi kadariyla karsilastirmal olarak
arastirlmamistir. Bu durum bireylerin finansal varlik segimlerde etkili olan i¢sel ve dissal
faktorlerin, geleneksel/glvenli liman, riskli ve vyenilik¢i finansal varliklar arasinda nasil
degisebileceginin incelenmesine olanak tanimaktadir. Boylece elde edilen bulgular, finansal
piyasalarla ilgilenenlere ve uygulayicilara yeni strateji ve bilgi olusturma siireglerinde faydal
bilgiler saglayabilir.

Calismanin geri kalani su sekilde yapilandinlmistir: ikinci bélimde, ilgili finansal varliklar
ozelinde yapilan mikro ve makro diizeyde calismalarin incelendigi literatiir 6zeti yer almaktadir.
Ugiincii bliimde veri seti ve ydntem; dérdiincii béliimiinde ampirik bulgulara yer verilmistir. Son
boliimde ise sonug ve tartisma yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Bir sonraki paragrafta ayrintilandirilan ilgili literatiir incelendiginde, makro boyutta cesitli
cahsmalar cesitli ilgili degiskenleri analiz etmis ve aralarinda iliskiler kurmus olsa da bu iliskilerin
cogu durumda bagimsiz olarak ele alindigi gérilmektedir. Sinirli mikro ampirik literatiirin ise hem
altin, kripto ve pay senedi gibi finansal varliklari ayri ayri ele aldigi hem de sosyal/cevresel
faktorleri batunlikla olarak incelenmedigi anlasiimaktadir.

Makro boyuttaki ilgili literatlir incelendiginde galismalarin genellikle farkl finansal varliklar
arasindaki iligkileri vurguladigi gérilmektedir: Tahvil, altin, pay senedi gibi on farkli finansal
varligin bitcoin ile iliskisi (Maghyereh ve Abdoh, 2020), pay senedi, tahvil, bitcoin ve dolar
(Hatemi-J vd., 2022), pay senedi, tahvil, altin ve bitcoin (Rashid vd., 2022), bitcoin, altin ve pay
senedi (Symitsi ve Chalvatzis, 2019; Bouri vd., 2019; Ghorbel, ve Jeribi, 2021), kripto varliklar ve
altin (Zhang ve Mani, 2021) kripto varliklar ve pay senedi (Conlon vd., 2020), altin ve bitcoin
(Shahzad vd., 2019; Pho vd., 2021; Wen vd., 2022) iliskisi incelenmistir. Genel olarak galismalar
incelenen varliklarin birbiri olan iliskisine dikkat ¢ekmektedir. Diger yandan, hanehalki boyutunda
varlik secimini inceleyen (Lu vd., 2020; Kang ve Hu, 2021; Bao vd., 2022) calismalar da yer
almaktadir. Ayrica portfoy secimini etkileyen faktorlerin incelendigi calismalarda (Jia vd., 2021;
Khan vd., 2022) riske karsi tutumun 6n plana giktigi gorilmektedir.

Tirkiye’de finansal ve finansal olmayan varliklar Gzerine vyapilan mevcut literatir
incelendiginde, makro boyutta yer alan ¢alismalarin genellikle ilgili varliklarin nedensellik iliskisine
odaklandigi anlagilmaktadir. Tahvil, doviz, pay senedi ve emtia (Karabiyik, 2020; Akyildirim vd.,
2022), pay senedi ve kripto varlik (Demiralay ve Bayraci, 2021) arasindaki iliskiler bu yonde
yapilan calismalara 6rnek olarak gésterilebilir. Pay senedi yatirim tercihleri (Bayrakdaroglu ve San,
2015), altina karsi tutum (Yakupoglu ve Okur, 2021; Demirci vd., 2022) incelenmistir. Mikro
boyutta yer alan g¢alismalarin ise ¢ogu hanehalki tasarrufu ve portféyi (ipek ve Sekmen, 2016;
Zengin vd., 2018; Copur ve Gutter 2019; Erdem, 2020; Naring ve Kiiciikdnder, 2020; ipek, 2021;
Yildirim ve Ugdogruk-Birecikli, 2021) kapsaminda degerlendirilmistir. Bu calismalar genellikle
sosyoekonomik faktorlerin (yas, cinsiyet, egitim dizey, gelir seviyesi vb.) hanehalklarinin
tasarruf/portféy tercihine etkisini incelemislerdir.

Kripto varliklarin diger finansal varliklarla nedensellik yoni disinda ¢ok fazla incelenme firsati
bulmadigi dikkat ¢cekmektedir. Kripto varlik tercihlerini mikro boyutta inceleyen galismalarla (Xi
vd., 2020; Arias-Oliva vd., 2021; Bonaparte, 2022; Nurbarani ve Soepriyanto, 2022; Pursiainen ve
Toczynski 2022; Rudys ve Svogun 2022; Yeong vd., 2022), kripto varlik talebini etkileyen
sosyoekonomik faktorler Gzerine yogunlasildigi gorilmektedir (Cihangir vd., 2019; Dagtekin ve
Togay, 2020; Boztosun ve Keskin, 2022; Oyman, 2022; Pilatin, 2022). Kripto varlik nispeten yeni
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ve hizli biiytyen bir varlik sinifi olmakla birlikte, bu varlik sinifina iliskin yatirim Gzerine literatdr,
ozellikle yatinm yapma kararini etkileyen temel digsal belirleyicileri analiz etme konusunda
sinirlidir (Bonaparte, 2022).

