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OZGUN ARASTIRMA

Stresin Bireylerin Risk Algilar1 Uzerine Etkisi

Faruk DAYI?

Ozet

Stres giinliik hayatin vazgecilmez bir parcasi olarak bireylerin hayatlarini olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Stres
bireylerde psikolojik veya fizyolojik degisimlere neden olarak ruh halini etkilediginden yatirimcilar rasyonel karar
alamayabilir. Stres altindaki yatirimcilarin algiladiklart riskin yatirim kararlarint olumsuz yénde etkilemesi
beklenmektedir. Bu amagla ¢alismada stresin bireylerin risk algilari iizerine etkisi incelenmektedir. Stres ve risk algisi
6lcekleri kullanilarak 390 bireysel yatirimcidan anket yontemiyle veri toplanmistir. Elde edilen veriler ile frekans analizi,
agiklayici faktér analizi, dogrulayici faktér analizi ve giivenirlik analizleri yapilmistir. Calismanin hipotezleri yapisal esitlik
modeli ile test edilmigstir. Analiz sonucunda stresin risk algisi lizerine anlaml ve pozitif yénde bir etkisi oldugu tespit
edilmigstir. Katiimcilarin hatali islem yapmalarinin streslerini artirdigi belirlenmigstir. Katihmcilar iiziilmektense daha az
riskli yatirim araglarina yénelerek giivende kalmayt tercih ettikleri bulgulanmigtir.

Anahtar kelimeler:Stres, risk algisi, davranigsal finans
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The Effect of Stress on Individuals’ Risk Perception

Abstract

Stress is an essential part of everyday life. However, it causes psychological or physiological changes and negatively impacts
our lives. It can have a negative impact on our moods, making it impossible for us to make the right decisions. Perceived
risk negatively affects the investment decisions of investors under stress. This study investigated the impact of stress on
individual investors' risk perceptions. The sample consisted of 390 participants. Data were collected using a survey. The
data were analyzed using frequency analysis, explanatory factor analysis, confirmatory factor analysis, and reliability
analysis. The research hypothesis was tested using structural equation modeling. The results showed that stress
significantly and positively affected participants' risk perceptions. Participants experienced higher levels of stress when
they made erroneous transactions. To be on the safe side, they turned to less risky investment instruments.
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1. GIRIS

Stres giinliik yasamin vazgecilmez bir parcgasi olarak bireylerin kararlarinmi etkileyebilmektedir.
Fizyolojik veya biyolojik degisimlerin insan sagliginda meydana getirdigi degisimler disinda, giinliik
yasamda bireylerin konusmalari, tartismalari, ¢atisma veya anlasamama durumlari da strese neden
olabilmektedir. Farkinda olmadan stres altinda bireyler c¢cok farkli davranislar sergileyerek
hayatlarini devam ettirmekte hatta bireylerle aralarindaki iliski de olumsuz etkilenebilmektedir.
Ornegin bulunduklar1 ortamdan kaynaklanan faktorlerden etkilenen bireyler strese maruz
kalmaktadir. Cevresel faktorlerin bireylerin viicudunda olusturdugu biyokimyasal degisimler strese
neden olmaktadir (Giglii, 2001: 91-92). Strese bagh olan testosteron ve kortizol hormonlarinin
bireylerin risk algilar ile finansal kararlarinda etkili oldugu belirtilmektedir (Nofsinger ve digerleri,
2018: 1).

Stres, talep ve baskilar ile basa ¢ikmak icin bireyin kaynaklarinin yeterli olmadiginda ortaya ¢ikan
psikolojik ve fiziksel bir durumdur. Stres kendini farkl sekillerde gosterebilmekte, bireylerin ruh hali
ve davranislarindaki degisikliklere yansimaktadir. Strese verilen akut tepkiler anksiyete, depresyon,
sinirlilik, sosyal izolasyon ve yorgunluk seklinde ortaya ¢ikabilmektedir (Lockwood ve digerleri,
2017: 202). Degisen ekonomik kosullar, organizasyon yapisi, rekabet, giivenlik gibi bircok faktor
strese neden olmakta; her yastan bireyin stres diizeyini artirabilecek giinliik zorluklar ortaya
cikabilmektedir (Kahn, 2006: 344-345). Ayrica stresi tetikleyen duygusal faktorler yatirimcilarin risk
alma davranislar iizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir (Kaya, 2021: 262).

Yatirnmcilarin davranislarini etkileyen bir¢cok faktér vardir (Isi ve digerleri, 2014: 274). Genetik,
psikolojik, sosyo-kiiltiirel ve ¢evresel faktorler yatirimcilarin davranislarini etkiledigi gibi ekonomik
ve finansal krizlerde davranislar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Aren ve Zengin, 2016: 656;
Barut ve digerleri, 2016: 124-125; Roszkowsk ve Davey, 2010: 42-44; Kuhnen ve Chiao, 2009: 1-4).
Ayrica sevinme, 6fkelenme, liziilme gibi duygularin strese neden olarak yatirimcilarin kararlarinda
etkili oldugu ifade edilmektedir (Yilmaz, 2019: 644). Stres, bireylerin yatirim kararlarinda ve
tercihlerinde etkili oldugu gibi risk karsisindaki tutumlarinda (risk alma veya riskten kacinma) ve
yatirim tercihlerinde de etkili olabilmektedir (Kuhnen ve Chiao, 2009: 1-4).

Bireylerin stres altinda riskten nasil etkilendikleri yatirimcilarin davranislarinin incelenmesi ile
mimkiindir. Clinki risk algisi, kendine 6zgii bir yorumlama siirecidir. Bireyin zaman i¢inde gelisen
referans cercgevesine dayal olarak karar vermenin kisisel bir siireci olarak ifade edilmektedir (Singh
ve Bhattacharjee, 2019: 1). Risk algisi, yatirimcinin ge¢misi ile riskin yatirimla nasil
iliskilendirildigini degerlendirirken ayni zamanda yatirim kararini belirlemektedir. Bireyler yatirim
karar1 verirken yatirim riskini farkh sekilde algiladigindan her yatirimcinin verecegi tepkilerde
farklilik gostermektedir (Sarag¢ ve Kahyaoglu, 2011: 137). Dolayisiyla yatirimci kararini ve tercihini
algiladig1 riske paralel olarak vermektedir (Ishfaq ve digerleri, 2017: 268). Ayrica bireylerin riski
algilama ve buna tepki verme sekli, kisilik 6zelliklerine, gliven diizeyine ve getiri diizeyine bagh
olarak da degisebilmektedir (Shafi ve digerleri, 2011: 350).

