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ARTICLE INFO 0z
Article History Yatirim karari tiim yatirimcilar i¢in énemli bir kazancin veya kaybin ilk adimidir. Dolayisiyla
Makale Gelis Tarihi yatirim ile alakali karar verme siirecine etki eden biitiin etmenler ayrica 6nemlidir. Bu siirece
Article Arrival Date etki eden ekonomik ve finansal etmenlerin yani sira yatirimcilarin bir insan olmasi sebebi ile
06/02/2018 kendilerinden kaynakli etmenlerde bulunmaktadir. Calismada bu duygusal degiskenlerden
Makale Yayin Kabul Tarihi olan ve karar verme siirecine etkisi incelenen umut, korku, tiziintii ve 6fke degiskenleri ele
The Published Rel. Date alinmistir. Bu amagla 440 tniversite 6grencisinin yatirim kararlarina duygularin etkisi
30/03/2018 incelemek i¢in anket uygulanmistir. Calismada anket yontemi ile toplanan veriler Yapisal
Esitlik Modeli (YEM) kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda iziintii ve umut
Anahtar Kelimeler degiskenlerinin yatirim kararina etki ettigi goézlemlenmistir. Her iki degiskeninde yatirim

kararina etkisi ayn1 yoénde gerceklesmistir. Umutlu yatirimcinin yatirim yapma niyeti umut

Davranissal Finans, . R N . s
sahibi olmayan yatirimciya goére daha yiiksek olarak gergeklesmistir. Ayni durum tziinti

Duygular, Yatirim Karari,

Yapisal Esitlik Modeli duygusu igin de gecerli olup etki katsayis1 0,10 olarak gerceklesmekle beraber sinirl olarak
(YEM) kalmistir.
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ABSTRACT

Investment decision is the first step in an important gain or loss for all investors. All factors that influence investment
decision process are also important. There are behavioral factors affect decision making bsides economic and financial
factors. In this study, the effect of behavioral factors which are hope, anger, sadness and fear, are analyzed to decision making
process. For this purpose, a questionnaire was applied to examine the effect of emotions on investment decisions of 440
univesity students. In this study, collected data was analyzed by using Structural Equation Model (SEM). According to analyze
results, hope and sadness variables affect decision making process. The impact of these variables were same way with
decision making process. Hopeful investor’s intention to invest is higher than hopeless investor. The same situation is true for
the sadness variable but the coefficient is limited 0,10 which is too low

1. GIRIS

Yatirim tercihi yatirimcilar i¢in her zaman énemli bir sorun olmustur. Yatirim yaparak tasarruflarini
arttirmak isteyen yatirimcinin dogru karari vermis olmasi yatirimcinin basariya ulasabilmesi icin
onemli etkenlerden birisidir. Yatirimcilar yatirim kararlarimi verebilmek icin cesitli degiskenleri
kullanmakta ve bu degiskenlerdeki degisimlere gore kararlarina sekil vermektedirler. Finansa
baglaminda yatirim tercihi {izerine yapilan c¢alismalar iki temel teorik altyap1 Uzerine
toplanabilmektedir. Bu yaklasimlar geleneksel ve davranissal yaklasimlardir.
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Geleneksel yaklasim bireylerin rasyonel oldugunu ve verecekleri kararlarda rasyonel davranacaklari
varsayimina dayanir. Geleneksel yaklasim bireylerin karar verme siirec¢lerinin nasil olustugundan
daha ziyade bireylerin kararlarinin sonuglari ile ilgilenmektedir. Bireylerin nasil hareket ettigi degil
nasil hareket etmeleri gerektigi lizerinde durur. Bu baglamda rasyonel finans zaman igeresinde
liretilen gesitli teoriler ile daha da zenginlesmistir.