Literatlir bir butlin olarak degerlendirildiginde genellikle, geleneksel finansal varliklara yénelik
tutum cercgevesinde gerceklestirilen calismalar yer almaktadir. Ozellikle kripto varliga yénelik algi,
hanehalki boyutunda yeterince incelenme firsati bulamamistir. Bunun yaninda ilgili alanda bircok
calisma olmasina ragmen ozellikle hanehalki boyutunda butiincil bir bakis agisindan neredeyse
yoksundur. Bu durum ozellikle Tiirkiye 6zelinde gergeklestirilen ampirik calismalarda dikkat
cekmektedir. Alanla ilgili mikro boyutta ¢alismalarin sayisi sinirli olmakla birlikte birgogu ulusal
dizeyde veri eksikligi nedeniyle kiigik 6rneklem gruplarini ve segilen, belirli varlik veya varlik
gruplarini incelemektedir. Bunun yaninda, genellikle sosyoekonomik faktorlerin disinda diger
unsurlarin finansal varlik tercihine nasil katkida bulundugu belirsizligini korumaktadir. Bu nedenle
bu calisma literatiire giincel, bltinlestirici ve farkli bir perspektifinden genel bakis saglayarak,
hanehalki finansal varlik dagiliminin belirleyicilerini incelemeyi amaglamaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Hanehalki Finansal Algi ve Tutum Arastirmasi mikro veri seti kullanilmistir. ilgili veri
setinin sadece 2019 icin yayinlanmasi nedeniyle bu ¢alismanin kapsadigi yil 2019’dur. Hanehalki
Finansal Algi ve Tutum Arastirmasi mikro veri seti, Cumhurbaskanligi Finans Ofisi (CBFO)
tarafindan hanelerin finansal varlik tercihi konusunda karar verenler veya bu kararlarin
verilmesine ortak olanlarin, finansal varliklara yoénelik algi ve tutumlarinin saptanmasi gibi
amaglar dogrultusunda hazirlanmaktadir. Bu agidan, cesitli faktorlerin finansal varlik tercihi
Uzerindeki etkisini incelemeye olanak taniyan, ulusal diizeyde temsili bir 6rneklem igermektedir.

Hanehalklarinin bir dizi varlik arasinda altina yonelmelerine neden olan givenli liman
olduguna dair inanglari, popiiler motivasyonlari ve en 6nemlisi geleneksel bakis agilari nedeniyle,
sosyal/cevresel faktérlerin etkilerinin incelendigi ilk degisken altin olarak segilmistir. ikinci bagimli
degisken potansiyel olarak mevcut yasam déngiisiine*bagh olarak en iyi uzun vadeli yatirimi
ortaya c¢ikaran, pay senedidir. Uglincii olarak ise hem yeni ve alternatif bir finansal varlik hem de
odeme araci olarak kabul géren kripto varliklar ele alinmaktadir. Ayrica, altin ve pay senedi, altin
ve kripto varlik, pay senedi ve kripto varlik ile pay senedi, altin ve kripto varliklarin tamaminin
olusturdugu bilesimler de birer bagimli degiskeni olusturmakta ve incelenmektedir. Bu tarz bir
bilesim, sahip olup olmamak gibi ikili bir sekilde kategorilendirildiginde, esasinda varhk
bilesimlerinin ne kadarinin hangi varliktan olustugunu bilemememiz gibi 6nemli bir kisitlamaya
sahiptir. Ancak bu durum c¢alismada birer varlikla 6rneklendirilen, geleneksel, riskli ve yenilikgi
finansal varliklarin bir bilesiminin yani portfoylerinin anlasilma ve finansal varliklarla tekil olarak
karsilastirilarak, arastirilan igsel (riske karsi tutum, sosyodemografik) ve dissal (sosyal/cevresel)
faktorlerin boyutlarinin daha iyi anlagilmasina olanak saglayacaktir. Bu amagla hem ilgili literatiri
takip eden hem de cesitlendirilen kontrol degiskenleri (Fagereng vd., 2017; Rampal ve Biswas
2020; Schleritzko, 2023), Tirkiye 6rnekleminin karar mekanizmasini etkileyebilecek kendine has
ozelliklerini 6ne ¢ikararak, finansal varlk tercihleri Gzerindeki sosyal arka plani ¢dziimleyebilme
motivasyonundan beslenmektedirler. ilgili degiskenler ve dzet istatistikleri asagida yer alan Tablo
1’den ayrintil olarak izlenebilir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Degiskenler Kategori ve Frekanslar Gozlem
Altin 1: Evet (%43,77) 0: Hayir (%56,23) 15.037
Pay Senedi 1: Evet (%7,75)  0: Hayir (%92,25) 15.037
Kripto Varlik (Bitcoin, eteryum, vb.) 1: Evet (%6,54) 0: Hayir (%93,46) 15.037

4Yasam déngsi teorisi, hanehalki finansal varlik dagihminin genellikle aile (yelerinin yasam déngsiyle iliskili oldugunu
ve aile lyelerinin yasam boyu faydalarinin, mali destedin uygun sekilde daditiimasiyla maksimize edilebilecegini 6ne
stirmektedir (Li vd., 2022).
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Tablo 1 (Devami): Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Degiskenler Kategori ve Frekanslar Gozlem
Altin + Pay Senedi 1: Evet (%5,60)  0: Hayir (%94,40) 15.037
Pay Senedi + Kripto Varlk 1: Evet (%4,30)  0: Hayir (%95,70) 15.037
Kripto Varlik + Altin 1: Evet (%4,77)  0: Hayir (%95,23) 15.037
Kripto Varlik + Altin + Pay Senedi 1: Evet (%3,50) 0O: Hayir (%96,50) 15.037
Cinsiyet 1: Kadin (%42,67) 2:Erkek (%57,33) 15.037
Yas 1:18-25(%29,55) 2:26-35(%30,25) 3:36-45(%22,11) 15.037
4: 46-55 (%10,87) 5:56-65 (%5,12)  6: +66 (%2,10)
Hanehalki Buyuklugu 1:1-3 (%42,48) 2:4-6 (%53,61) 3:+7 (%3,91) 15.037
Medeni Durum 1: Evli (%55,96) 2:Bekar (%44,04) 15.037
. 1: llk-ortaokul 2: Lise 3: Universite
Egitim Durumu (%31,31) (%46,62) (%22,07) 15.037
. 1: Riskten kagan 2: Notr 3: Risk Sever
Riske Karsi Tutum (%31,89)(; (%39,39) (%28,72) 15.037
1: Aile 2: Arkadas 3: Is cevresi
(%49,69) (%11,47) (%6,46)
Yatirim kararini en f.a.lea etkileyen 4. Dini/rruanev_i 5: Kamu/siyasetci 6: Finans uzmani 15.037
sosyal/cevresel faktor kanaat onderi