Stres altindaki bireylerin risk algillarinin yatirnm kararlarini olumsuz yoénde etkileyebilecegi
diistiniilmektedir. Literatlr arastirildiginda stres ve risk algisi ile ilgili davranissal finans alaninda
yapilan bir¢ok miinferit arastirmalarin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada 6nceki ¢alismalardan
farkl olarak bireylerin streslerinin risk algilar: lizerine etkisi birlikte incelenerek literatiire katki
saglamasi beklenmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Stres, yillardir bilimsel arastirmalarin ve tibbin odak noktasi olmustur. Stres, psikososyal ve ¢cevresel
faktorlerin fiziksel veya zihinsel iyilik hali tizerindeki etkileri olarak tanimlanmaktadir. Stres, basarili
bir sekilde karsilanabilmesi i¢in davranissal, psikolojik ve fizyolojik degisikliklerin (adaptasyonlar)
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ve gerekli karsi koyma reaksiyonlarinin (stres yaniti) baslatilmasi icin bir asir1 uyarilma durumunu
gerektiren bir meydan okuma (uyaran) anlamina gelmektedir (Esch ve digerleri, 2002: 104).
Yasamin kacinilmaz bir parcgasi olan stresin bazen olumlu etkisi olabilmekte, heyecan duyulmasini
saglamakta ve bireyleri tesvik edebilmektedir. Stres bazen de sikintiya neden olabilmekte kisisel
performansi, verimliligi ve 6z saygiy1 olumsuz etkiledigi gibi kronik yorgunluk ve bir¢ok hastaliga,
ise devamsizliga ve diisiik tiretkenlige neden olabilmektedir. Bireyin kendi stresini olumlu bir sekilde
nasil yonetecegini 6grenmesi, saglk, yasam Kkalitesi, kisisel performans ve etkinliginin artmasini
saglamasi ac¢isindan olduk¢a 6nemlidir (Rickman, 1992: 4).

Stres gliniimiizde en yaygin olarak gortilen hastaliklardan biri olup insanlarin adeta hayatlarinin bir
parcasi olmustur. Insanlar farkinda olmadan yasamlarini stresli bir sekilde siirdiirmektedir. Insanlar
hayatlarinda yasadiklar: her tiirlii zihinsel degisimler strese neden olebilmektedir. Rutin yasamda
degisiklize neden olabilecek her sey stresten kaynaklanabilmektedir. Bireylerin stres ile
yasamalarinin bir¢ok nedeni oldugu belirtilmektedir. Strese neden olan faktorlere stres kaynaklari
(stresorler) denilmektedir. Stresorler, bireylerde yapici strese (Ostres) veya yikici strese (sikinti)
neden olabilmektedir. Stres ile yasamak bireylerin hayat akisinin belirli bir noktasina kadar faydah
olabilecegi ifade edilmektedir. Onemli olan stresin motive edici tiiriinii yakalamak, yikic stresten
kacinmak, hayattan zevk almak ve buna bagl olarak da her alanda verimliligi artirmaktir (Uylas ve
Arslan, 2020: 40).

Risk, davranissal finansta gozlemlenen, Ol¢ililen ve analiz edilen temel degiskenlerden biridir (Shafi
ve digerleri, 2011: 346). Risk; zarar, kayip, yikim veya istenmeyen bir olayin gerceklesme olasiligini
ifade etmektedir. Riskin tanimi belirli bir faaliyet veya duruma gore farklilik gésterebilmektedir
(Ricciardi, 2004: 3). Risk, finansal yatirimlarin dogasinda olan bir 6zelliktir. Risk, bir yatirimin fiili
getirisinin beklenen getiriden daha diisiik olma olasiligidir (Ademola ve digerleri, 2019: 36). Algi ise
bireylerin yalnizca nitelikler yerine ‘olaylar’ veya ‘nesneler’ konusundaki farkindaliklariyla ilgili
cevrelerine anlam vermek i¢in duyusal sezgilerini diizenledikleri ve yorumladiklar1 bir yéntemdir.
Algi, bir Kisinin bilgisine ve ge¢cmis deneyimlerine dayanarak bir bireyin ulasabilecegi duyusal
bilgilerin en iyi aciklamasini aramaktir (Ricciardi, 2004: 23). Alg, riske tepkinin ilk asamasi oldugu
icin, yatirim karar1 verirken finansal araglarin tercihinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yatirimci bir
finansal araca yonelik riskin varligindan haberdar oldugunda risk seviyesini algilayarak onu
distirmektedir (Ainia ve Lutfi, 2019: 409). Yatinmcilar algiladiklar risk seviyesine gore finansal
aracglar1 tercih etmekte; riskli bir yatirim aracindan yliksek getiri elde etmek amaciyla
arkadaslarindan etkilenerek riskli yatirnm karar1 verdikleri belirtilmektedir (Hayta, 2014: 332).
Yatirnmcilarin getiri beklentilerinin olasilik dagilimlar1 farklihik gosterdiginden algilanan risk
beklenen riskten farklilik gostermektedir (Dogukanhi ve Ergiin, 2011: 227-228). Dolayisiyla
yatirimcilarin risk algisinin yatirim tercihlerinde 6nemli bir belirleyici oldugu diisiintiilmektedir.

Risk algis1 yatirimcilarin kararlarimi etkileyen 6nemli bir faktérdiir (Ahmad ve Shah, 2020). Risk
algisy, bilissel 6nyarginin bir parcasidir. Bir kisinin davranisindaki 6nyargi ne kadar yiiksek olursa,
kisinin risk algis1 da o kadar diisiik olmaktadir. Risk algisi, 6zellikle belirsizlik atlinda karar vermeyle
ilgili olarak insanlarin davranislarinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Bireyin karsilastig1 kayiplarin
finansal durumu tizerinde bir etkisi olmasi durumunda aldig1 ko6t bir karar nedeniyle kayip
yasadiginda bu durumu riskli olarak tanimlama egilimindedir. Bu nedenle risk algisi, bireyin
psikolojik durumuna ve 6zelliklerine biiytik 6l¢iide bagh olarak riskli bir duruma iliskin olusturdugu
yargidir (Ainia ve Lutfi, 2019: 403). Risk algisi, insanlarin inancglarini, tutumlarini, yargilarini ve
duygularini oldugu kadar hem sosyal hem de kiiltilirel degerlerini ve egilimlerini icermektedir (Singh
ve Bhattacharjee, 2019: 1). Algilanan risk, belirli bir faaliyetin veya durumun gerceklesmesine
yonelik olarak bireyin kayba, tehlikeye veya zarara maruz kalma potansiyeline iliskin bakis ac¢isini
ifade etmektedir. Bir bireyin biiyiik bir risk olarak algiladig1 bir sey, bir baska birey tarafindan kii¢iik
bir risk olarak algilanabileceginden, risk algisi her birey icin farklilik géstermektedir. Risk algis, bir
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risk durumunun (olay) i¢giidiisel ve karmasik karar verme, kisisel bilgi ve dis ortamdan (yani farkh
medya kaynaklari) edinilen bilgiler temelinde degerlendirilmesini agiklamaktadir (Ricciardi, 2004:
17).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde stresin bireylerin risk algilar1 {tizerine etkisini inceleyen bir arastirmaya
rastlanilmamistir. Risk alma, risk egilimi, risk tutumu gibi risk algis1 basligi altinda ifade edilebilecek
¢ok sayida calismanin oldugu gorilmektedir. Bu boliimde konuyla ilgisi olabilecegi diistiniilen
arastirmalar verilmektedir.

