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Bu calisma bes temel kisilik &zelliginin risk alma ve riskten kaginma davramiglari arasindaki iligkiyi arastirmayi
amaclamaktadir. Calisma igin kullanilan veri 2000 yil1 sonrasi dogumlu (Z Kusagi) 110 {iniversite 6grencisinden kolayda
ornekleme yolu ve anket yontemi kullanilarak elde edilmistir. Caligmada faktor analizi sonucuna gore uyumluluk kisilik 6zelligi
caligmadan ¢ikartilmigtir. Risk alma ve riskten kaginma degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu iki farkli regresyon denklemi
kurulmus olup ayrica degiskenler arasi iligki bagimsiz 6rneklem t testi ile aragtirilmistir. Regresyon denklemi sonuglarina gore
disa doniik bireyler daha fazla finansal risk almak istemekle beraber sorumlu bireyler daha az risk almak istemektedirler.
Duygusal olarak dengeli ve aciklik kisiliklerine sahip olan bireyler ise daha az riskten kaginmaktadirlar. Bagimsiz 6rneklem t
testi sonuglar1 ise regresyon sonuglarini desteklemektedir. Dolayisiyla disa doniik, duygusal olarak dengeli ve analiz
yetenegine sahip bireylerin daha fazla risk alacaklari ve daha fazla riskli yatirim karari verebilecekleri sonucuna ulagilmistir.
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ABSTRACT

The study aims to investigate the relationship between risk-taking, risk aversion and big five personality traits. The data used
for the study is collected from 110 people born after 2000 (Z generation) by using easy sampling and survey method. According
to the results of factor analysis, agreeableness is excluded from the study. We establish two different regression equation to
analyze the relation between risk aversion, risk taking and big five personality traits. Also, the relationship between variables
is investigated by an independent sample t-test. According to the regression results, extraversion individuals want to take more
financial risk, but openness individuals want to take less risk. Individuals who are emotionally balanced and have more
conscientiousness are less risk averse. Independent sample t test results support regression results. Therefore, it is concluded
that individuals who are extraversion, emotionally balanced and capable of analysis take more risks and make riskier investment
decisions.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

In order to make financial investment decisions, the expected return, modern portfolio, asset pricing, efficient markets, etc.
various theories have been developed and various models have been put forward. In all of these models, it is predicted that the
investor will be rational and will be in a rational framework in the decisions to be made. It has been argued that the decisions
made by individuals especially in situations of risk and uncertainty will be based on a rational basis. Nowadays, a new model,
which brings a new breath to this approach, is based on the basis that individuals are human beings, and is built on intuition
and emotions. In this model, which is put forward as a behavioral approach, it is argued that individuals cannot be rational in
situations of risk and uncertainty, therefore they cannot make rational decisions. Individuals do not always make complex
statistical analysis while making their investment decisions, on the contrary, they act simple, intuitive and uncomplicated.
Therefore, the concept of risk emerges as an important concept that affects the investment decision. In the studies conducted
in this context, various studies have been conducted on the effect of individuals' risk taking and risk aversion tendencies on
their investment preferences and significant results have been obtained. In the studies, it has been concluded that the increase
in risk appetite of the individuals causes them to make more investment decisions and the increase in their risk aversion causes
them to make less investment decisions. Accordingly, while risk taking and risk aversion affect investment decisions, the
question of what affects the concepts of risk taking and risk aversion comes to mind. Therefore, in the study, it was questioned
whether one of the answers to this question had personality traits. In this context, the main purpose of the study is to investigate
the effects of personality traits on risk taking and risk aversion behavior.

Design/methodology/approach:

The study used personality types (extraversion, agreeableness, openness, conscientiousness, neuroticism) which contained in
the Big Five-Factor Theory and financial risk-taking, risk-averse behaviors. The study sample is university students born after
2000 (Generation Z). The data set was collected using the survey method and a total of 110 people participated in the study.
KMO measurement and Bartlett test were performed for the presence of correlation between questions and the adequacy of the
sample used for the variables to be used in the study. After that, factor analysis was performed to measure the factor distributions
of the questions that make up the scales, and reliability analysis was performed to measure the reliability of the scales. As a
result of reliability and validity tests, the relationship between variables was first revealed by conducting correlation analysis.
Correlation analysis does not reveal a cause-and-effect relationship so two separate regression equations were established with
the data set obtained for the study. In the first equation, the risk perception variable is considered as a dependent variable, and
personality traits are considered as independent variables. In the second equation, risk aversion behavior is considered as
dependent variables and personality traits are considered as independent variables. In the study, the first equation is called
Panel A and the second equation is called Panel B. Finally, the results of regression analysis were supported by applying an
independent sample t-test to the variables.

Findings:

According to the results of regression analysis, there is a relationship between extroversion and financial risk-taking in the
same direction, and an opposite direction relationship with conscientiousness. There is an inverse relationship between
neuroticism and risk aversion behavior. Also, there is an inverse relationship between openness and risk aversion behavior too.
In this context, individuals who are extroverted are more willing to take risks. Conscientious individuals are less willing to take
risks. But there is no relationship that these individuals, who take less risk, are risk-averse. Emotionally more balanced, relaxed
individuals are more risk-averse. The same applies to individuals who are innovative and productive. Independent sample t-
test results support regression analysis results.