(%3,09) (%5,35) (%20,76)

7: Medya (%3,18)

Calismada kullanilan bagimh degiskenler ikili kategorik degiskenlerdir. ikili bir sonuc
degiskeniyle karsi karsiya oldugu icin finansal varlik tercihini hanehalki 6rneklem agirliklarini da
hesaba katarak logit baglanti fonksiyonuna sahip genellestirilmis bir dogrusal model kullaniimistir.
Bu model, ayrik veya surekli tipte bir dizi 6ngorict degisken kullanarak ikili sonug degiskenlerini
tahmin eder (Pollob vd. 2022). Temel avantaji, kategorik veya sirekli olarak ele alinan tim
degiskenlerin iliskisini birlikte analiz edebilmesidir (LaValley, 2008). Ayrica sonuglarin uygulanmasi
ve yorumlanmasindaki basitligi nedeniyle yaygin olarak kullanilmaktadir (Muparuri ve Gumbo
2022). Logit modeller, bir olayin gerceklesme olasiliginin gerceklesmeme olasiligina orani, baska
bir ifade ile odds ratio (olasilik oranina) dayanmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012). Sonug, her bir
degiskenin, godzlemlenen olayin odds ratio Uzerindeki etkisidir. Logit modelin matematiksel
ifadesi, Denklem (1)’ deki gibi yazilabilir:

P;

1-P

Li=tn (725) = Zo=Fo + i X &)

Denklem (2)’de yer alan, ¢alismaya uyarlanan logit model (Pr: Olasihgi ifade edecek bicimde)
her bir finansal varlik sahipligi alternatifine uyarlanan (finansal varlik tercihi: 1, aksi durumda: 0)
bagimh degisken igin yazilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenler; riske karsi tutum (RT;), sosyal
etkiler (SE;) ve sosyodemografik degiskenler (X;)matrisinden olusmaktadir.

Pr(Finansal varlik tercihi; = 1) = o+ [1X; + B1RT; + B,SE; + ¢; 2

Kurulan logit modeller, regresyon katsayr sonuglarinin istatistiksel olarak kolay
uretilebilmesine ve bagimsiz degiskenlerin sonu¢ degiskeni ile olan iligkisinin kolay
anlasilabilmesine olanak sagladigindan (Muparuri ve Gumbo 2022), ¢alismanin karmasik iliskileri
daha net ortaya koyabilmesine yardimci olacaktir. Bunun yaninda logit modellerde yorumlama
odds ratio ve/veya marjinal etkiler araciligiyla yapilmaktadir. Marjinal etki, kosullu ortalama
Uzerindeki regresorlerden birindeki degisikligin  bagimli  degisken (izerindeki etkisini
hesaplamaktadir. Her bir bagimsiz degiskenin marjinal etkileri, bagimsiz degiskenlerin 6rnek
ortalamalarindan elde edilmektedir (ipek, 2020).
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4. Ampirik Bulgular

Calismada, sosyodemografik faktorlerin, riske karsi tutumun ve gevresel/sosyal arka planin
finansal varlik tercihi Gzerindeki etkisinin arastiriimasinda kullanilan logit model sonuglarina ait
bulgulara bu bélimde yer verilmistir. Tablo 2’nin altinda yer alan model dogru tahmin etme
basari oranlari (correctly classified) altin bagimli degiskeni igin %61, diger tiim bagimli degiskenler
icin %90’In Uzerindedir. Modelin sonuglari dogru siniflandirma olasiligini gésteren (area under
ROC curve) degerlerinin ise %65 ve %70 arasinda oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Logit Model Ciktilar

.. . Altin+ Pay+ Kripto+  Kripto+
Degiskenler Altin Pay Kripto Pay Kripto Altin Altin+Pay
OR 0,702 1,1217 1,113 1,018 1,048 1,002 1,002
Erkek " (0,024) (,073) (,080) (,076) (,092) (,082) (,005)
rke
M.E -0,081"*" 0,007" 0,005 0,000 0,001 0,000 0,000
" (0,008) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,002)
OR 0,518 0,730™* 0,701 0,727"" 0,631" 0,659 0,639""
Beks 7 (0,021) (00,055) (0,059) (0,064) (0,066) (0,064) (0,073)
ekar
M.E -0,155* -0,021™* -0,019™* -0,016™" -0,017* -0,017"" -0,014™
= (,009) (0,005)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,003)
Hanehalki buytkligi Referans Kategori: 1-3 kisi
OR 0,947 0,871 0,964 0,841 0,928 0,876 0,906
26 ki " (0,034) (0,060) (0,072) (0,675) (0,084)  (0,130)  (0,090)
-6 kisi
5 M.E -0,081 0,040™ 0,-002 -0,008™" -0,002 -0,005 -0,003
= (0,008) (0,014) (0,004)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)
0,884" 0,658  0,717" 0,773 0,680" 0,699 0,724
O.R.
L (0,065) (0,200) (0,117) (0,128) (0,136) (0,055) (0,153)
7 ve Uzeri kisi " o - " o
M.E -0,028 0,034 -0,016 -0,012 -0,012 -0,013 -0,009
= (0,016) (0,013) (0,007)  (0,007)  (0,005)  (0,006)  (0,005)
Egitim durumu Referans Kategori: ilk-ortaokul
OR 0,973 1,448™" 1,278 1,438 1,394™  1,351™ 1,380"
T 7 (0,532) (,120) (,114) (,138) (,152) (,140) (,165)
ise
M.E -0,006  -0,008* 0,013 0,017* 0,012 0,012"" 0,010
= (0,009) (0,009) (0,004)  (0,004) (0,004) (0,004)  (0,003)
OR 1,210"" 1,260™ 0,956 1,327 0,826 1,024 0,843
. . ©7 (,000) (,121) (0,103) (0,011) (0,113) (0,127) (0,126)
Universite o " ”
M.E 0,043 0,029 -0,002 0,013 -0,005 0,000 -0,004
" (0,014) (0,009) (0,005) (0,005) (0,004) (0,004) (0,003)
Riske karsi tutum Referans Kategori: Riskten kagan
OR 0,916 2,536™"  2,455™" 2,315 2,265 2,274™*  2,055™"
Risk nést " (0,038 (,247) (,264) (,246) (,282) (,266) (,268)
isk notr
M.E -0,019"" -0,058™* 0,039"" 0,036"" 0,026 0,029 0,020""
" (0,009) (0,009) (0,004) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003)
OR 1,019 3,007 2,719"™  2,119" 1,956  2,026™" 1,487"
T (,677) (,301) (,302) (,238) (,259) (,004) (,213)
Risk Sever * %k * %k ok ok * %ok KK kK
MLE 0,004 -0,005 0,046 0,031 0,020 0,024 0,009
" (0,010) (0,009) (0,004) (0,004) (0,003) (0,004) (0,003)
Yas Referans Kategori: 18-25
OR 1,339"" 0,719 0,698 0,739 0,634 0,675 0,628™
26.35 " (0,066) (0,063)  (0,065)  (0,075)  (0,073)  (0,073)  (0,080)
MLE 0,066 -0,022"** -0,022"** -0,015* -0,019"" -0,018™" -0,016™""
" (0,011) (0,006) (0,006) (0,005) (0,005) (0,005) (0,004)
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Tablo 2 (Devami): Logit Model Ciktilari