Waheed ve digerleri (2020) borsada islem yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal bilgileri
ile finansal okuryazarlk diizeylerini arastirmistir. Yatirimcilarin kararlari ile finansal okuryazarlik
diizeyleri arasindaki risk algisini aracilik rolii ile incelemislerdir. Calismanin 6rneklemi 287 bireysel
yatirimcidan olusmaktadir. Elde edilen veriler ile korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir.
Analiz sonucunda finansal okuryazarh@in yatirnm Kkararlarinin artmasinda etkili oldugu
belirtilmektedir. Cinsiyet ve yas degiskenlerinin yatirnm kararlarini negatif yonde etkiledigi
bulgulanmistir. Risk algisinin, finansal okuryazarlik ve yatirim kararlari arasinda énemli 6lg¢lide
aracilik etkisi oldugu tespit edilmistir (Waheed ve digerleri, 2020).

Turhan (2020) bireylerin risk alma egilimleri ile finansal iyi olmalar1 arasindaki iliskiyi bankacilik
sektoriinde incelemistir. 412 bankacidan anket yontemiyle veri toplanmistir. Elde edilen veriler ile
gecerlilik ve giivenirlik testleri yapilmistir. Analiz sonucunda ¢alisanlarin risk alma egiliminin
finansal iyi olma durumlarini pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir. Banka ¢alisanlarinin risk alma
egiliminin c¢alisanlarin finansal durumlarini; ¢alisanlarin risk alma egilimlerinin finansal durum
beklentilerini anlaml yonde etkiledigi tespit edilmistir (Turhan, 2020).

Ahmad ve Shah (2020) Pakistan Borsasinda islem yapan bireysel yatirimcilarin asir1 glivenlerinin
yatirim kararlarina ve performansina etkisini risk algisi ve finansal okuryazarligin aracilik rolii ile
incelemistir. Borsada islem yapan 183 bireysel yatirimcidan anket yéntemiyle veri toplanmistir. Elde
edilen veriler ile korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Risk algisi ve finansal okuryazarligin
aracilik etkisini test etmek icin yapisal esitlik modeli kurulmustur. Risk algisinin yatirim kararlari ve
asir1 giiven arasinda tam aracilik rolii oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda bireylerin yatirim
kararlar1 ve portfoy performansini asir1 giivenin olumsuz yonde etkileyecegi; risk algisi ve finansal
okuryazarligin ise olumlu yonde etkileyecegi belirtilmistir (Ahmad ve Shah, 2022).

Marfatia (2020) bireysel yatirimcilarin risk algillarinin uluslararasi borsalarda hisse senedi
yatirimlarinda etkisi oldugunu ifade etmektedir. Yatirimcilarin risk algilari icin kullanilan bir 6l¢tit
olan korku endeksinin uluslararasi borsada hisse senedi piyasalarinda zamanla degisen dinamik
korelasyonun etkisini tahmin etmistir. Calismada 22 uluslararasi borsanin 1992 ile 2017 dénemine
ait verileri kullanilarak analizler yapilmistir. Risk algisinin ABD borsalar ile diger biiyiik borsalar
arasindaki iliskiyi 6nemli derecede etkiledigi ifade edilmistir. Korku endeksi arttikca ABD borsalari
ile Asya borsalar1 arasindaki iliskinin zayifladig tespit edilmistir (Marfatia, 2020).

Singh ve Bhattacharjee (2019) hisse senedi yatirimcilarinin risk algilarini etkileyen faktorleri
incelemistir. Tesadiifi olarak 358 yatirimcidan anket yontemiyle veri toplanmistir. Elde edilen veriler
ile gecerlilik ve giivenirlik testleri yapilmistir. Arastirmanin sonucunda; hisse senedi yatirimcilarinin
genel risk algilama diizeyinin orta diizeyde oldugunu ve risk algilarini etkileyen temel faktorlerin
bilgi taramasi, yatirim egitimi, korku psikozu, temel uzmanlik, teknik uzmanlik, asinalik ve bilgi
asimetrisinin oldugu belirlenmistir (Singh ve Bhattacharjee, 2019).

Aggiil ve Glingor (2019) bireysel yatirimcilarin ruh halleri ile stres durumlarinin yatirim kararlari
tizerindeki iliskini incelemistir. Dogu Anadolu Bolgesindeki 6 ilde ikamet eden 400 katilimciya anket
gonderilmistir. 244 katilimcidan eksiksiz elde edilen veriler ile analizler yapilmistir. Analiz
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sonucunda yatirimcilarin 6zellikleriyle stres yonetimi ve ruh halleri arasinda anlamh bir farklilik
oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin stres yonetimlerinin borsay: takip etme diizeylerini anlaml
olarak etkiledigi belirtilmistir (Aggiil ve Giingor, 2019).

Nofsinger ve digerleri (2018) yatirimcilarin testosteron ve kortizol hormonlarinin algiladiklar: risk
acisindan finansal kararlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 27 erkek ve 12 kadin olmak
tizere 39 denekten elde edilen veriler kullanilmistir. Deneklerin yatirim kararlarindan énce ve sonra
hormon diizeyleri dl¢iilmiistiir. Boylece yatirimcilarin portféy yonetimde karsilastiklar1 durumlarda
algiladiklan riskler ve verdikleri tepkilerin hormonal diizeyleri ile iliskisi arastirilmistir. Analiz
sonucunda testosteron diizeyi ile asir1 risk alma davranisi arasinda pozitif yonlii; kortizol diizeyi ile
asir1 risk alma davranisi arasinda ise negatif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bireylerin
yatirim kararlarinda basarili olma durumlari ile testosteron ve kortizol hormonlari arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu ifade edilmistir. Yatirimcilarin rekabet diizeyleri arttiginda testosteron
diizeyinin arttigi ve daha fazla risk aldiklar1 bulgulanmistir. Analiz sonuclarina gére endokrin
sisteminin finansal kararlar lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu belirtilmistir (Nofsinger ve digerleri,
2018).