Beklenen fayda teorisi bu teorilerden birisidir. Bernoulli (1738) tarafindan ortaya konulan ve
Neumann ve Morgenstern (1944) tarafinda gelistirilen bu teori risk ve belirsizlik altinda karar
vermeyi ele almaktadir. Beklenen fayda teorisine gore yatirimcilar risk ve belirsizlik durumlarinda
beklenen faydasi yiiksek olan secenegi tercih eder. Bu teoride yatirimcilar duygulardan yoksun
bireyler olup tiim kararlarini tam bir rasyonellik altinda vermektedirler. Dolaysiyla yatirimcilar
faydasi ya da getirisi yiiksek olani tercih edecektir. Geleneksel yaklasimin bir baska teorisi olan etkin
piyasalar hipotezinde ise etkin piyasanin tanimi yapilmis ve etkin piyasalarda bilginin herkese eksiksiz
ve tam olarak dagilmasinin yani sira maliyetsiz oldugu 6ngoriilmiistiir. Yatirimcilarin karar verme
slireclerinde rasyonel olmakla birlikte faydasi en fazla olan secenegi tercih edeceklerini savunmustur.

Geleneksel yaklasimin bir baska teorisi ise beklenen fayda teorisini temel alan ve riskin dagitilmasi
esasina gore ortaya konulan modern portfdy teorisidir. Bu teoriye goére yatirimcilarin yatirim
yapacaklar1 yatirinm araglarinda cesitlendirme yaparak en az riske katlanarak optimum getiri
saglamasi miimkiindiir. Bu teoriler sonugsalci bir yaklasim sergilemekle beraber yatirim karari verme
slirecinin tamamen rasyonel oldugu ve duygularin karar verme siirecinin bir girdisi degil ¢iktisinin bir
sonucu oldugunu varsaymaktadir (Loewenstein, 2001).

Geleneksel yaklasima bir elestiri olarak ortaya ¢ikan ve bireylerin rasyonel birer varlik olmadigini
savunan davranissal yaklasim, duygularin karar verme siireci icin bir ¢ikt1 sonucu degil karar verme
stirecinin asli bir girdisi oldugunu savunmaktadir. Davranissal yaklasimda, beklenen fayda teorisine
bir elestiri olarak Kahneman ve Tversky (1972) tarafindan ortaya konulan beklenti teorisi 6ne
cikmaktadir. Beklenti teorisine gore yatirimcilarin rasyonel olmadigl ve bireylerin algiladiklari risk ile
olmasi gereken risk algis1 arasinda farkliliklar olacagi one striilmiistir (Kahneman & Tversky,
1972,1979). Davranissal yaklasimda, geleneksel yaklasimin alinan kararlarin sonucunun birer
fonksiyonu olarak gordiigii duygular1 karar verme stirecinin girdisi olarak ele almaktadir. Geleneksel
yaklasimda beklenen fayda karar verme siirecinin bir girdisi iken davranissal yaklasimda beklenen
fayda ile beraber beklenen duygular da karar verme siirecinin bir girdisidir.

Geleneksel yaklasima karsi ortaya konulan elestiriler sonucunda geleneksel yaklasimin karar verme
strecine beklenen duygular bir girdi olarak eklenmistir. Ancak beklenen duygular heniiz ortaya
¢ikmamis ve kararin sonucuna karsi ortaya ¢ikmasi beklenen duygulardir (Loewenstein vd., 2001).
Dolaysiyla bireylerin karar vermeden once bireylerin sahip olabilecegi ruh hali vb. davranigsal
degiskenleri goz ardi etmektedir. Bu durum dikkate alinarak bireyin karar verme siirecinin bir girdisi
olacak olan ruh hali vb. davranissal degiskenlerin karar verme stlirecine eklenmesi ile yeni bir
davranissal model Loewenstein vd. (2001) tarafindan onerilmistir. Bu karar verme modeline gore
kisiler karar verirken pismanlik, hayal kiriklig1 vb. 6nceden tecriibe edilmis duygular ile karar
verebilirler.

Psikoloji, finans vd. alanlarda yapilan ¢esitli ¢calismalarda duygularin karar verme siirecine olan etkisi
incelenmis ve duygularin bu siirece olan etkisi gozlemlenmistir. Bu baglamda calismada ele alinan 4
duygunun yatirim tercihi iizerine olan etkisi incelenmistir. Bu duygularin yatirim tercihi lizerine olan
etkisi Yapisal Esitlik Modeli (YEM) kullanilarak analiz edilmistir.