.. . Altin+ Pay+ Kripto+  Kripto+
Degiskenler Altin Pay Kripto Pay Kripto Altin Altin+Pay
OR 1,580 0,780™ 0,521 0,809" 0,464 0,540™ 0,471
36.45 " (0,089) (0,080) (0,061)  (0,095)  (0,067) (0,072)  (0,075)
MLE 0,105™* -0,017 -0,036" -0,011" -0,029"** -0,027"** -0,024™*"
" (0,013) (0,007) (0,006) (0,006) (0,005) (0,005) (0,005)
OR 1,763 0,900 0,532"" 0,934 0,586"* 0,535 0,541™"
46.55 T (0,120) (0,113) (0,079) (0,134) (0,201) (0,091) (0,104)
M.E 0,132 -0,007 -0,036™" -0,003 -0,022" -0,027"** -0,020""
" (0,016) (0,395)  (0,007)  (0,007)  (0,006)  (0,006)  (0,005)
2,143 0,834 0,565""" 0,940 0,538 0,673  0,603™
O.R.
56.65 (0,178) (0,139) (0,108) (0,174) (0,123) (0,138) (0,144)
M.E 0,179"*" -0,013  -0,033"" -0,003 -0,024"* -0,018"™ -0,017"
= (0,019) (0,011) (0,009)  (0,010) (0,007)  (0,008)  (0,007)
OR 2,306™ 0,500 0,428 0,567 0,414 0,376™" 0,394™"
, . 7 (0,248) (0,131) (0,118) (0,163) (0,134) (0,124) (0,141)
66’dan blytk e - ex - - o -
M.E 0,196 -0,041 -0,044 -0,025 -0,032 -0,037 -0,027
" (0,025) (0,012) (0,010) (0,010) (0,008) (0,008) (0,007)
Sosyal/Cevresel Faktorler Referans Kategori: Aile / akraba
Dini veya manevi OR. 1,333 3,334 4,396 3,163 4,441 3,562 3,769
(0,136)  (0,488)  (0,652)  (0,528) (0,757)  (0,388)  (0,732)
cevre/Kanaat
nderleri M.E 0,066 0,094 0,105 0,068 0,077 0,066 0,053
" (0,023) (0,016) (0,016) (0,014) (0,013) (0,013) (0,012)
OR 1,052 1,695 2,083 1,612 1,888 1,893 1,801""
o 0,024 0,176 0,230 0,351 0,254 0,240 0,270
Arkadas / Komsu (0,024)  (0176)  (0,230)  (0,351)  (0,254)  (0,240)  (0,270)
MLE 0,011 0,030™* 0,036™* 0,020 0,021"* 0,024 0,016
" (0,012) (0,006) (0,036) (0,005) (0,005) (0,005) (0,004)
op LB2LTT 277077 2679" 2,768 2,685 25557 2,773
s cevresi " (0,000) (0,308) (0,337) (0,351) (0,403) (0,365)  (0,452)
MLE 0,111 0,000 0,055 0,056™ 0,040"™ 0,041 0,035""
" (0,016)  (0,000) (0,009)  (0,009)  (0,008)  (0,008)  (0,007)
OR 1,124 2,640 2,927 2,367 2,658™"  2,469™"  2,507""
Kamu 7 (0,091) (0,327) (0,390) (0,348) (0,429) (0,388) (0,454)
gorevlileri/siyasetgi M.E 0,026 -0,000"™" 0,063"** 0,044 0,039 0,039 0,030"™"
=" (0,018) (0,000) (0,010)  (0,009)  (0,008)  (0,009)  (0,007)
OR 1,135"" 6,374 6,946 6,924 6,969 7,097 7,935™"
Medya (gazete, " (0,002) (0,780)  (0,904)  (0,917)  (1,032)  (1,00)  (1,230)
dergi, vs.) yazarlari MLE 0,069 0,000 0,168 0,163 0,126 0,142"" 0,122""
" (0,023) (0,000) (0,017) (0,018) (0,015) (0,016) (0,015)
OR 1,189  1,478" 1,367 1,396 ,975 1,211 1,016
Finans uzmanlari, " (0,000) (0,1312) (0,140) (0,145) (0,132) (0,144) (0,149)
akademisyenler ve 03977 -0,000™" 0,012""  0,013""  -0,000 0,005 0,000
= (0,010)  (0,000) (0,004)  (0,004)  (0,003)  (0,003)  (0,003)
Model Degerleri ve Uyum lyilikleri
_ PR . Altin+ Pay+ Kripto+ Kripto+
Model Degeri/Uyum lyiligi Altin Pay Kripto Pay Kripto Altin Altin+Pay
Gozlem 15.037 15.037 15.037 15.037 15.037 15.037 15.037
LR chi2(19) 998,48 553,78 566,43 349,93 378,08 369,46 301,81
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Tablo 2 (Devami): Logit Model Ciktilari