Bayrakdaroglu ve Kuyu (2018) farkli demografik 6zelliklere sahip kadinlarin yatirim kararlarindan
algiladiklar riski incelemistir. Kadinlarin risk algilarinin erkeklerden daha fazla oldugundan yatirim
kararlarinda daha ihtiyath olduklar1 ifade edilmektedir. Yatirnm kararimi etkileyen faktorlerin
yatirimcilar acgisindan farkhh algilandig), kadinlarin erkeklerden daha farkli davrandigi
belirtilmektedir. 24 kadin yatirimcidan elde edilen veriler ile nitel yontemlerden durum deseni
yontemiyle analiz edilmektedir. Kadinlarin finansal risk algilarim1 etkileyen sosyo demografik
faktorlerin oldugu bulgulanmaktadir. Cesaret, yetisme sekli, finansal okuryazarlik bilgi diizeyi ve
gelirinde finansal risk algisini etkiledigi tespit edilmistir (Bayrakdaroglu ve Kuyu, 2018).

Akgiines (2018) risk alma, algj, tolerans, finansal ve sosyal risk olmak iizere riskin 5 boyutuyla giiven
arasindaki iliskiyi incelemistir. 932 katilimcidan anket yontemiyle veri toplanmistir. Elde edilen
veriler ile yapisal esitlik modeli ile farklilik analizleri yapilmistir. Analiz sonucunda kadinlarin
erkeklerden daha fazla risk algisina sahip olduklari tespit edilmistir. Finansal okuryazar bireylerin
risk algilar1 arttik¢a yatirimlarinda sosyal boyutu daha énemli gérdiikleri ifade edilmistir (Akgiines,
2018).

Aren ve Zengin (2016) finansal okuryazarlik ve risk algisinin finansal yatirim tercihleri tizerindeki
etkisini arastirmistir. Istanbul'da yasayan 94 kisiden anket yéntemi ile veri toplanmistir. Elde edilen
veriler ile gecerlilik ve giivenirlik analizleri, Anova ve t testi yapilmistir. Bireysel yatirimcilarin
yatirim tercihlerini etkileyen degiskenlerden risk algisinin o6nemli bir degisken oldugu
bulgulanmistir. Ayrica risk algisinin, finansal okuryazarlik ve cinsiyetten de etkilendigi tespit
edilmistir (Aren ve Zengin, 2016).

Anbar ve Eker (2009) yatirimcilarin risk algisina etki eden demografik ve sosyoekonomik faktorleri
incelemistir. Bireysel yatirimcilarin risk algilariyla cinsiyetleri, yaslari, medeni durumlari, ¢ocuk
sayilari, gelir diizeyleri, mal varliklari, egitim diizeyleri, finans bilgisi dlizeyi, meslekleri ve diger
demografik ve sosyoekonomik 6zellikleriyle iliskisini arastiran calismalari incelemistir. Erkeklerin
kadinlardan daha fazla risk aldiklari ve yas arttikca alinan risk diizeyinin diistiigii ifade edilmektedir.
Yatirimcilarin risk algilarinin farkl oldugu, bir¢ok faktoriin yatirimcilarin risk toleransini ve algisini
etkiledigi belirtilmektedir (Anbar ve Eker, 2009).

Veld ve Veld-Merkoulova (2008) bireysel yatirimcilarin risk algilarini arastirmislardir. 2226 bireysel
yatirimcidan anket yontemiyle veri toplanmistir. Calismada bireysel yatirimcilarin risk 6l¢iitii olarak
neyi kullandiklar arastirilarak birden fazla 6l¢iitiin risk algilama ve degerlendirmede kullandiklari
ifade edilmektedir. Calismada 3 panel olusturularak analizler yapilmistir. Yatirimcilarin risk 6l¢iitii
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olarak varyansi kullandiklar: belirtilmektedir. Yatirimcilarin risk tercihlerinde piyasa getiri oraninin
onemli bir diger 6l¢iit oldugu ifade edilmektedir (Veld ve Veld-Merkoulova, 2008).

Weber ve digerleri (2002) finansal, saglik ve glivenlik, eglence, etik ve sosyal kararlardan olmak
lizere bes boyuttan olusan bir risk alma 6lgegi gelistirmistir. 21 soru finansal risk, 20 soru saglik ve
guvenlik, 17 soru eglence, 19 soru etik ve 24 soru sosyal risk davranislarini degerlendirmek tizere
101 sorudan olusan bir anket kullanilmistir. Amerika’da 6grenim goren 560 lisans 6grencisinden
anket yontemiyle veri toplanmistir. Elde edilen veriler ile gecerlilik ve gilivenirlilik testleri
yapilmistir. Beklendigi gibi tamamen riskten kacinma veya tamamen risk alma seklinde bir davranis
sergilenmeyip algilanan risklerin farklihik gosterdigi ifade edilmektedir. Kadinlarin sosyal risk
disinda diger 4 boyutta riskten kacinma egilimi gosterdikleri belirtilmektedir. Algilanan riskin
cinsiyete gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir (Weber ve digerleri, 2002).

4. YONTEM
Calismanin bu béliimiinde amaci, hipotezleri, yontemi, 6rneklemi ve 6l¢ekleri aciklanmaktadir.
4.1 Calismanin Amaci ve Hipotezleri

Bireysel yatirimcilar yatirim karari alirken birgok faktérden etkilenmektedir. Hayatin her alaninda
karsilasilan stresin bireylerin risk algilarinda dolayisiyla yatirim tercihlerinde etkisi olabilecegi
diistiniilmektedir. Bu husustan hareketle calismanin amaci stresin bireylerin risk algilar iizerine
etkisini arastirmaktir. Calismanin hipotezleri asagida verilmektedir:

Hy: Stresin bireylerin risk algilar tizerinde anlaml bir etkisi yoktur.
H : Stresin bireylerin risk algilar tizerinde anlaml bir etkisi vardir.

Calismanin hipotezleri yapisal esitlik modeli ile analiz edilmektedir.
4.2 Calismanin Yéntemi, Orneklemi ve Olcekleri

Calismada nicel analiz yontemlerinden anket yontemiyle veri toplanmistir. 1 Mart-31 Mayis 2022
tarihleri arasinda kolayda 6rnekleme yontemi ile sosyal medya kullanicilarina online anket metni
gonderilmistir. 400 katilimci anketi cevaplamistir. Eksik verisi olan 10 anket analizden ¢ikartilmistir.
390 anketin verisi kullanilarak SPSS 22 ve AMOS 23 programlarinda analizler yapilmistir.

Arastirmada iki farkh 6lgekten yararlanilmistir. Uylas ve Arslan (2020) tarafindan gelistirilen stres
Olceginden yararlanilmistir. Stres 6lcegi tek boyut ve 7 maddeden olusmaktadir. Aydemir ve Aren
(2017) tarafindan gelistirilen ve Akgiines (2018) tarafindan Tiirk¢e’ye uyarlanan risk algis1 olgegi
kullanilmistir (Akgiines, 2018) (Aydemir ve Aren, 2017). Risk algisi 6l¢egi tek boyut ve 7 maddeden
olusmaktadir. Katilimcilardan anket sorularina 5°li Likert tipi 6lcek ile cevap vermeleri istenmistir.
Arastirmada kullanilan anket metni ekte sunulmustur.