2.LITERATUR TARAMASI

Literatiirde karar verme siirecini etkileyen iliskin ¢esitli calisimalar yapilmis olup pazarlama, psikoloji
vb. disiplinlerde de bu konu c¢alisilmistir. Kara verme kavrami pazarlama literatiiriinde satin alma
olarak ele alinmakta olup finans literattiriinde ise yatirim karar1 olarak kullanilmaktadir.

Bireylerin karar verme strecglerinde pismanlik ve hayal kiriklig1 gibi duygulardan etkilendigi 6ne
strilmistiir. Loomes ve Sudgen (1982)1n yapmis olduklar1 calismada eger bireyin olumsuz bir
tecriibesi olmussa pismanlik ve hayal kiriklig1 duygularindan etkilendigini ortaya koymuslardir. Bu
baglamda Bernartzi ve Thaler (1995) yatirinm Kkararina etkisinden yola c¢ikarak yatirimcilarin
kayiplardan kacan bir yapiya sahip olduklarini ortaya koymuslardir.
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Bireylerin karar verme siirelerine duygularin etkisi lizerine Schwarz (1990)'1n yapmis oldugu
calismada bireylerin olumlu ruh haline sahip olmalari durumunda olumsuz ruh haline sahip
olmalarina gore daha farkli karar verdiklerini gdzlemlemistir. Damasio (1994) yapmis oldugu
calismada duygularin yatirim kararina olan etkisini incelemistir. Damasio beyinlerinde meydana gelen
hasardan dolay1 engelli olan insanlarin duygularinin karar verme siirecine olan etkisini ortaya
koymustur. Lo, Repin ve Steenbarger (2005)'in yapmis olduklar1 calismada kazang¢ ve kayip gibi
durumlarin bireylerin duygularimi etkilemekte ve bu etkinin karar verme siirecini yonlendirdigini
ortaya koymuslardir.

Lerner ve Keltner (2000)’in yapmis olduklar1 ¢alismada korku ve 6fkenin risk algis1 iizerine anlaml
etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. DeBondt ve Thaler (1995) bireylerin ge¢cmiste yasadiklari
olumsuz deneyimlerin bireyleri asir1 kotlimser, olumlu deneyimlerin ise asir1 iyimser olmalarim
sagladigin1 ortaya koymuslardir. Dolayisiyla asir1 iyimserlik ve kotiimserlik durumunun yatirim
kararini etkiledigini tartismislardir.

Korku ve ofke negatif duygular olup bireylerin karar verme siirecini ortaya ¢ikma derecelerine gore
etkilemektedir. Ofke duygusu, kesin degerlendirmeler, bireysel kontrol, olaylardan baskalarinin
sorumlu olmasi vb. degiskenler ile iliskili bir duygu olarak ele alinmistir. Korku ise tehlike, tehdit ve
diistik kesinlik degiskenleri ile iligkilidir (Kligyte vd., 2013).

3.VERI SETi VE YONTEM

Calismanin amaci yatirim yapma potansiyeli olan bireylerin duygularinin yatirim tercihlerine etkisinin
varligini o6lgmektir. Calisma orneklemi lisans ve o6n lisans béliimlerinde egitim gdrmekte olan
ogrencilerden kolayda ornekleme yolu ile secilen 440 kisiden olusmaktadir. Arastirma modelinde
umut, korku, tiziintii ve 6fke duygularinin yatirim kararina olan etkisi incelenmistir. Arastirma modeli
Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1. Arastirma Modeli

Yukarida gosterilen arastirma modeline gore ¢ikarilabilecek hipotezler asagida verilmistir;

YATIRIM KARARI

H1: Umut duygusunun yatirim karari iizerine olumlu etkisi vardir.
H2: Korku duygusunun yatirim karari tizerine olumsuz etkisi vardir.
H3: Uziintii duygusunun yatirim Karari iizerine olumsuz etkisi vardir.