I A S Vv
Log likelihood -9806,66 -3821,59 -3350,87 -3070,06 -2476,14 -2699,86 -2132,76
McFadden(adjusted) 0,047 0,063 0,072 0,048 0,063 0,057 0,057
Cox-Snell/ML 0,064 0,036 0,037 0,023 0,025 0,024 0,020
Cragg-Uhler/Nagelkerke 0,086 0,086 0,096 0,066 0,083 0,076 0,076
AlC 19653,32 7683,19 6741,75 6180,12 4992,29 5439,71 4305,53
BIC 19805,68 7835,55 6894,12 6332,49 5144,66 5592,08 4457,89
area under ROC curve 0,6455 0,6960 0,7096 0,6752 0,7019 0,6897 0,6943
Model Degeri/Uyum lyili§i ~ Altin Pay Kripto AIIDt;r;+ Kpr?g:o Kzftf:)r Alft:f:s;y
Correctly classified 61,19%  92,25%  93,46% 94,40%  95,70%  95,23%  96,50%

O.R.: Odds Ratio; M.E.: Marjinal Etki; () igindeki degerler standart sapmalari géstermektedir.
*:0,1; **: 0,05; ***: 0,01 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 2’de altin tercihlerine iliskin istatistiksel olarak anlamli bulgular incelendiginde,
erkeklerin kadinlara kiyasla altini tercih etme olasiliklarinin daha az oldugu goérilmektedir.
Kadinlarin geleneksel varliklara egiliminin daha fazla oldugu zaten bilinmektedir (Alonso vd.,
2023). Ozellikle Tirkiye’de yastik alti altin birikimlerin fazla oldugu ve kadinlarin altina
erkeklerden daha fazla egilim gosterdikleri bilindiginde sonuglarin ilgili literatiirle uyumlu oldugu
gorilmektedir (Bayyurt vd., 2013; Yakupoglu ve Okur, 2021). Baska bir agidan erkeklerin risk
toleranslarinin daha fazla olmasi da (Lawrenson ve Dickason-Koekemoer, 2020; Senkardes ve
Akadur, 2021) bu sonucuna neden olabilir. Cliinki kadinlarin finansal tercihlerinde erkeklere gére
daha temkinli davrandiklarini ve riskli gérdikleri alanlara finansal yatinm yapmaktan kagindiklari
bilinmektedir (Almeida ve Gongalves, 2022). Bekarlarin ise evlilere kiyasla altini tercih etme
olasiliklari daha azdir. Diger yandan, yasin artmasi altin tercih olasihigini artirmaktadir. Bu
durumun altin tercihi ve yas arasinda bir iliski bulunmadigini belirten (Benny, 2014) literatiirle
uyusmadigi gorilmektedir. Muhtemel bir agiklama hem 6rneklem farkhligi hem de bu 6rneklem
icerisinde yer alan bireylerin enflasyonist bir ortamda daha da artan ve zaten bilinen yiksek altin
tercihleri olabilir. Diger yandan (niversite mezunu bireylerin ilk-ortaokul mezunu bireylere
nazaran altini tercih etme olasiliklari daha fazladir. Ancak bu durumun, egitim seviyesinin gelirin
vekil degiskeni olabilecegi gbz oniinde bulundurularak dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaldir.
Son olarak sosyal/cevresel faktére bakildiginda, aile/akrabalara agindan etkilenenlere gore,
medya, finans uzmanlari, dini ¢cevre ve arkadaslar/komsulardan etkilenen bireylerin altin tercih
etme olasiliklarinin daha fazla olabilecegi gériilmektedir. Ozellikle diger degiskenler sabitken en
blylk ortalama etkinin is cevresine ait oldugu gorilmektedir. Daha sonra ise medya ve
dini/manevi kanaat 6nderleri gelmektedir. ilgili faktdrlerin finans uzmanlarindan daha etkili
olmasi igin muhtemel bir neden, finans uzmanlarinin beklenen getiri hesaplamalarina dayanan
varlik cesitlendirmelerinin, bazen altin diginda farkh varliklara yénelmesi ve bu durumun
bireylerin blyik ¢ogunlugunun yatirirm davraniglarina uymamasi olabilir. Diger bir muhtemel
nedenin ise finansal okuryazarlik seviyesinin, uzmanlardan gelen bildirimleri karsilayacak seviyede
olmamasinin olusturabilecegi giivensizlik duygusundan kaynaklanabilecegi distinilebilir.
Nihayetinde, finans uzmanlarinin da zaten pozitif bir etkiye sahip oldugu ancak bu etkinin diger
faktorlerden daha az oldugu hatirda tutulmalidir.