5. BULGULAR

Demografik, tanimlayici istatistiki, acgiklayic1 ve dogrulayici faktér analizi, giivenilirlik analizi ve
yapisal esitlik modeli bulgular1 verilmektedir.

5.1 Demografik Bulgular

Katilimcilarin cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu, gelir durumu, ¢alisma durumu ve finansal
araclar tercihlerine iliskin frekans analizi bulgular1 Tablo 1'de verilmektedir.
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Tablo 1. Demografik analiz bulgular

DEMOGRAFIK BULGULAR N YUZDE (%)
Cinsiyet Kadin 207 53,1
Erkek 183 46,9
Toplam 390 100
Medeni Durum Bekar 265 67,9
Evli 125 32,1
Toplam 390 100
Yas 18-25 arasi 200 51,3
26-35 arasi 118 30,3
36-45 arasi 54 13,8
46-55 arasi 15 3,8
56 yas ve lizeri 3 0,8
Toplam 390 100
Egitim Durumu [Ikoégretim 4 1,0
Ortadgretim 128 32,8
Universite 182 46,7
Lisanststi 76 19,5
Toplam 390 100
Gelir Durumu 4.250% ve alt1 210 53,8
4.251% - 8.500% aras1 99 25,4
8.501% - 12.750% arasi 47 12,1
12.751% - 17.000% arasi 21 54
17.001% ve lizeri 13 3,3
Toplam 390 100
Calisma Durumu Kamu Sektorii 97 24,9
Ozel Sektor 59 15,1
Serbest Meslek 8 2,1
Esnaf/Tacir 6 1,5
Emekli 2 0,5
Ev Hanimi 14 3,6
Ogrenci 179 45,9
Calismiyor 17 4,3
Diger 8 2,1
Toplam 390 100
Finansal Aracglar Vadeli - Vadesiz Mevduat 60 15,4
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Doviz 29 7,4
Tahvil 1 0,3
Hisse Senedi 18 4,6
Yatirim Fonlari 8 2,1
Altin 174 44,6
Gayrimenkul 24 6,2
Kripto Paralar 31 7,9
Diger 45 11,5
Toplam 390 100

Demografik bulgular incelendiginde katilmcilarin %53,1’inin (207) kadinlardan ve %46,9'unun
(183) erkeklerden olustugu bulgulanmistir. Katilimcilarin medeni durumlar1 degerlendirildiginde
%67,9’unun (265) bekar ve %32,1’inin (125) evli oldugu tespit edilmistir. Arastirmaya katilanlarin
yaslari incelendiginde %51,3"lintlin (200) 18-25 yas araliginda oldugu bulgulanmistir. Katilimcilarin
egitim durumlar1 incelendiginde %46,7’sinin (182) iiniversite mezunu oldugu tespit edilmistir.
Katilimcilarin gelirleri incelendiginde %53,8'nin (210) 4.250% ve altinda geliri olduklar
belirlenmistir. Katilimcilarin ¢alisma durumlar incelendiginde %45,9’'unun (179) 6grencilerden
olustugu belirlenmistir. Katilimcilarin en ¢ok yatirim yaptiklar1 ii¢ finansal arag¢ tercihleri
incelendiginde %44,6’s1nin (174) altin, %15,4’tinlin (60) vadeli-vadesiz mevduat ve %11,5’inin (45)
diger finansal araclara yatirim yaptiklari1 bulgulanmistir. Katilimcilarin agirlikh olarak altina yatirim
yaptiklari; riskli yatirim araglarina yatirim yapanlarin sayisinin olduke¢a az oldugu gorilmektedir.
Katihmcilarin  %6,2’sinin  (24) gayrimenkul yatinnmi yaptig1 tespit edilmistir. Yatirimcilar
enflasyonun yiliksek olmasi durumunda reel faiz getirisi elde edemediklerinde gayrimenkul
yatirimini tercih edebilmektedir. Ozellikle Tiirk yatirnmcilarin gayrimenkul yatirimini tercih ettikleri
bilinmektedir. Sadece bir katilimcinin tahvil yatirimi yaptig1 belirlenmistir.

5.2 Tanimlayic Istatistiki Bulgular

Stres ve risk algisi 6lgeklerinin 6rneklem sayisi, maddelerin ortalama degerleri, standart sapma
degeri, carpiklik ve basiklik katsayisindan olusan tanimlayici istatistiki bulgular1 Tablo 2’de
verilmistir. Aciklayici faktor analizi sonrasinda ¢ikarilan maddelerin tanimlayici istatistiki bulgulari
verilmemistir.
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Tablo 2. Tanimlayia Istatistiki Bulgular

OLCEKLER / MADDELER N | ORTALAMA | STANDART | CARPIKLIK | BASIKLIK
SAPMA | (Skewness) | (Kurtosis)
Stres Olgegi 390 2,90 0,89 0,14 -0,28
S1 390 3,09 1,24 -0,22 -1,11
S2 390 2,80 1,16 0,22 -0,94
S3 390 2,49 1,14 0,51 -0,64
S4 390 3,20 1,19 -0,38 -1,00
Risk Algisi (")l(;egi 390 3,29 0,89 -0,23 -0,52
RA1 390 2,87 1,27 0,09 -1,14
RA2 390 3,13 1,14 -0,25 -0,99
RA3 390 3,53 1,14 -0,76 -0,25
RA4 390 3,11 1,24 -0,24 -1,15
RA5 390 3,85 1,08 -0,90 0,16
RA6 390 3,23 1,16 -0,23 -0,92

Basiklik ve Carpilik degerleri incelendiginde 6lgeklerin normal dagilim gosterdikleri tespit edilmistir.
Stres dlceginde (S4) maddesi, “Hatalarim islerimin daha stresli bir hale gelmesine neden olur.” ifadesi
(3,2) en yiiksek ortalama degere sahip oldugu bulgulanmaktadir. Risk algisi 6lgeginde (RAS5)
maddesi, “Uziilmektense giivende olmay: tercih ederim.”(3,85) ifadesi en yiiksek ortalama degere
sahip oldugu goriilmektedir.