H4: Ofke duygusunun yatirim karari iizerine olumsuz etkisi vardir.
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Calismada hipotezleri test edebilmek icin gerekli veriler anket yontemi ile toplanmis ve analize tabi
tutulmustur. Calismada umut, korku, iziintii, 6fke ve yatirim karari degiskenlerinin 6l¢ctimlerinde besli
likert tipi 6lcek kullanilmistir. Buna gore ‘1’ kesinlikle katiliyorum, ‘5’ kesinlikle katiliyorum anlamina
gelmektedir. Calismada dort duygu durumu ile risk ve yatirima iliskin bilgiye 6nem vermeye iliskin
toplam alt1 degisken kullanilmistir. Olgeklere iliskin referans ve soru sayilar1 asagidaki Tablo 1’'de
gosterilmigtir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Referans Soru Sayisi
Uziintii Doherty (1997) 3
Korku Leary (1983) 12
Umut Smyder vd. (1991) 12
Ofke Gambetti and Giusberti (2012) 10
Yatirim Tercihi Pasewark and Riley (2010) 14

Calismada kullanilan veriler anket yontemi kullanilmistir. Ankete katilan kisilerden 237’si erkek 203'ii
ise kadin olmustur. Bu baglamda katiimcilarin %53,9'u erkek, %46,1'i ise kadin olarak
gerceklesmistir. Ankete katilanlardan 300’i 15-20 yas arasi, 137’si 21-30 yas arasi ve 3'li ise 31-40 yas
arasi olarak gerceklesmistir. Ayrica katilimcilarin %68,2 si 15-20 yas arasi, %31,1'i 21-30 yas arasi ve
%0,7’si 31-40 arasi1 olarak gerceklesmistir. Tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic [statistikler

Ozellik Frekans %
Cinsiyet
Erkek 237 53,9
Kadin 203 46,1
Yas
15-20 300 68,2
21-30 137 31,1
31-40 3 0,7

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler olan umut, 6fke, korku ve iizlintii degiskenlerinin bireylerin
yatirim karar1 bagimlh degiskeni iizerine etkisi incelenmistir. Calismada yontem olarak Yapisal Esitlik
Modeli (YEM) kullanilmistir. Yapisal model kurulmadan dnce faktorlerin ortalama, medyan ve standart
sapmalar1 hesaplanmistir. Umut degiskeninin ortalamasi 3,59 olarak gerceklesmis ve standart sapmasi
ise 0,37 olarak gerceklesmistir. Ofke degiskeninin ortalamasi 3,05 olmus ve standart sapma ise 0,76
olarak gerceklesmistir. Korku degiskeni icin ortalama ise 2,85 olmus ve bu rakamdan sapma ise 0,79
olmustur. Ayni sekilde lizlintli degiskeni i¢in ortalama 3,58 olmus ve standarttan sapma ise 0,99 olarak
gerceklesmistir. Tablo 3’de bu degerler gosterilmistir.

Tablo 3. Faktérlere iliskin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Faktor Ortalama Medyan Standart Sapma
Umut 3,59 3,63 0,37
Ofke 3,05 3,10 0,76
Korku 2,85 2,83 0,79
Uziintii 3,58 3,66 0,99

Yapisal modelde kullanilacak olan degiskenler ile faktorler icin Agiklayici Faktor Analizi (AFA)
yapilmis ve bu analiz sonucunda baz1 faktér sorular1 analizden ¢ikarilmistir. Ancak oncelikle faktor
analizinde ilerleyebilmek icin KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) degerinin 0,60 degerinin tlizerinde olmasi
gerekmektedir. Calismamizda bu deger 0,875 olup veri setinin yapilacak olan faktoér icin ¢ok iyi
oldugunu gostermektedir (Field, 2009). Tiim degiskenleri iceren aciklayic1 faktér ve giivenilirlik
analizleri yapilmis ve Tablo 4’te raporlanmistir.