Pay senedi tercihine dair istatistiksel olarak anlamli sonuglar incelendiginde 18-25 yas
araligindaki referans kategoriye gore yasin artmasi, pay senedi tercih olasiligini azaltmaktadir.
Zaten ilgili literatlirden de bilindigi lizere borsa faaliyetleri genellikle gen¢ haneler arasinda daha
yaygindir (Brounen vd., 2016). Hanehalki biytkliginin artmasi, 7 kisi ve Uzeri i¢in pay tercih
olasiligini azaltmaktadir. Bu durumun muhtemel agiklamasi, hanehalki buyikliginin artmasiyla
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birlikte azalan tasarruf oranlarinda aranabilir. Bekarlarin ise evlilere kiyasla pay senedini tercih
etme olasiliklari daha fazladir. Bekarlarin riskli varlklari daha fazla varlik tahsis ettikleri
bilinmektedir (Roussanov ve Savor 2014). ilk-ortaokul mezunlarina kiyasla lise mezunlarinin pay
tercih etme olasiliklari daha fazladir. Riskten kagan bireylere gore pay senedi tercih etme olasiligl,
riske karsi notr bireylerde 2.53 kat, risk sever yapidaki bireylerde ise 3.00 kat daha fazladir.
Literatiirde (Changwony vd., 2021; Akhter ve Hoque, 2022) de siklikla elde edilen bu bulgu,
sermaye piyasasl araglari arasinda yer alan pay senetlerinin riskli varlik sinifini temsil etmesinin
bir sonucudur. Dolayisiyla bu durum hanehalklarinin pay senedi tercihleri (izerinde olumsuz
yonde etki olusturmaktadir. Enflasyona karsi direngli olarak atfedilmesi ve riskli varlklara yatirim
yapmanin uzun vadeli faydalarina dair kanitlara ragmen (Dimson vd., 2002; Changwony vd., 2021)
hanehalklarinin borsaya dusik dlizeyde katiliminin bir nedeni olarak gliven eksikligi
gosterilmektedir (Guiso vd., 2008; Changwony vd., 2015). Bu noktada bireylerin finansal
okuryazarhklarinin artirilmasi, riske karsi tutumlarinda ayarlama yapabilmelerine ve borsaya
katilim dizeylerine yardimci olabilir. Finansal yatirim kararini en fazla etkileyen sosyal/cevresel
faktor olan aile/akrabalara kiyasla, medya, finans wuzmanlari, dini ¢evre ve
arkadaslar/komsulardan etkilenen bireylerin pay tercih etme olasiliklari daha fazladir. Ozellikle
aile/akrabalara agina gore medyanin etkisinin pay senedi tercihini 6,37 kat artirma olasiligi oldugu
gorulmektedir. Borsaya katiimda hanehalklari agisindan en o6nemli nokta piyasa fiyatiyla
karsilastirabilmek agisindan tercih edecekleri finansal varliklarin gercek degerlerinin ne
oldugudur. Bu noktada 6zellikle hanehalklarinin pay senedi fiyatlan (zerinde etkili olabilecek
isletme disi faktorleri takip ettikleri diisiinilebilecegi gibi manupilatif bilgilere de agik olduklarinin
altinin gizilmesi 6nemlidir.

Kripto varlk tercihinin itici guglerine iliskin istatistiksel olarak anlamh analiz bulgulari
incelendiginde, yasin artmasi kripto varlik tercih olasiligini azaltmaktadir. ilk-ortaokul mezunlarina
kiyasla lise mezunlarinin kripto varlik tercih etme olasiliklari daha fazladir. Riske karsi tutum
degiskeni riskten kacan referans kategoriye gore incelendiginde, riske karsi notr bireylerin 2.45
kat risk sever yapidaki bireylerin ise 2.71 kat olasilikla kripto varlk tercih etme ihtimalleri
artmaktadir. Tercihlerini spekilasyon amacl ve daha yiiksek getiri elde etme umuduyla yapan
bireyler genellikle risk sever yapidadir (Delfabbro vd., 2021). Kripto varliklarin spekdlatif varhk
olarak kabul edilmesi bu etkiyi saglamlastirmaktadir. Finansal yatirim kararini en fazla etkileyen
sosyal/cevresel faktor olan aile/akrabalara kiyasla, medya, finans uzmanlari, dini ¢evre ve
arkadaslar/komsulardan etkilenen bireylerin kripto varlik tercih etme olasiliklari daha fazladir.
ilgili literatiirden de bilindigi lizere sosyal aglarin ve etkileyicilerin kripto varlik birimlerini
kullanma konusunda motive etmektedir (Alonso vd., 2023). Kripto varliklarla ilgili algilanan kaygi,
kisilerarasi giivenin etik kaygilari azaltmadaki potansiyel rolii etkili olabilmektedir (Jalan ve
Matkovskyy, 2023). Ayrica bu sonug sosyal aglarin kripto varlk piyasasina yapilan yatirimlari gtiglt
bir sekilde etkiledigini belirten literatiirle de uyumludur (Kyriazis vd. 2020). Ayrica kripto
varliklarin sahip oldugu kirilganliklarin ve fiyat hareketliliginin fazla olmasi ve bu durumun ilgili
uzmanlar tarafindan analiz edilip sunulmasi hanehalklarinin kripto varlik tutumuna etki
edebilmektedir.

Altin ve pay, altin ve kripto, pay ve kripto, altin, pay ve kripto birlesimlerinden olusan
portféylerin tahmin sonuglari incelendiginde ise genel anlamda tek tek tercih edilen finansal
varliklarla benzer bir profil oldugu soylenebilir. Ayrica diger degiskenler sabitken her bir finansal
varlik tercihini etkileyen faktorin ortalamaya goére etkisini gosteren marjinal etkiler
incelendiginde odds ratio degerlerini destekler niteliktedir. Ozetle kadinlarin altini tercih etme
olasiliklari daha fazladir. Erkeklerin ise riskli varliklarindan olan pay senedini tercih etme olasilig
kadinlardan daha fazladir. Genellikle kadinlarin finansal sisteme iliskin daha temkinli davranmasi
baska bir tetikleyicisi olabilir (Senkardes ve Akadur, 2021; Alonso vd., 2023). Ayrica hakkinda bilgi
sahibi olunmayan ve/veya bu konuda egitim alinmayan bir finansal varligin givenli oldugunu
distinmek zordur (Sohaib vd., 2019). Bahsedilen bilgi ve gilivenlik eksikligi risk alma diizeyini de
etkileyebilmektedir (Alonso vd., 2023). Ampirik bulgular bu savi desteklemektedir. Yasin artmasi
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altin talebini artirirken pay senedi ve kripto varlik tercihini azaltmaktadir. Yasin artmasiyla birlikte
bireyler yatirnrm hedeflerine ve kisisel risk profillerine bagh olarak farkli risk toleranslarina sahip
olabilirler. Bu nedenle daha guvenli bulduklari varliklari tercih edebilirler. Tahmin sonuglarina
gore genel anlamda her bir finansal varlik cevresel/sosyal arka plandan oldukga etkilendigi
goriilmektedir. Ozellikle pay senedi ve kripto varlik tercihinde medya, kat sayi olarak éne ¢ikan bir
faktordir. Bazi yonleriyle kripto varlk piyasalarinin pay senedi piyasalarina benzer bulunmasi
(Keskin ve Aste, 2020) bu etkilesimi saglamlastirmaktadir. Ayrica kisilerin spekilasyon gidusiyle
de kripto varliklari tercih edilebilecegi gibi trendlere katilma ya da dislanma korkusuyla (Botte ve
Nigro, 2021) baskalariyla ayni seyi yapmanin/siiri davranisi (Bouri vd., 2019) etkisine iliskin
¢alismalar ile ortismektedir.