Conclusion and Discussion:

According to the results of the regression, it was revealed that individuals who are extroverted and open to innovations take
more risks, while individuals with disciplined, analytical and cognitive structures take less risks. So If an extroverted person
become portfolio manager, they will be able to invest in more risky markets. A conscientious portfolio manager will invest in
safer markets and safer portfolios. According to another analysis result, individuals with high openness personality traits
(productive, innovative, etc.) and high emotional balance personality traits (patient, calm, etc.) avoid less risk. Therefore these
individuals may take more risks. Such individuals are expected to invest in risky but profitable markets and portfolios. It is a
result that extroverted individuals are expected to take more risks and it can be concluded that individuals with this type of
personality may have more self-confidence due to the same directional relationship between risk and self-confidence. In
addition, individuals who are more productive, innovative, and emotionally balanced are less risk-averse, and it can be
concluded that individuals with this type of personality have a higher risk appetite and self-confidence. In this context, it can
be concluded that individuals who are extroverted, emotionally balanced, and capable of analysis can take more financial risks
and make more risky investment decisions.
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1. GIRiS
Geligen ve doniisen diinyada her alanda oldugu gibi finans alaninda da gelismeler ve yenilikler meydana
gelmektedir. Gegmisten bugiine finansal yatirim karari alabilmek igin beklenen getiri, modern portfoy, varlik
fiyatlama, etkin piyasalar vb. ¢esitli teoriler gelistirilmis ve modeller ortaya konulmustur. Bu modellerin
tamaminda yatirimcinin rasyonel oldugu ve verilecek kararlarinda rasyonel bir ¢ergevede olacagi ongoriillmiistiir.
Bireylerin o6zellikle risk ve belirsizlik durumlarinda verecekleri kararlarin rasyonel bir temele dayanacagi
savunulmustur. Geleneksel yaklagim olarak isimlendirilen bu yaklasimda risk ve belirsizlik altinda verilen
kararlarin rasyonel temelli oldugu ve sonugsalct bir yaklasimda bulunuldugu ifade edilmektedir (Loewenstein,
2001: 267-286). Giiniimiizde ise bu yaklasima yeni bir soluk getiren, bireylerin birer insan olduklari temeline
dayanan, sezgiler ve duygular iizerine insa edilen yeni bir model ortaya konulmustur. Davranigsal yaklasim olarak

ortaya konulan bu modelde bireylerin risk ve belirsizlik durumlarinda rasyonel olamayacaklari dolaystyla rasyonel
karar veremeyecekleri savunulmustur (Kahneman ve Tversky, 1979: 263; Loewenstein, 2001: 267).

Finansal yatirimcilar kavrami, genellikle kurumsal yatirimcilar algisi ile eslesmis olsa da gilinlimiizde sermaye
piyasalarinda bireysel yatirimcilarin sayisinda artiglar meydana gelmektedir. Hane halklari zaman igerisinde
meydana gelen tasarruf fazlasi birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirerek birer bireysel yatirimei olarak
sermaye piyasalarinda daha fazla yer almaya baslamislardir. Kurumsal yatirimcilar ellerinde bulundurduklari
fonlar1 en iyi sekilde degerlendirebilmek igin karar verme siireglerinde rasyonel temelli yazilimlar
kullanabilmektedirler. Ancak bireysel yatirimeilarin karar verme siiregleri rasyonel olmayan duygu ve sezgiler ile
sekillenmektedir. Dolaysiyla bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari sosyal ve duygusal olan beyinleri tarafindan
yonetilmektedir (Dolan, Elliott, Metcalfe ve Vlaev, 2012: 126).

Risk kavrami genel olarak ileride gerceklesmesi beklenmeyen bir olayin gerceklesme olasiligt olarak
agiklanabilmektedir (Anbar ve Eker, 2009: 129; Sitkin ve Pablo, 1992: 9). Finans ve ekonomi agisindan riski ele
alacak olursak herhangi bir igslem sonucunda ortaya g¢ikacak finansal kayip ihtimali olarak tanimlayabiliriz. Risk
alma kavrami ise bu kaybi alma istegi olarak tanimlanmaktadir. Risk alma ile alakali iki temel yaklagimdan s6z
edilmektedir. Birincisi, gesitli ¢evresel, sosyal vb. araglarin kullanilmasi ve gelecekteki hesaplanabilir gelirlerin
ve kayiplarin analiz edilmesi sonucu alinan risktir. Bu tip risk alan bireyler daha fazla bilissel bir yontem izlemekte
ve karmasik bilgileri analiz ederek daha fazla basar1 sahibi olmaktadirlar. Ikincisi ise, hizli, gayret sarf etmeden
ve otomatik bir davranis olarak ortaya ¢ikan risk alma egilimidir. Bu tip risk alma egilimi heyecan ve aninda ortaya
¢ikan duygulara cevap olarak ifa edilmektedir. Kisilerin davraniglarini etkilemeyen ve haz (hedoni) tarafindan
yonlendirile bir eylemdir (Kahneman ve Riepe, 1998: 60). Caligmada birinci tip risk alma egilimi aragtirtlmistir.