5.3 Aciklayic1 Faktor Analizi Bulgular:

Olgeklerin yap1 gecerliligini degerlendirmek icin aciklayic faktér analizi (AFA) yapilmaktadir. AFA
kapsaminda yap1 gecerliligi icin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Testi kullanilmaktadir. AFA bulgulari
Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3. AFA Bulgular

OLCEK VE | MADDE | VARYANSLI | KMO | BARLETT’S | SERBESTLIK | SIG.
BOYUTLAR SAYISI | BIRIKIMLI KURESELLIK | DERECESI
ACIKLAMA TESTI (Ki (df)
YUZDESI KARE
(%) DEGERI)
Stres Olcegi 4 56,744 0,725 358,873 6 0,000
Risk Algisi Olcegi 6 57,763 0,853 954,947 15 0,000

Olgeklerin AFA sonuglari incelendiginde KMO degerinin stres él¢ceginde 0,725 ve risk algis1 dlceginde
0,853 olarak tespit edilmistir. KMO degerleri incelendiginde stres olceginin orta ve risk algisi
olceginin ise iyi diizeyde oldugu gériilmektedir (Yasar, 2014: 66). Olceklerin varyansh birikimli
aciklama yiizdelerinin %50’den fazla oldugu tespit edilmistir. Sonuglar birlikte degerlendirildiginde
olceklerin Istatistiksel olarak anlamli olduklar1 bulgulanmistir. Stres élgegi 4 madde ve risk algis
Olcegi ise 6 maddeden olusmaktadir. Analiz sonuclarina gore 6lceklere AFA yapilabilmektedir.
Olgeklerin faktér yiikleri dagilimlar1 Tablo 4’de verilmektedir.
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Tablo 4. AFA Faktor Yiikleri Dagilimi

MADDELER FAKTOR YUKLERI
STRES OLCEGI RiSK ALGISI OLCEGi
S1 0,762
S2 0,847
S3 0,715
S4 0,645
RA1 0,743
RA2 0,694
RA3 0,757
RA4 0,873
RA5 0,592
RA6 0,824

Faktor ytiklerinin dagilimlar incelendiginde stres olgeginde faktor yiikii diisiik olan ve tek bir
faktorde toplanmayan S5, S6 ve S7 maddeleri ile risk algisi 6lceginde faktor yiikiiniin diisiik olmasi
nedeniyle RA7 maddesi analize dahil edilmemistir. Stres 6lceginde 4 madde ve risk algis1 6l¢eginde
ise 6 madde tek boyutta toplanmistir. AFA sonuglarina gore 6lgeklerin yapi gecerliliginin oldugu
tespit edilmistir.

5.4 Giivenilirlik Analizi Bulgular:

Olgeklerin giivenilirliklerinin degerlendirilmesi icin Cronbach Alfa testinin yapilmasi gerekmektedir.
Guvenilirlik testi sonuglar1 Tablo 5’de verilmektedir.

Tablo 5. Giivenilirlik Analizi Bulgulan

OLCEKLER MADDE SAYISI CRONBACH ALFA(a)
Stres Olgegi 4 0,743
Risk Algis1 Olcegi 6 0,852

Cronbach Alfa testi sonuglari incelendiginde stres 6lceginin Cronbach Alfa degeri 0,743 ve risk algisi
Olceginin 0,852 oldugu tespit edilmistir. Her iki 6lcegin Cronbach Alfa degeri 6lceklerin giivenilir
oldugunu goéstermektedir. Olgeklerin giivenir oldugu tespit edildikten sonra dogrulayici faktor
analizinin yapilmasi gerekmektedir.

5.5 Dogrulayici Faktor Analizi Bulgular:

Dogrulayici faktor analizi (DFA) faktorlerin ilgili boyutlarda toplanip toplanmadigini incelemektedir.
DFA sonucunda da maddelerin AFA’ da oldugu gibi ayni boyutlarda toplanmasi beklenmektedir. DFA
uyum iyiligi degerleri Tablo 6’da verilmektedir.
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Tablo 6. DFA Uyum lyiligi Degerleri

OLCEKLER CMIN df | CMIN/df GFI CFI TLI RMSEA SRMR
Stres 9,581 2 4,791 0,988 | 0,979 | 0,936 0,079 0,0323
Risk Algisi 45494 | 9 4.499 0,966 | 0,961 | 0,936 0,078 0,0392

Stres Olgeginin uyum iyiligi degerlerinin CMIN/df 4,791, GFI 0,988, CFI 0,979, TLI 0,936, RMSEA
0,079 ve SRMR 0,0323 oldugu bulgulanmistir. Risk algisi 6lceginin uyum iyiligi degerlerinin CMIN /df
4,499, GF1 0,966, CF1 0,961, TLI 0,936, RMSEA 0,078 ve SRMR 0,0392 oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonuglari birlikte degerlendirildiginde 6lgeklerin uyum iyiligi degerlerinin kabul edilebilir diizeyde
olduklar1 goriilmektedir. Stres ile risk algis1 dlgeklerinin DFA faktor yiikii diyagrami Sekil 1'de
verilmektedir.

Sekil 1. Olgeklerin DFA Faktor Yiikii Diyagramlar

Stres Olgeginin faktor yiiklerinin dagilimi incelendiginde faktorlerin bir boyutta toplanarak 0,50 ile
0,84 arasinda dagildigi tespit edilmistir. Risk algis1 6l¢eginin faktor yiiklerinin bir boyutta toplanarak
0,50 ile 0,84 arasinda dagildig1 bulgulanmistir. DFA sonucunda maddelerin AFA sonucunda oldugu
gibi ayn1 boyutlarda toplandigi belirlenmistir.

5.6 Yapisal Esitlik Modeli Bulgulari

Calismanin amaci dogrultusunda gelistirilen hipotezler Yapisal Esitlik Modeli (YEM) ile analiz
edilmistir. YEM yiik diyagrami Sekil 2’de belirtimistir. Modelin uyum iyiligi degerleri Tablo 7’de;
analiz sonuglari ise Tablo 8’de verilmistir.
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Sekil 2. YEM Yiik Diyagrami
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Analiz sonuclar incelendiginde stres 6lceginde faktor yiiklerinin 0,52 ile 0,81 arasinda degistigi
tespit edilmistir. Risk algis1 6l¢eginin faktor ytiklerinin 0,51 ile 0,87 arasinda degistigi bulgulanmistir.
Faktor ytiklerinin dagilimlarinin yeterli oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. YEM Uyum lyiligi Degerleri
DEGISKEN CMIN df | CMIN/df GFI CFI RMSEA P
YEM 106,014 | 34 3,118 0,951 0,947 0,074 0,000

YEM modelinin istatistiksel olarak uygunlugu uyum iyiligi degerleriyle degerlendirilmektedir.
Modelin uyum iyiligi degerleri incelendiginde CMIN/df 3,118, GFI1 0,951, CFI1 0,947, RMSEA 0,074 ve
P degerinin 0,000 oldugu bulgulanmistir. Modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu uyum iyiligi
degerlerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8. YEM Analiz Sonucu
TEST EDILEN YOL TAHMIN S.E. C.R. P
Risk Algisi <--- Stres 0,27 0,064 4,209 ok