5. Sonug

Hanehalklarinin finansal varliklara yonelik algi ve tutumlarinin cesitli faktérlere bagl
oldugunun bilincinde olarak bu calismada finansal varlik tercihinin belirleyicileri incelenmistir.
Daha agik bir ifade ile hanehalklarinin sosyodemografik 6zelliklerinin, risk toleranslarinin yaninda
etki, motivasyon gibi farkh dirtllere neden olabilecek sosyal ¢evrenin finansal varlik tercihine
etkisinin belirlenmistir. Bu dogrultuda guvenilir, riskli ve yenilikgi olarak atfedilen varlik siniflarina
dahil olan her finansal varlik alternatifinin tercihe yén veren faktorler arastirilmistir. Onceki
calismalarin ¢ogu, bu degiskenlerin her birini ayri ayri analiz etse de bilindigi kadariyla higbiri
hanehalki boyutunda bitiinsel ve karsilastirmali bir analiz yapmamaktadir. Ayrica bu ¢alismada
farkh finansal varliklarin analiz edilmesi bu g varlik sinifina giren diger finansal varliklara iliskin
cikarimlarda bulunmaya imkan tanirken birlikte tercih edildikleri durumdaki profili de ortaya
koymaktadir.

Oncelikle finansal varlik tercihi analiz bulgularina bakildiginda, kadinlarin erkeklere kiyasla
altini tercih etme konusunda daha istekli tutumlarini gézlemleyebiliriz. Yasin artmasiyla birlikte
bireylerin daha giivenli bulduklari altina yonelik tutumlari devam ederken, pay senedi ve kripto
varliklara ise daha genc bireylerin tercih ettigi gorilmektedir. Kripto varliklar ve pay senetlerinin
varlik karisimina bagl olarak degisen diizeylerde risk tasimalarina ragmen genel itibariyle benzer
kullanici profiline sahip olduklari goriilmektedir. Ayrica bu ¢alisma hanehalklarinin irrasyonel
kararlarina yol agabilecek faktorleri, sosyal arka plani agiklayarak ilgili literatiire katki
saglamaktadir. Elde edilen bulgular, cevresel/sosyal faktorlerin karar verme sirecini etkiledigine
isaret etmektedir. Ozellikle bireylerin daha fazla maruz kaldiklar cevresel/sosyal faktérlerden
etkilenme egiliminde olduklari anlasilmaktadir. Dahasi finansal varliklarin tercihlerine iliskin
kararlarda bu kararlarin verilmesine ortak olanlar, kripto varlik ve pay senedi gibi riskli varlklarin
tercihinde ¢ok daha etkilidir. Bu durum ise bireylerin daha yiliksek getiriler igin risk hesaplamasi
yerine finansal dedikolara (financial gossip) itimat edebileceginin ampirik gostergesi
niteligindedir. Bu nedenle sosyal arka planin ve sonuglarinin iyi anlasilmasi hem bireyler hem de
finansal planlamacilar igcin 6énemlidir. Sonug¢ olarak bireylerin tasarruflar neticesinde olusan
yatirimlarini kaybetmeleri sadece hanehalki bitgelerini degil ayni zamanda da llke ekonomilerini
olumsuz etkileyebilme potansiyeline sahiptir.

Guvenli liman olarak altin, hanehalklarinin olasi kazanglardan ¢ok kayiplardan kaginmayla
ilgilendiklerinin bir gostergesi olarak da duslintlmelidir. Altina o6zellikle yuksek enflasyon ve
ekonomik belirsizliklerin s6z konusu oldugu kosullarda yonelim artabilmektedir. Bu durum
ozellikle sermaye piyasalarinin riskli ve yatirnm givenliginin disik bulundugu Turkiye'de,
tasarruflarini glivenceye almak isteyen hanehalklarini altin gibi daha givenilir bulunan finansal
varliklara yoneltebilmektedir. Bir lilkenin borsa performansini artirmak icin piyasa dizenleyicileri
ve hikimetin, piyasa katilimcilarinin tutum ve niyetlerinin sermaye piyasasindaki kararlarini nasil
etkiledigini anlamalari gerekmektedir. Bu nedenle hanehalklarinin finansal varlik tercihin pay
senedi acgisindan analiz edilmesi, gelecekteki piyasa egilimlerini tahmin edebilmek agisindan
politika yapicilar ve ilgili endustriler icin yol gosterici olabilir. Baska bir ifade ile hanehalklarinin
pay senedi tercihini etkileyen unsurlarin bilinmesi, sirketlerin gelecek planlarini ve/veya
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uygulamalarini hanehalklarinin piyasa etkinligine ve katilimina daha fazla yardimci olmak igin
gerekli diizenlemeleri ve ek operasyonlari etkileyebilir. Sermayenin tabana yayilmasinda buyik
rol oynayabilen pay senetleri agisindan hanehalklarinin borsa yatirimlarina ve genel olarak yatirm
slrecine olan giveni artiran politikalar igin énemlidir. Hanehalklari agisindan ise, hanelerin riskli
bir yatirmdan elde edebilecekleri potansiyel faydaya iliskin algilarinin gelistirilmesi
gerekmektedir. Bu acidan hanehalklarinin finansal bilgilerinde meydana gelebilecek her tarli
iyilestirme, hanehalklarinin pay senetlerine yaptiklar tahsisi artirma konusunda tesvik edici
olabilir.