Kahneman ve Tversky (1979) yapmus olduklar1 ¢caligmada bireylerin yatirim karari verirken her zaman karmagik
istatistiksel analiz yapmadiklarint aksine basit, sezgisel ve karmasikliktan uzak davrandiklarini ortaya
koymuslardir (Nandan ve Saurabh, 2016:128). Ayrica risk kavrami yatirim kararini etkileyen énemli bir kavram
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda yapilan ¢aligmalarda bireylerin risk alma ve riskten kaginma egilimlerinin
yatirim tercihleri {izerindeki etkisine yonelik cesitli ¢alismalar yapilmis ve anlamli sonuglar elde edilmistir.
(Jianakoplos ve Bernasek,1998: 620; Dwyer, Gilkeson ve List, 2002: 151; Charness ve Gneezy, 2012: 133;
Blanchette ve Richards, 2010: 561-595; Weber ve Milliman, 1997: 123; Grable ve Lytton, 1998: 61; Sjoberg,
1998: 137; Baz, Briys, Bronnenberg, Cohen, Kast, Viala, Wathieu, Weber ve Wertenbroch, 1999: 267; Weber,
Blais ve Betz, 2002: 263; Diacon, 2004: 180). Calismalarda bireylerin risk alma isteklerinde artis daha fazla yatirim
karar1 vermeye, riskten kaginma diizeylerindeki artis ise daha az yatirim karari vermelerine neden oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu dogrultuda risk alma ve riskten kacinma yatirim kararlarini etkilerken, risk alma ve riskten
kaginma kavramlarini nelerin etkiledigi sorusu akla gelmektedir. Dolayisiyla ¢alismada bu sorunun cevaplarindan
birisinin kisilik 6zelliklerinin olup olmadig1 sorgulanmustir.

1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ilk olarak ortaya atilan ve sonrasinda ise John Von Neumann ve Oscar
Morgenstern taragindan 1944 yilinda gelistirilen beklenen fayda teorisine gore bireyler aldiklari kararlar yaptiklari
olasilik hesaplarina gére yapmakta ve kendilerine en ¢ok fayda saglayacak karari almaktadirlar (Tekin, 2016: 75).
Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan 1979 yilinda ortaya konulan Beklenti Teorisi (Prospect Theory)
beklene fayda teorisine cesitli elestiriler getirmistir. Kahneman ve Tversky (1979) bireylerin tamamen rasyonel
olmadiklarini ifade etmisler, bireylerin kayiplara ve kazanglara farkli olasilik degerleri yiiklediklerini ortaya
koymuglardir. Dolayisiyla bireylerin beklenen bir riske gore degil algiladiklar: riske gére karar verdiklerini ifade
etmiglerdir. Bu baglamda ekonomi teorilerinde riskten kaginmanin riske karsi tipik bir insan tutumu oldugu ve
farkliliklarin fayda fonksiyonunun egriligi ile belirlendigi varsayilmaktadir (Zaleskiewicz, 2001: 105). Aym
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olguya kars1 her bir bireyin risk algis1 farklilik géstermekte, bazi bireyler fazla risk algilarken bazilari ise daha az
risk algilamaktadirlar. Bu durum bireylerin riske karst tipik bir tutum olan riskten kagma egiliminin bireylere gore

degisebilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bireylerin kisilik 6zelliklerine gore riskten kaginma egilimleri
de farklilagabilmektedir.

Kisilik kavramu icin literatiirde gesitli tanimlamalar bulunmaktadir. Oxford Ingilizce Sézliigiine gore kisilik, bir
kisiyi kendine 6zgii bir birey yapan nitelik veya niteliklerin toplamudir; bir kisinin ayirt edici kisisel veya bireysel
karakteri, ozellikle belirgin veya sira dist bir 6zelligidir (Durand, Newby ve Sanghani, 2008: 193). Kisilik,
bireylerin dogustan sahip oldugu ve ayrica yasantis1 boyunca kazandigi ve bu sahiplik-kazanim sonucunda diger
bireylerden ayrildig1 6zelliklerdir (Dogan, 2013: 56). Dolayisiyla her birey birbirinden farkli olup farkli kisilik
ozelliklerine sahiptir. Dole ve Schroeder (2001) kisilik 6zelliklerinin, bireylerin ¢evreleri ile olan iliskilerini ve
bireyin belirli kogullar altinda karar vermesini etkileyen duygusal, biligsel ve motivasyonel 6zelliklerin bir bilesimi
oldugunu ifade etmistir. Smith (1999), kisilik 6zelliklerini belirsizlik durumunda bireylerin karar vermelerine ve
cevre ile iligkilerine etki eden bilissel ve duygusal bir bilesim olarak tanimlamustir.

Allport ve Odbert (1936: 147) calismalarinda bes temel kisilik ozelliginden ilk defa bahsetmislerdir.
Calismalarinda 4,504 adet sifat ¢ikarmiglardir. Zaman igerisinde bu sifatlar gesitli basliklar altinda toplanmustir.
Alanda onde gelen arastirmacilarin ortak goriisii dogrultusunda ortaya konulan bes temel kisilik 6zelligi McCrae
ve Costa (1985: 587) tarafindan yayimlanmustir. Bu kisilik 6zelliklerini; Sorumluluk (Conscientiousness),
Uyumluluk (Agreeableness), A¢iklik (Openness), Duygusal Denge (Neuroticism), Disa Doniikliik (Extraversion)
olarak ifade etmislerdir.