Calismanin amaci dogrultusunda gelistirilen hipotez YEM ile test edilmistir. Analiz sonucunda H,
hipotezi (p<0,05) reddedilerek, H, alternatif hipotez kabul edilmistir. Stresin risk algisi lizerinde
anlaml bir etkisi oldugu bulgulanmistir. Stres risk algisin1 pozitif yonde etkilemektedir. Bireylerin
stres diizeyinin yiikselmesiyle birlikte risk algilarinin artmasi; bireylerin stres diizeylerinin
diismesiyle birlikte de risk algilarinin da azalmasi beklenmektedir. Stres yatirimcilarin kararlarini
pozitif ydonde etkilemektedir. Stresin yonetilmesi yatirimcilarin rasyonel yatirim karari vermelerinde
oldukca 6nemli oldugu goriilmektedir. Literatiirdeki benzer calismalar incelendiginde Sezer ve
Demir (2015) psikolojik faktorlerden yatirimcilarin yogun olarak etkilendigini ifade etmistir (Sezer
ve Demir, 2015). Waheed vd. (2020) risk algisinin finansal okuryazarlk diizeyi ile yatirim kararlari
arasinda aracilik rolli oldugunu ifade etmistir. Turhan (2020) bireylerin risk algilarinin finansal
durumlarini olumlu yénde etkiledigini belirtmistir. Ahmad ve Shah (2020) yatirim kararlar1 ve asir1
gliven arasinda risk algisinin tam aracilik rolliniin oldugunu tespit etmistir. Nofsinger ve digerleri
(2018) testosteron hormonunun risk alma davranisini pozitif yonde, kortizol hormonunun ise risk
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alma davranisini negatif yonde etkiledigini bulgulamistir. Bayrakdaroglu ve Kuyu (2018) finansal
risk algisini cesaret ve finansal bilgi dlizeyinin de etkiledigini belirtmistir. Aren ve Zengin (2016) risk
algisinin yatirim tercihlerini etkiledigini tespit etmistir. Literatiirdeki benzer calismalar birlikte
degerlendirildiginde risk algisinin yatirom kararlarini anlami olarak etkiledigi bulgulanmistir.
Calismanin sonucunda da stres altinda olan bireylerin risk algilarinin yatirnm kararlarini ve
tercihlerini etkiledigi tespit edilmistir.

6. SONUC

Calismada bireylerin stres altinda risk algilarinin yatirim kararlari iizerine etkisi incelenmektedir.
Demografik analiz bulgular1 degerlendirildiginde katilmcilarin ¢ogunlugu (%53,1) kadinlardan,
bekarlardan (%67,9) ve 18-25 yas araligindaki (%51,3) genclerden olustugu goriilmektedir.
Katilimcilarin  %46,7’sinin liniversite mezunu, %53,8'nin 4.250% ve altinda geliri oldugu
belirlenmistir. Katilimcilarin portféylerinde agirlikli olarak altina yatirim yaptiklari tespit edilmistir.
Riskli yatirim araglarini tercih eden yatirimcilarin sayisinin ise oldukea az oldugu bulgulanmaktadir.
Bireylerin hatali islem yapmalari durumunda kendilerinde stresin arttig1 ve tiziilmektense giivende
kalarak riski diisiik yatirim araglarini tercih etme egiliminde olduklar1 diistiniilmektedir. Bireyler
riski yliksek yatirim araglarini tercih etmektense getirisi az ama riski diisiik yatirim araclarina daha
fazla egilim gosterdikleri goriilmektedir.

Calismanin amaci dogrultusunda gelistirilen hipotez yapisal esitlik modeli ile test edilmistir. Analiz
sonucunda H; hipotezi kabul edilmistir. Stresin risk algisi lizerinde anlamh bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Stres risk algisin1 pozitif yonde etkiledigi bulgulanmistir. Bireylerin stres diizeyinin
ylikselmesiyle birlikte risk algilarinin artmasi; bireylerin stres diizeylerinin diismesiyle birlikte de
risk algilarinin da azaldig1 bulgulanmistir. Analiz bulgulari degerlendirildiginde stresin yatirimcilarin
kararlarini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Yatirimcilarin rasyonel karar verebilmelerinde
stres yonetiminin 6nemli oldugu diisiintilmektedir. Stres kadar riskte bireylerin yatirim kararlarini
etkileyen onemli bir faktérdiir. Risk yatirnmdan beklenen getiri ile paralellik gostermektedir.
Bireylerin risk tercihleri yatirimdan bekledikleri getiriyi belirlenmektedir. Stres altinda bireyler
farkinda olmadan riski yiiksek yatirim tercihinde bulunabilir. Clinkii stres bireylerin psikolojilerini
etkileyebilir. Bireylerin psikolojisindeki degisim riski farkl algillamalarina neden olabilecegi
diistiniilmektedir. Gelecekte yapilacak calismalarda bireyin ruh halinin yatirnm kararlarina ve risk
almaya etkisinin arastirilmasi 6nerilmektedir. Fizyolojik degisimlerin bireylerin risk algisi ve yatirim
tercihlerine etkisinin incelenmesinin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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EK: ANKET
Sayin Katilimci,

Anket, “Stresin Bireylerin Risk Algilar1 Uzerine Etkisi” baghikli bilimsel bir ¢calisma i¢in hazirlanmistir.
Bu ¢alismanin amaci, bireylerin risk algilari tizerinde stresin etkisini ortaya koymaktir. Anketten elde
edilen bilgiler bilimsel yayin disinda hi¢cbir amagla kullanilmayacaktir. Ankete katilim goniilliliik
esasina dayanmakta ve hig¢bir sekilde anket katilimcisinin adi ve soyadi talep edilmemektedir.
Verdiginiz destekten dolay1 tesekkiir ederim.

1. Yasimizi belirtiniz.

0 18-25aras1  026-35aras1 036-45aras1t O 46-55aras1 056 ve listl

2. Cinsiyetinizi belirtiniz.

oKadin oErkek

3. Egitim durumunuzu belirtiniz.

o Ilkégretim oOrtadgretim oUniversite (On lisans-Lisans) oLisansiistii (Yiiksek Lisans -Doktora)
4. Ortalama gelirinizi belirtiniz.