Tablo 4. Aciklayici Faktor (Varimax Dondiirmesi) ve Giivenilirlik Analizi Sonuclari

Yatirim Tercihi Korku Ofke Umut Uziintii

14 F1 Al H1 S1

17 F2 A2 H2 S2

18 F3 A6 H8 S3

19 F4 A7 H9

110 F5 A8 H12

111 F6

112 F7

113 F8
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114 F10
F11
F12
Glivenirlik 0,931 0,902 0,889 0,687 0,732
KMO 0,875
Bartlett 8335,733
Bartlett (Anlam.) 0,000

Analiz sonuclarina goére umut degiskeni yeterli giivenilirlik derecesine sahip degildir. Dolayisiyla umut
degiskeni sadece bireyin kendi yeteneklerine iliskin boyutu ile ele alinmistir. Degiskenlerin birbirleri
ile iliskisini 6lcmek icin korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina goére korku ve 6fke arasinda
%1, umut ve yatirim karari arasinda %1, lizlintii ve korku arasinda %1 hata seviyesinde korelasyon
bulunmaktadir. Yatirim karari ile tiziintii degiskeni arasinda ise %10 hata seviyesinde korelasyonun
varligl gozlemlenmistir. Yatirim kararinin 6fke ve korku degiskenleri ile, izlintiiniin umut ve o6fke
degiskeni ile, 6fke ve korku degiskenlerinin ise umut degiskeni ile aralarinda bir iliskinin varligi
bulunamamustir. Tablo 5’te korelasyon analizi sonuclar gosterilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi

Umut Ofke Korku Uziintii Yatirim Karari
Umut 1
Ofke ,297 1
Korku ,153 ,000%* 1
Uziintii ,391 ,981 ,000%* 1
Yatirim Karari ,000%* ,921 420 ,071%* 1

***: %1 hata seviyesinde anlamli; **: %5 hata seviyesinde anlamli, *: %10 hata seviyesinde anlaml1.

Calismada yapisal modele gecilmeden oOnce degiskenlere Dogrulayici Faktor Analizi yapilarak
Olceklerin modele olan uyumu analiz edilmistir. Dogrulayic1 Faktor Analizi (DFA) ve yapisal esitlik
modellemesinde kullanilan modifikasyon endeksleri uymasi gerekmektedir.

Dogrulayici Faktor Analizi sonuglarina gore 6fke degiskeninden a8 sorusu, umut degiskeninden h2 ve
h12 sorulari, korku degiskeninden f1, f2, f10, f11, f12 sorular1 ve son olarak yatirim karari
degiskeninden 113, 114 sorular1 c¢ikarilmistir. Bu o6lceklerin cikarilmasi ile yeniden olusturulan
modelde ortaya ¢ikan uyum endeksleri ve Schermelleh-Engel ve Moosbrugger (2003) tarafindan ileri
striilen iyi uyum ve kabul edilebilir uyum degerleri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Model Degerlendirme Olgiitleri

Uyum Olgiisii fyi Uyum Kabul Edilebilir Uyum DFA Uyumu
x2/df 0<y2/df<2 2<x2/df<3 1,779
RMSEA 0 < RMSEA <.05 .05 <RMSEA <.08 0,042
NFI 95<NFI<1.00 .90< NFI < .95 0,938
CFI 97<CFI <1.00 .95< CFI .97 0,972
GFI .95< GFI<1.00 .90< GFI < .95 0,934

Not: RMSEA= Root Mean Square Error of Approximation, NFI= Normed Fit Index, CFI= Comperative Fit Index, GFI= Goodness
of Fit Index

Dogrulayic1 Faktor Analizi sonucu ¢ikarilan 6lgekler ile iyi uyum haline kavusulmasi ile yol analizi
yapilarak degiskenler arasi korelasyon ortaya konulmustur. Ancak yol analizine tabi tutulan 6lgeklerin
normal dagilip dagilmadigina bakilarak analize devam edilmelidir. Bu amacla 6lgeklerin ¢arpiklik ve
basiklik degerlerine bakmak gerekmektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin mutlak degerlerinin
alinmasi ile ortaya c¢ikacak olan degerin sirasiyla 3’'ten veya 10’dan biiyiik olmamasi verilerin normal
dagildigim1 gostermektedir (Kline, 2011). Yapisal modelde kullanacak oldugumuz 6lgeklerin carpiklik
ve basiklik rakamlarinin mutlak degerleri 3’ten kii¢iik oldugu icin normal dagildig1 soylenebilmektedir.
Tablo 7’de ¢arpiklik ve basiklik degerleri gosterilmistir.