Sorumluluk 6zelligi, bireylerin karar vermedeki biligsel ve analitik yetenegini ifade eder. Bu tip bireyler disiplinli,
yaptig1 ise 6zenli ve dikkatli olmak gibi niteliklere sahiptirler. Sorumluluk diizeyi yiiksek bireyler daha fazla
gayretli ve bagarili olmaya egilimli bireyler iken sorumluluk diizeyi diisiik bireyler ise daginik ve tembellige
egilimi olan bireylerdir. Uyumluluk 6zelligi, bireylerin aldiklar1 bilgilere kars1 verdikleri tepkiyi ifade eder.
Uyumluluk 6zelligine sahip bireyler genel olarak yardimsever, hosgoriili ve olaylara karsi daha toleransli
olabilmektedirler. Dolayisiyla uyumluluk 6zelligi yiiksek bir birey daha hosgoriilii ve nazik olabilirken, uyumluluk
diizeyi diisiik bir birey ise goreceli olarak kaba ve inat¢i olabilmektedir. Diga Doniikliik, bireylerin diger bireyler
ile olan iliskisini ifade eder. Bu iliski i¢sel veya dissal olabilmektedir. Bu tip bireyler daha sicakkanli ve insan
iliskilerinde daha sosyal bireylerdir. Disa doniikliik diizeyi yiiksek olan bir bireyin insan iliskileri ¢ok kuvvetli
iken disa doniikliik diizeyi diisiik olan bir birey ise goreceli olarak daha ¢ok igine kapali olacaktir. Agiklik 6zelligi
ise, bireylerin yeni fikirlere olan ilgisini ifade eder. Bu 6zelligi diisiik bireyler goreceli olarak daha tutucu ve
yeniliklere kapali iken, bu 6zelligi yiiksek olan bireyler daha yenilik¢i ve iiretken bireylerdir. Son olarak Duygusal
Dengelilik 6zelligi ise bireyin yatirim karar1 alirken duygusal olarak dengesini ifade etmektedir. Bu tip bireyler
sabirsiz, duygusal inis ¢ikislari olan ve tedirgin kisilerdir (McCrae ve Costa, 1997: 509).

Finansal risk alma ve riskten kaginma egilimleri, finansal yatirim kararlarim etkileyen davranmigsal degiskenler
olarak literatiirde yer almaktadir. Bu dogrultuda diisiiniildiigiinde risk alma ve riskten kaginma kavramlarini nelerin
etkiledigi sorusu akla gelmektedir. Dolayisiyla ¢alismada bu sorunun cevaplarindan birisinin kisilik 6zelliklerinin
olup olmadigi sorgulanmistir. Bu amagla ortaya konulan g¢alismada riskin, risk alma ve riskten kaginma
fonksiyonlart kullanilmig olup risk alma egilimi ve riskten kaginma davraniglari bireylerin kisilik 6zelliklerine
gore farklilik gosterip gostermedigi arastirilmistir. Bu baglamda yapilan ¢alismada elde edilen bulgulara gore Disa
doniik bireylerin daha fazla risk aldigi buna ragmen sorumluluk sahibi bireylerin ise daha az risk almak istedikleri
ortaya konulmustur. Ayrica duygusal agidan dengeli, zeka ve hayal giicii yiiksek bireylerin ise riskten daha az
kagindiklar1 sonucuna ulagilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal karar verme siireci i¢in risk kavrami 6nemli bir degisken olmakla beraber finansal yatirim karari tizerine
etkisi literatiirde bugiine kadar ¢esitli ¢aligmalar ile arastirilmistir (Jarvenpaa ve Toad, 1996: 59; Miyazaki ve
Fernandez, 2001: 27; Grable, 2000: 625; Grable ve Joo 2004: 3). Bu ¢alismalarda risk kavraminin finansal karar
verme siirecine olan etkisi ele alinmigtir. Ayrica genel olarak risk kavramina etki eden bagka degiskenler i¢in de
calismalar yapilmistir (Bajtelsmit ve Bernasek, 1996: 1; Byrnes, Miller ve Schafer 1999: 367; Barber ve Odean,
2001: 261). Bu calismalarda davranigsal degiskenlerin risk alma, riskten kacinma, risk algis1 vb. degiskenler
iizerine olan etkisi ortaya konulmustur.
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Dolayisiyla literatiirde finansal karar verme siirecine etki eden davranigsal faktorlere yonelik cesitli sayilarda
calisma yapilmakla beraber finansal karar verme ve kisilik 6zellikleri lizerine yapilan ¢aligmalar ise hala sinirhidir.
Bu dogrultuda yapilan ¢alismalarda kisilik 6zelliklerinin finansal yatirim karart verme ve risk iizerine olan etkileri
arastirllmistir. Mayfield, Pertue ve Wooten (2008), yapisal esitlik modeli (YEM) kullanarak yapmis olduklar
calismada daha fazla disa doniik olan bireylerin kisa donem yatirimi yapmak istediklerini, riskten kaginan ve
nevrotik bireylerin ise bu yatirimdan kacindigini ortaya koymuslardir. Ayrica agiklik kisiligine sahip kisilerin uzun
donem yatirim yapmayai tercih ettigini raporlamiglardir. Bu dogrultuda diga doniik bireylerin risk alma istegi daha

az iken, aciklik kisiligine sahip kisilerin risk alma istegi daha fazladir. Smith (1999) calismasinda kisilik
ozelliklerin, biligsel siirecin ve cinsiyetin finansal karar verme siirecine etkilerinin oldugunu ifade etmistir.