Literatiirden bilindigi Gzere kripto varlik birimleri hakkindaki bilgi ve glvenlik eksikligi,
herhangi bir kripto varlik birimini bireylerin tercih etmemelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu
bilgi ve glivenlik eksikligi risk alma diizeylerini ve kararlarini etkilemektedir. Hanehalklarinin kripto
varlik birimleri hakkindaki bilgilerinin ve glvenlerinin artmasi alternatif bir kanal sunarak finansal
katilimin artmasina da katki saglayabilir. Ozellikle kripto varliklarin son birkag yilda ilgi cekmeye
baslamasi ve dolayisiyla bilgi eksikligini ve gliveni azaltici yonde farkindalik olusturulmasi 6zellikle
onemlidir. Bu noktada maddi kaygl olmadan sanal olarak diizenlenen portféy uygulamalarinin
yayginlastirilmasi, bireylerin temel finansal kavramlar ve varliklar hakkindaki bilgi edinmesine
yardimci olabilecek kurslarin erisilebilir olmasi 6nemlidir. Ayrica kripto varlik yatirrmcilarinin
geleneksel varliklarla ilgili 6nceden deneyime sahip olma egiliminde olduklarini gésteren 6nceki
cahismalar (Krél ve Zdonek, 2022; Senkardes ve Akadur, 2021) géz 6nline alindiginda, altin ve
ozellikle pay senedini tercih eden profilin iyi analiz edilmesi kripto varlik tercihine olan talebi
artirabilir.

Bu calisma, Tirkiye'de hanehalki finansal varlk tercihini gesitli agilardan inceleyerek;
yatinmcilar, ilgili kurumlar ve politika yapicilar igin 6nemli ¢ikarimlar saglasa da gelecekteki
arastirmalar icin yon saglayan sinirlamalara sahiptir. Calismanin kapsadigi yilin hemen ardindan
Tirkiye’de Covid-19 salginin baslamasi, bu silirecte salginin hanehalki varlik dagilimi izerindeki
potansiyel etkisini daha fazla arastirmak ve karsilastirmak icin analiz etmek yararh olabilir. Ayrica
multidisipliner bir bakis agisiyla gelecekteki arastirmalar, psikolojik faktorleri dahil ederek finansal
varlk tercihinin farkl bir boyutunu analiz edebilirler.
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SOCIAL DETERMINANTS OF HOUSEHOLD FINANCIAL ASSET CHOICE

Extended Abstract

Aim: This study examines the moderating effect of households' attitudes toward risk,
environmental/social factors, and sociodemographic characteristics on their financial asset
choices. In this respect, the first contribution of the study to the related literature is based on its
ability to address both intrinsic and extrinsic factors that may affect individuals' financial asset
choices. Intrinsic factors are framed by individuals' sociodemographic characteristics (West &
Worthington, 2014) and attitudes toward risk (Khan et al., 2022). Exogenous factors, on the other
hand, extend the literature suggesting that individuals' financial asset choices may be influenced
by family (East, 1993), coworkers (Madrian & Shea, 2001; Duflo & Saez, 2002), financial
professionals (Joo & Grable, 2001) and the media (Patil & Bagodi, 2021) by considering political
circles and religious/spiritual opinion leaders as possible influences for the Turkish sample. The
second contribution is the comparative analysis of the relevant endogenous and exogenous
determinants of three different classes and compositions of financial assets: traditional/gold,
risky/stock, and innovative/crypto assets.

Method(s): This study applies a logit model to examine the factors that jointly affect financial
asset choices. The dependent variables used in the study are binary categorical variables. Since
we are dealing with a binary outcome variable, a generalized linear model with a logit link
function is used to estimate financial asset choices, taking into account household sample
weights.

Findings: When the findings are evaluated in general, when the estimation results of the
portfolios consisting of combinations of gold and stock, gold and crypto, stock and crypto, and
gold, stock, and crypto are analyzed, it can be said that there is a similar profile with the
individually preferred financial assets in general. In sum, women are more likely to prefer gold.
Conversely, men are more likely than women to prefer stocks, which are risky assets. Another
trigger may be that women are generally more cautious about the financial system (Senkardes &
Akadur, 2021; Alonso et al., 2023). In addition, it is not easy to think that a financial asset is safe
without information and education about it (Sohaib et al., 2019). The lack of knowledge and
security may also affect risk-taking (Alonso et al., 2023). Empirical findings support this argument.
While increasing age increases the demand for gold, it decreases the preference for stocks and
cryptoassets. Individuals may have different risk tolerances with increasing age depending on
their investment objectives and personal risk profiles. Therefore, they may prefer assets that they
find safer. According to the estimation results, each financial asset is generally highly influenced
by the environmental/social background. Especially in stock and crypto asset preferences, the
media is a factor that stands out as a multiple. The fact that crypto-asset markets are similar to
stock markets in some aspects (Keskin & Aste, 2020) reinforces this interaction. In addition,
people may also prefer cryptoassets with the motive of speculation, as well as the fear of joining
trends or being excluded (Botte and Nigro, 2021), which overlaps with studies on the effect of
doing the same thing as others/herd behavior (Bouri et al., 2019).

Conclusion: Recognizing that households' perceptions and attitudes toward financial assets
depend on various factors, this study examines the determinants of financial asset preference.
Gold as a haven may indicate that households are more interested in avoiding losses than
potential gains. The preference for gold may increase, especially under high inflation and
economic uncertainty. In Turkiye, where capital markets are risky and investment security is low,
households who want to secure their savings may turn to financial assets that are considered
more reliable, such as gold. Awareness of the factors affecting households' stock preferences
may influence companies' plans and practices, including regulations and additional operations to
assist households' market efficiency and participation further. In terms of equities, which can
play a significant role in capitalization, it is essential for policies that increase households'
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confidence in stock market investments and the investment process in general. Moreover, as it is
known from the literature, the lack of information and security about cryptoasset units causes
individuals not to prefer cryptocurrency. Therefore, this lack of information and security affects
their risk-taking levels and decisions. Increasing households' knowledge and trust in cryptoassets
may also increase financial inclusion by providing an alternative channel.
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