Tablo 7. Carpiklik ve Basiklik Degerleri

Degisken En Diisiik En Yiiksek Carpikhik Basiklik
112 1,000 5,000 -,566 ,113
111 1,000 5,000 -,605 ,170
110 1,000 5,000 -,584 ,073
19 1,000 5,000 -,588 ,067
18 1,000 5,000 -593 ,366
17 1,000 5,000 -,591 ,046
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Degisken En Diisiik En Yiiksek Carpikhik Basiklik
f3 1,000 5,000 436 -,569
f4 1,000 5,000 ,065 -,847
f5 1,000 5,000 455 -,666
f6 1,000 5,000 ,555 -539
f7 1,000 5,000 ,350 -774
f8 1,000 5,000 ,220 -,940
sl 1,000 5,000 -391 -,866
s2 1,000 5,000 -1,324 1,765
s3 1,000 5,000 -454 -1,017
al 1,000 5,000 -418 -935
a2 1,000 5,000 -,262 -1,127
ab 1,000 5,000 -,091 -1,189
a7 1,000 5,000 -,049 -1,267
hl 1,000 5,000 -1,255 2,078

h12 1,000 5,000 -,504 ,277
h8 1,000 5,000 -1,242 1,983

Yapisal modele gecilmeden o6nce Dogrulayici Faktér Analizi ile sorulardan bazilar1 elenmis ve
sonrasinda ise bu oOlgeklerin c¢arpiklik ve basiklik degerlerine bakilarak normal dagildig
gozlemlenmistir. Yapilan test sonucunda Cronbach Alfa degerleri 0,50 ve iizeri ideal olarak ise 0,70 ve
lizeri olan gizil degiskenlerin yeterli giivenilirlige sahip oldugu kabul edilmistir (Nunnaly & Bernstein,
1994). Giivenilirlik analizini yapilmasi ile gizil faktorler yapisal model ile analiz edilmistir. Yol Analizi
kullanilarak parametre tahminleri yapilmistir. Yapisal Esitlik Modelinden saglikli sonuglar alabilmek
icin modelin uyumluluk 6lgiitlerine uymasi gerekmektedir.

Yapisal esitlik modeli analiz sonuclarinin x2/df degeri 1,779 olarak gerceklesmis ve iyi uyum
degerlerine sahiptir. Diger uyum degerlerine bakilacak olursa RMSEA degeri 0,042 olarak ve CFI
degeri 0,972 olarak gerceklesmis olup iyi uyum degerleri arasindadirlar. Son olarak NFI degeri 0,938
olarak ve GFI degeri ise 0,934 olarak gerceklesmeleri sonucunda kabul edilebilir deger araliginda
uyum gostermislerdir.

Uyum degerlerini saglayan yapisal modelin parametre tahminleri Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Yapisal Esitlik Modeli Parametre Tahminleri

Katsayilar Standart Hata Olasihik
Umut —»Yatirim Karari ,374 ,129 ,004%%*
Ofke »Yatirim Karar1 -023 ,038 ,548
Uziintii »Yatirim Karari ,109 ,051 ,031**
Korku —Yatirim Karar -,022 ,057 ,694

*¥*: 061 hata seviyesinde anlamli; **: %5 hata seviyesinde anlamli, *: %10 hata seviyesinde anlamli.