Zaleskiewicz, (2001) caligmasinda risk alma kavramini aragsal ve uyarict risk olarak ikiye ayirmistir. Aragsal risk,
biligsel siire¢c sonucu ortaya ¢ikan risk alma istegi; uyarici risk ise aninda ortaya ¢ikan duygular sonucu olusan risk
alma istegi olarak ele alinmistir. Arastirma sonuglarina gore aragsal risk alma egilimi gelecek planlar1 ve rasyonel
olan kisilerde artmaktadir. Olsen ve Cox (2001: 29-36) genel olarak kadinlarin erkeklere nazaran daha fazla riskten
kagindiklarmi ifade etmislerdir. Ayrica ¢aligsmalari sonucunda elde ettikleri bulgulara gore profesyonel olmayan kadin
portfdy yoneticilerinin profesyonel olmayan erkek yoneticilere nazaran daha az risk aldiklarini ortaya koymuslardir.

Nandan ve Saurabh (2016: 128) Y kusagi lizerine yapmis olduklari ¢alismalarinda duygusal dengelilik, sorumluluk
ve disa doniikliik kisilik 6zelliklerinin finansal risk alma ve yatirim tercihi arasindaki kisa donemli iligkiye aract
(mediator) bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Nicholson, Soane, Fenton-O'Creevy ve Willman (2005:
157) ise yiiksek disa doniikliik ve sorumluluk kisiligine sahip olan bireylerin daha fazla risk alma egilimlerinin
oldugunu ifade etmislerdir.

Durand, Newby, Tant ve Trepongkaruna (2013) calismalarinda kisilik 6zelliklerinin finansal piyasalarda asiri
giiven ve agir1 tepki ile iligkili oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica 61 &grencinin katilimi ile yapmis olduklari
calismada elde ettikleri bulgulara gore risk alma egilimi, disadoniikliik, nevrotiklik, vicdanlilik ve deneyime
aciklik yatirim tercihleri tizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Durand, Newby, Peggs ve Siekierka (2013) 115 kisinin
katilimu ile yapmus olduklart ¢alismada bes biiyiik kisilik 6zelliginin yatirim tercihi ile iligkili oldugu sonucuna
varmislardir. Ayrica ¢alismalarinda kisilik 6zelliklerinin sezgisel oldugunu ve bu sezgilerin ise yatirim tercihlerini
etkiledigini belirtmislerdir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi VE VERI SETi

Caligmanin amaci finansal risk alma ve riskten kaginma davranislari ile bes faktér kuraminda yer alan kisilik tipleri
(D1sa doniikliik, Uyumluluk, Sorumluluk, Duygusal dengelilik, A¢iklik) arasindaki iliski arastirilmigtir. Caligma
orneklemi 2000 yili sonrast dogumlu (Z Kusagi) iiniversite 6grencileridir. Veri seti kolayda érnekleme yolu ile
anket yontemi kullanilarak toplanmis olup arastirmaya toplam 110 kigi katilmistir. Ayrica bu ¢alisma igin
Kurklareli Universitesi Rektorliigii Bilimsel Arastirmalar ve Yaym Etigi Kurulu’ndan, 21/07/2020 tarih ve
35523585-199-E.10660 sayili karart ile etik kurul onay1 alinmigtir.

Calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere yonelik 6lgekler Tablo 1°de gésterilmistir.
Tablo 1. Degiskenler

Degiskenler Referans Soru Sayisi
Finansal Risk Alma (RA) Sjoberg, L., Engelberg, E. (2009) 6
. Donthu ve Gilliland (1996) 3
Riskten Kaginma (RK) . .
Burton, Lichtenstein, Netemeyer ve Garretson (1998) 4
Agiklik (AC) 10
Uyumluluk (UY) 10
Sorumluluk (SOR) Goldberg (1992) 10
Duygusal Dengelilik (DUY) 10
Disa Doniikliik (DIS) 10

Bes temel kisilik 6zelligi 6lcegi Goldberg (1992) tarafindan olusturulmus olup ¢alismada Tatar (2017) tarafindan
Tiirkce *ye ¢evrilmis hali kullanilmistir. Kisilik 6zellikleri toplam 50 soruluk bir anketle dl¢lilmiistiir. Calismada
kurulan iligkilere yonelik arastirma modeli ise Sekil 1’de gosterilmistir.
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!

Disa
Doniiklitk

Sekil 1. Arastirma Modeli

Aragtirmada icin elde edilen veri seti ile iki ayr1 regresyon denklemi kurulmustur. Ik denklemde finansal risk alma
degiskeni bagimh degisken ve kisilik 6zellikleri ise bagimsiz degiskenler olarak ele alimustir. ikinci denklemde
ise riskten kacinma davranist bagimli degisken ve kisilik 6zellikleri ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmustir.
Calismada ilk denklem Panel A, ikinci denklem ise Panel B olarak isimlendirilmistir. Panel A ve Panel B igin
kurulan regresyon denklemleri agagida gosterilmistir.

Panel A
RA; = By + [1AC; + [, UY; + B1SOR; + B DUY; + B, DIS; + ¢; (D
Panel B
RK; = By + B1AC; + p,UY; + $1SOR; + B, DUY; + B,DIS; + e; 2)

Ayrica degiskenler arasi iligkinin varligini tespit edebilmek igin son olarak bagimsiz 6rneklem t testi uygulanmustir.
Bagimsiz 6rneklem t testi, birbirinden bagimsiz olan degiskenlere ait alt gruplarin ortalamalart karsilastirilarak
aralarindaki farkin rastlantisal m1 yoksa anlamli bir fark mi1 oldugunun test edildigi analiz yontemidir. Bu baglamda
caligmada 10 farkli hipotez kurularak test edilmistir. Kurulan hipotezler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Hipotezler

H1 Aciklik kigilik 6zelliginin finansal risk alma davranigina pozitif etkisi vardir.