04.250 TLve ali 0 4.251TL-8.500TL 0 8.501TL-12.750TL 012.751TL -17.000TL 017.001TL ve tlizeri
5. Medeni durumunuzu belirtiniz.

oBekdr o Evli

6. Calistiginiz sektortii belirtiniz.

oKamu oOzel oSerbest Meslek oEsnaf oTacir tEmekli oEv hanimi oOgrenci oCalismiyor oDiger
7. Yatirnmlarimizi EN COK hangi finansal araglarda (varliklarda) degerlendiriyorsunuz?

o Vadeli - Vadesiz Mevduat o Doviz o Tahvil o Hisse Senedi o Bono
o Yatirim Fonlari oAltin 0 Gayrimenkul o Kripto paralar o Diger

Aciklama: Anketin bu boéliimiinde stresin, bireylerin risk
algilar1 tizerine etkisine yonelik sorular yoneltilmistir. Her bir
soruyu gorusiiniize ve tercihlerinize gore “kesinlikle
katiliyorum”, “katiliyorum”, “kararsizim”, “katilmiyorum” ve
“kesinlikle katilmiyorum” seceneklerinden size en uygun
olani isaretleyiniz.

Kesinlikle
Katilmivorum
Katilmiyorum

Kararsizim
Katiliyorum
Kesinlikle
Katihivorum

S1- Kendimi olmasi gerekenden daha stresli durumlara
sokma aliskanligim var.

S2- Hayatimda stresle basa ¢ikma yollarim ¢ogunlukla benim
daha fazla strese girmem ile sonuglanir.

S3- Kendimi bazen stresli bir durumu ¢ok daha kotii hale
getirebilecek birisi olarak goriiriim.

S4- Hatalarim islerimin daha stresli bir hale gelmesine neden
olur.

S5- Kendimi ¢ok fazla problem ¢ikaran birisi olarak goriiriim.
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S6- Karsilastigim stresin ¢ogu yaptifim sec¢imlerden
dolayidur.

S7- Stresimin bir kismi, belirli insanlarla iliski kurma
kararimi gosterir.

RA1- Risk almaktan hoslanmam.

RA2- Tanidigim ¢ogu insana kiyasla hayati uclarda
yasamaktan kacinirim.

RA3- Gereksiz riskler almaya istekli degilim.

RA4- Tamdigim c¢ogu insana kiyasla riske girmekten
hoslanmam.

RA5- Uziilmektense giivende olmayi tercih ederim.

RA6- Riskli seylerden kaginirim.

RA7- Bir seyi satin almadan 6nce emin olmak isterim.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effect of Stress on Individuals’ Risk Perceptions

1. Introduction

Many genetic, psychological, socio-cultural, and environmental factors affect investors’ behaviors (Isi
et al.,, 2014: 274). Economic and financial crises also negatively affect their investment behaviors on
a national or global basis (Aren and Zengin, 2016: 656; Barut, Cam, and Kaya, 2016: 124-125;
Roszkowsk and Davey, 2010 42-44; Kuhnen and Chiao, 2009: 1-4). Stress and emotions (joy, anger,
and sadness) affect their investment decisions (Yilmaz, 2019: 644). Their attitudes towards risk
(risk-taking or risk aversion) also influence their investment decisions and preferences (Kuhnen and
Chiao, 2009: 1-4).

We need to explain the behavior of investors to determine how risks affect their decisions when they
are under stress. Perceived risk is a unique process of interpretation. It is a personal decision-making
process based on a frame of reference that evolves (Singh and Bhattacharjee, 2019: 1). Perceived risk
assesses investors' backgrounds or the relationship between risks and investments and determines
their decisions. Investors perceive investment risks differently when making investment decisions.
Each investor perceives risks differently because each reacts differently (Sara¢ and Kahyaoglu, 2011:
137). Therefore, investors' investment decisions and preferences depend on how they perceive risks
(Ishfaq et al,, 2017: 268). How one perceives risks and reacts to them depends on one’s personality
traits, level of confidence, and level of return (Shafi et al., 2011: 350). Perceived risk refers to one’s
perspective on the potential for loss, danger, or damage due to an activity or situation. Everybody
perceives risks differently. In other words, what one views as a big risk may be trivial for another.
Perceived risk refers to the assessment of a risky situation (event) based on instinctive and complex
decision-making, personal knowledge, and external information (i.e., media sources) (Ricciardi,
2004:17).

[tis believed that perceived risk under stress may negatively affect one’s investment decisions. Many
studies in behavioral finance focus on the relationship between stress and perceived risk. This study
investigated whether perceived risk negatively affected investors' investment decisions under stress.
We think that our results will contribute to the literature.

2. Data Set and Method

Many factors influence the investment decisions of individual investors. We experience stress in
every aspect of life. Therefore, we think that stress affects investors' risk perceptions and, thus, their
investment preferences. The following is the research hypothesis:

H: Stress does not affect investors’ risk perceptions significantly.

H;: Stress affects investors’ risk perceptions significantly.

The hypothesis was tested using structural equation modeling.

The study was conducted between March 1 and May 31, 2022. Data were collected online using a
survey, which is a quantitative analysis method. The sample consisted of 400 individual investors
recruited using convenience sampling. Participants filled out the survey. However, ten participants

were excluded due to missing data. The data were analyzed using the Statistical Package for Social
Sciences (SPSS, v. 22.0) and Analysis of Moment Structures (AMOS, v. 23.0).
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The data were collected using the Stress Scale and the Risk Perception Scale. The Stress Scale was
developed by Uylas and Arslan (2020). It consists of seven items. The Risk Perception Scale was
developed by Aydemir and Aren (2017) and adapted into Turkish by Akgiines (2018). The Risk
Perception Scale consists of seven items. The items on both scales are rated on a five-point Likert-
type scale.

3. Empirical Findings

Many psychological factors affect investors’ investment decisions. However, risk perceptions also
affect their decisions. This study investigated whether perceived risk under stress affected investors’
investment decisions. More than half of the participants were women (53.1%; n=207) and single
(67.9%; n=265). Half the participants were 18 to 25 years of age (51.3%; n=200). Almost half the
participants had bachelor’s degrees (46.7%; n=182). More than half of the participants had an income
of less than £4.250 (53.8%; n=210). Almost half the participants were students (45.9%; n=179).
Participants invested in gold (44.6%; n=174), time and demand deposits (15.4%; n=60), or other
financial instruments (11.5%; n=45). Almost half the participants invested in gold, whereas only a
few invested in risky investment instruments. Only 24 participants invested in the real estate sector
(6.2%).

4. Discussion and Conclusion

The hypothesis was tested using structural equation modeling. The results rejected Hy,. Stress had a
significant and positive effect on participants’ risk perceptions. The higher the stress levels, the
higher the risk perceptions. Stress positively affects investors' decisions. Stress management is
believed to be important for investors to make rational decisions. Risk is an important factor affecting
individuals' investment decisions and is parallel to expected return. Mood changes are believed to
affect how individuals perceive risks. Researchers should investigate the impact of mood on
investment decisions and risk-taking. Moreover, we believe that further research on how
physiological changes affect risk perceptions and investment preferences will contribute to the
literature.
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