Yapisal modeli olusan regresyon sonucunda iiziintii ve umut degiskenlerinin yatirim karari lizerine
etkisi gézlemlenmistir. Ofke ve korku degiskenlerinin yatirim karari {izerine etkisinin olmadig1 ortaya
konulmustur. Umut degiskeni ile yatirim karar: arasinda ayni yonlii ve %1 hata seviyesinde bir iliski
olmakla beraber regresyon katsayisi 0,374 olarak gerceklesmistir. Umut degiskeninde meydana gelen
1 birimlik degisim yatirim kararin arttirial yaklagik %33’liik bir etkisi olmaktadir. Uziintii degiskeni
ile yatirim karar1 arasinda %5 hata seviyesinde ayni yonli bir ilisik bulunmaktadir. Yatirnmcilarda
meydana gelecek olan 1 birimlik tziinti yatirim kararim arttirict yaklasik 0,10°luk bir etkide
bulunmaktadir.

Yapisal model kullanilarak elde edilen yol analizinde umut, korku, {izlintii ve korku degiskenlerinin
yatirnm Kkarar1 Uzerine etkisinin katsayilar1 gosterilmistir. Ancak o6fke ve korku katsayilarinin
olasiliklar1 anlamsiz olarak gergeklesmistir. Yol analizi Sekil 2’de verilmistir.
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Sekil 2. Yol Analizi

4.SONUC

Tasarruf sahibi her birey icin yatirirm mak onemlidir. Ancak yatirim yapabilmek i¢in dncelikle bu
yatirim icin gerekli karar1 verebilmek gerekmektedir. Bu kararin sonucunda hangi yatirim aracina
yatirim yapilacagl arastirma konusu olur. Dolayisiyla yatirim kararina etki eden faktorler yatirom
yapabilmek icin 6nem tasimaktadir. Yatirim kararini etkileyen ekonomik ve finansal faktorler oldugu
gibi davranissal faktorlerde bulunmaktadir. Calismada davranigsal faktorlerden olan duygular ele
alinmistir. Umut, korku, iiziintii ve 6fke duygularinin yatirim kararinin alinmasi lizerine etkisi
incelenmistir. Calisma 440 iiniversite 68rencisi lizerinde gerceklesmistir. Anket yontemi ile veriler
toplanmis olup toplanan veriler Yapisal Esitlik Modeli (YEM) kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma sonucunda literatiirde yatirim kararinda etkisi olmasina ragmen (Kligyte , 2013; Lerner &
Keltner, 2001) korku ve ofke degiskenlerinin yatirim kararina olan etkisi bulunamamistir. Dolayisiyla
tiniversite ogrencilerinde 6fke ve korkunun yatirim kararlarina herhangi bir etkilerinin olmadig
ongoriilmektedir. Umut ve izlnti degiskenleri icin ise analiz sonucunda anlamh ve aymi yonlii
sonuclar elde edilmistir. Umut degiskeni %1 hata seviyesinde anlamli olup katsayis1 0,336 olarak
gerceklesmistir. Yani 1 birim umutta meydana gelen artis yaklasik %33 yatirim kararimi verme
yoniinde arttiric1 etki saglamaktadir. Uziintii degiskeni ise %5 hata seviyesinde anlamh olup katsayisi
0,09 olarak gerceklesmistir. Uziintii degiskeninin katsayis1 cok diisiik olarak gerceklesmistir. 1 birim
fazla lizlintii yaklasik olarak %1 oraninda yatirim karari verme yoniinde arttirici etki saglamaktadir.
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Umut duygusunda meydana gelen artisin yatirim kararina olan etkisi literatiirde bulunan olumlu
yondeki ve olumsuz yondeki degismelerin karar verme siirecine olan etkisine yonelik ¢alismalari
desteklemektedir (DeBondt & Thaler 1995; Schwarz, 1990). Umutta meydana gelen artis yatirim icin
daha olumlu bir karar verme siireci olusturmaktadir. Dolayisiyla 6grencilerin umutlarini arttiracak
eylemlerde bulunmak onlarin yatirim noktasinda atacaklar1 ilk adim olan kara verme isteklerini
arttirici bir sonuca ulastiracaktir.
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