H2 Uyumluluk kisilik 6zelliginin finansal risk alma davranigina negatif etkisi vardir.

H3 Sorumluluk kisilik &zelliginin finansal risk alma davranisina negatif etkisi vardir.

H4 Diga doniikliik kisilik 6zelliginin finansal risk alma davranigina pozitif etkisi vardir.

H5 Duygusal dengelilik kisilik 6zelliginin finansal risk alma davranigina pozitif etkisi vardir.
H6 Aciklik kisilik 6zelliginin riskten kacinma davranisina negatif etkisi vardir.

H7 Uyumluluk kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranisina pozitif etkisi vardir.

H8 Sorumluluk kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranisina pozitif etkisi vardir

H9 Disa doniikliik kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranigina negatif etkisi vardir.

H10 Duygusal dengelilik kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranigina negatif etkisi vardir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirma modelinde de goriildiigii lizere 5 temel kisilik 6zelliklerinin her birisinin risk alma ve riskten kaginma
degiskenlerini agiklayip agiklamadiklariin yani sira eger agikliyorsa ne yonde agikladigiin ortaya konulmasi
aragtirmanin temel amacini olusturmaktadir. Ilk olarak arastirma igin toplanan veri setine yonelik tanimlayict
istatistikler hesaplanmigtir. Tanimlayici istatistiklerle degiskenlerin ortalamasi, standart sapmasi, varyansi,
carpikligi ve basikligina yonelik degerler Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

DIS uy SOR DUY AC RK RA
Ortalama 2,9727 3,7482 3,8955 2,7886 3,6109 3,0804 3,3545
Std. Sapma 0,665 0,507 0,852 0,934 0,673 0,892 0,843
Varyans 0,443 0,258 0,726 0,874 0,454 0,796 0,711
Carpikhik 0,157 -0,626 -0,688 0,047 -0,183 -0,316 -0,174
Basiklik -0,578 0,746 0,242 -0,877 -0,110 -0,498 0,162

Degiskenlerin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin mutlak degerleri 3 ve {izeri olmadig1 igin verilerin normal dagildigt
varsayilmistir (Kline, 2011). Arastirmada kullanilacak olan degiskenlerin elde edilmesinde kullanilan sorular arasi
korelasyonun varligimma ve orneklemin yeterliligine yonelik Kaiser Meyer Olkin (Kaiser, 1974: 39) dl¢limii ve
Bartlett testi (Bartlett, 1937:97) yapilmistir. Sonrasinda ise Olgekleri olusturan sorularin faktér dagilimlarii
Olgmek igin faktor analizi ve Olgeklerin giivenilirligini 6l¢mek iginse giivenilirlik analizleri yapilmistir. Bu
baglamda regresyon dncesi yapilan bu analizler Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Faktor (Quartimax Dondiirmesi) Analizi ve Glivenilirlik Analizi Sonuglari

D('i]n)il:l?liik Uyumluluk Sorumluluk DD:nyggeLljisl?II( Acikhik Igzlﬁﬁ':a Ellri;
DIS Uyl SOR2 DUYTr AC2 RK1 RAL
DiIs1 uy?2 SOR5 DUYr1 AC3 RK2 RA2
DIS3 uY3 SORri1 DUYTr2 AC4 RK3 RA4
DISrl uY4 SORr2 DUYr3 ACS5 RK4 RA5
DISr2 uY5 DUYr4 AC6 RK5
DISr3 uYr DUYTr5
DISr4 uYrl DUYTr6
uYr2 DUYTr7
uYr3
Gilivenilirlik (C. Alfa) 0,614 0,569 0,712 0,852 0,868 0,764 0,789
KMO 0,572
Bartlett 1980,691

Anlamlilik 0,000

Faktor analizini yapabilmek i¢in dncelikle verilerin faktor analizine uygunlugunun test edilmesi gerekmektedir.
Dolaysiyla bu amag¢ dogrultusunda yapilan ve sorular arasi korelasyonun anlamliligi gosteren Bartlett testindeki
Ki-kare istatistigi degeri 1980,691 olarak gerceklesmistir. Test istatistiginin anlamlilik degeri <0.05 oldugu i¢in
verilerin faktor analizine uygun oldugu kabul edilmistir. Orneklemin yeterliligine iliskin hesaplanan KMO lgiitii
Bartlett testinin aksine bir test degil olgiittiir. Arastirmada KMO o6lgiitii degeri >0,50 (Field, 2000) olarak
gerceklesmistir ve 6rneklemin faktor analizi i¢in uygun oldugu kabul edilmistir.

Giivenilirlik analizi sonuglarina gére Disa Doniikliik (DIS) ve Uyumluluk (UY) degiskenlerinin giivenilirlik degeri
yaygin olarak kabul edilen 0,70 degerini altinda olmakla birlikte Kline (1994) 0.60 ve iizeri giivenilirlik
degerlerinin de yiiksek iliskiyi gosterdigini ifade ettiginden dolay1 disa doniikliik (DIS) degiskeni degerlendirmeye
almmustir. Uyumluluk (UY) degiskeni ise orta derecede bir iliskiyi agiklamasi (Kline,1994) ve bu iligki degerinin
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0,60’1in altinda olmasindan dolayi analizden ¢ikartilmistir. Degiskenler arasi iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii
gorebilmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi

DIS SOR DUY AC RK RA
DIS 1
SOR 1
DUY ,3800%*** ,214** 1
AC ,A407%** 1
RK -,305*** -,228** -, 252%** 1
RA ,265*** ,186* -,207** 1

* % 10 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, *** % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore riskten kaginma (RK) ile disa doniiklik (DIS), duygusal dengelilik (DUY) ve aciklik
(AC) degiskenleri arasinda ters yonlil bir iliski s6z konusudur. Ayrica finasnal risk alma (RA) degiskeni ile disa
doniikliik (DIS) ve aciklik (AC) degiskenleri arasinda ayni1 yonlii bir iliski bulunmaktadir. Korelasyon analizi bir
neden sonug iligkisi ortaya koymamasindan dolayi neden sonug iliskisi regresyon analizi ile belirlenmeye
calistlmistir. Regresyon analizi iki farkli bagimli degisken i¢in yapilmis olup risk alma degiskeninin bagimli
degisken oldugu analiz Panel A, riskten kaginma degiskeninin bagimli degisken oldugu analiz ise Panel B olarak
isimlendirilmistir. Kurulan dogrusal regresyon analiz sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Panel A ve Panel B Regresyon Analiz Sonuglari

Panel A Panel B

Degiskenler Bagimsiz Degisken Risk Alma Bagimsiz Degisken Riskten Ka¢cinma

Katsay1 Olasiik Katsay1 Olasiik
DIS 2.035 0.044** -0.159 0.157
DUY 0.121 0.904 -0.178 0.085*
SOR -1.765 0.081* 0.047 0.611
AC 0.842 0.401 -0.184 0.077*
R2 0,103 0,136
Diizeltilmis R2 0,103 0,103
F Degeri 3,024 4,117
F Olasilik 0,021 0,004

* % 10 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, *** % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglaria gore her iki panel i¢inde diizeltilmis R2 degeri ayni ger¢eklesmis ve bagimli degiskendeki
degisimin yaklagik %10.3’{inii aciklamakta oldugu ortaya konulmustur. Disa doniikliik (DIS) ve finansal risk alma
(RA) degiskenleri arasinda ayni yonlii, sorumluluk (SOR) degiskeni ile ise ters yonlii bir iliski s6z konusudur.
Duygusal dengelilik (DUY) ve ag¢iklik (AC) degiskenleri ile riskten kaginma (RK) davranisi arasinda ise ters yonlii
bir iligki s6z konusudur. Bu baglamda disa doniik olan bireylerin risk alma istekleri daha fazladir. Sorumluluk
sahibi bireylerin ise risk alma istekleri daha azdir. Ancak daha az risk alan bu bireylerin riskten kagindiklarina
yonelik bir iliski s6z konusu degildir. Duygusal olarak daha dengeli, rahat bireyler daha fazla riskten
kaginmaktadir. Ayni1 durum yenilik¢i ve iiretken olan bireyler i¢in de gegerlidir.

Yapilan regresyon analizleri ile bagimsiz degiskenler ile finansal risk alma (RA) ve riskten kacinma (RK)
degiskenlerindeki degisimler agiklanmaya calisilmistir. Bu analizlere katki saglamak amaciyla bagimsiz 6rneklem
t testi uygulanmistir. Bagimsiz 6rneklem t testi sonuglar1 Tablo 7°de gdsterilmistir.
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Tablo 7. Bagimsiz Orneklem T Testi Sonuglari

RK Ortalama Olasihk RA Ortalama Olasihk
1,00 3,1957 1,00 2,8571

DIS 0,003** 0,123
2,00 2,8125 2,00 3,0558
1,00 3,8750 1,00 4,0761

SOR 0,832 0,059*
2,00 3,9102 2,00 3,7656
1,00 3,0625 1,00 2,6658

DUY 0,009** 0,244
2,00 2,5918 2,00 2,8770
1,00 3,7522 1,00 3,5826

AC 0,062* 0,711
2,00 3,5094 2,00 3,6313

* % 10 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, *** % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Test sonuglarina gore riskten kaginma (RK) degiskeni ile disa doniikliik (DIS), duygusal dengelilik (DUY), agiklik
(AC) degiskenleri arasinda anlamli iliski s6z konudur. Analiz sonuglarina gore igine kapanmus, sabirli, yeniliklere
kapali bireyler daha fazla riskten kagmaktadirlar. Diger taraftan daha fazla sorumluluk bilincine sahip bireyler ise
daha fazla risk almaktadirlar. Elde edilen bu sonuglar regresyon analizinden elde edilen sonuglarla paralellik
gostermekte olup regresyon analizi sonuglarini desteklemektedir. Analiz sonuglarina gére kurulan hipotezlerin
kabulii veya reddine yonelik hipotez sonuglarinin 6zeti Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Hipotez Sonuglarmin Ozeti

H1 Aciklik kigilik 6zelliginin finansal risk alma davranisina pozitif etkisi vardir. Red
H3 Sorumluluk kisilik 6zelliginin finansal risk alma davranigina negatif etkisi vardir. Kabul
H4 Disa doniikliik kisilik 6zelliginin finansal risk alma davranigina pozitif etkisi vardir. Kabul
H5 Duygusal dengelilik kisilik 6zelliginin finansal risk alma davranigina pozitif etkisi vardir. Red
H6 Aciklik kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranisina negatif etkisi vardir. Kabul
H8 Sorumluluk kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranisina pozitif etkisi vardir Red
H9 Disa doniikliik kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranisina negatif etkisi vardir. Red
H10 Duygusal dengelilik kisilik 6zelliginin riskten kaginma davranigina negatif etkisi vardir. Kabul
5. SONUC

Yatirim karar1 verme siireci 6nemli bir siire¢ olup verilecek kararin sonucunda kar veya zarar ile karsilagilacaktir.
Dolayistyla bu karar1 vermek igin istatistiksel veya bilgiye dayali veriler kullanilarak sonuca ulasilmak
istenecektir. Ancak davranigsal degiskenler karar verme siirecinin bir pargasidir ve bu siireci etkileyecektir.
Finansal risk alma ve riskten kaginma davramislari karar verme siirecini etkileyen davranigsal faktorlerden
bazilaridir. Bu sebeple finansal risk alma ve riskten kaginma davranislarinin hangi degiskenlerden etkilendigi akla
gelen dnemli sorulardan birisidir. Bu baglamda ¢aligmada finansal risk alma ve riskten kaginma davranislarinin
bes temel kisilik 6zelligi olan iliskisi arastirilmistir. Calismada 110 kisiden toplanan veri seti kullanilmis olup bu
veri seti ile regresyon ve bagimsiz 6rneklem t testi analizleri yapilarak sonuglar yorumlanmigtir. Calismada
uyumluluk degiskeninin giivenilirlik degeri yeterli olmadigi igin analizden ¢ikartilmistir.

Regresyon sonuglarina gore diga doniik ve yeniliklere agik bireyler daha fazla risk alirken, disiplinli, analitik ve
biligsel yapiya sahip bireylerin daha az risk aldiklar1 ortaya konulmustur. Panel A regresyon denkleminin disa
doniik bireylerin daha fazla risk alacagina yonelik sonucu Nicholson vd., (2005: 157) sonuglari ile paralellik
gostermektedir. Disa doniik bir bireyin finansal risk alma isteginin fazla olmasi sermayeyi yoneten birisi olmasi
durumunda daha riskli piyasalarda islemler yapabilecektir. Sorumluluk kisiligine sahip birisi ise daha giivenli
piyasalarda ve daha giivenli portfoylere yatirim yapacaktir.

Kurulan ikinci regresyon denkleminin (Panel B) sonucuna gore agiklik kisilik 6zelligi yiiksek olan (iiretken,
yenilik¢i vb.) ve duygusal dengelik kisilik 6zelligi yiiksek (sabirli, sakin vb.) olan bireyler daha az riskten
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kagmaktadir. Dolayisiyla bu bireyler daha fazla risk alabilirken daha fazla zarar etme ihtimalleride artmaktadir.
Bu tip bireylerin riskli ancak karli piyasalara ve portfoylere yatirim yapmalari beklenir.

Regresyon sonuglar1 bagimsiz 6rneklem t testi analiz sonuglari ile de desteklenmektedir. Disa doniik bireylerin
daha fazla risk almas1 beklenen bir sonug olup bu tip kisilige sahip bireylerin risk ve 6zgiiven arasindaki ayni yonlii
iliskiden dolay1 (Odean, 1998: 1888-1889) daha fazla &zgilivene sahip olabilecekleri sonucuna da ulasilabilir.
Ayrica daha fazla iiretken, yenilik¢i olan ve duygusal olarak daha dengeli olan bireyler riskten daha az kaginmakta
olup bu tip kisilige sahip bireylerin daha fazla risk istahina ve 6zgiivene sahip oldugu sonucuna da ulasilabilir. Bu
baglamda disa doniik, duygusal olarak dengeli ve analiz yetenegine sahip bireylerin daha fazla finansal risk
alabilecekleri ve daha fazla riskli yatirim karar1 verebilecekleri sonucuna ulasilabilir.

Sonug olarak kisilik 6zelliklerinin bireylerin risk alma ve riskten kaginma davranislarina olan etkisinin varligi bu
calismada ortaya konulmustur. Her ¢alismanin oldugu gibi bu ¢aligmanin da kisitlar1 mevcuttur. Risk kavram
daha kapsamli olarak tiim fonksiyonlari ile daha kapsamli ele alinabilir, farkli 6rneklem niteliginde ve niceliginde
degisik sonuglar elde edilebilir. Ozellikle finansal risk algis1 ve finansal risk toleransi vb. risk degiskenleri ile
yapilacak caligmalar mevcut sonuglarin daha kapsamli degerlendirilebilmesine olanak saglayacaktir. Ortaya
konulan bu sonuglar yatirimcilarin nasil davranabilecegine yonelik fikir vermekte ancak tek basina bir menkul
kiymet yatirnmina karar vermek igin yeterli olmamaktadir. Karar verme siireci bir biitiin olup diger tiim
degiskenlerle beraber degerlendirilmesi gerekmektedir.

YAZARIN BEYANI
Katki Orani1 Beyani: Yazar, caligmanin tiimiine tek basina katki saglamustir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismast s6z konusu degildir.
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