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Bu galismanin amaci, bireylerin kiltir farklihgi, cinsiyet, yas ve medeni durum gibi demografik 6zellik-
lerinin finansal risk toleransini ne denli etkilendigini tespit etmek ve finansal risk toleransi konusunda
Turkler ve Azeriler arasindaki benzerlikler ve farkhliklar hakkinda bilgi saglamaktir. Bu amaci gercek-
lestirmek tizere Igdir Universitesi ve Bakii Devlet iktisat Universitesi IIBF égrencileri ile akademik ve
idari personeline toplamda 430 anket uygulanmis ve anket sonuglari ANOVA, Kruskal Wallis H, Mann
Whitney U testleri ve ¢oklu regresyon analizi yardimiyla yorumlanmsgtir. Analiz sonuglari Tlrklerin Aze-
rilere gore, erkeklerin kadinlara gore ve bekarlarin evlilere gore finansal risk toleranslarinin daha yik-
sek oldugunu ortaya koymustur. Yas faktoriine iliskin ise, herhangi anlamli bir bulguya ulasilamamistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk Toleransi, Demografik Ozellikler, Azerbaycan, Tiirkiye. |

| Abstract:

The aim of this study is to determine the extent to which individuals' demographic characteristics such
as gender, age and marital status are affected by the financial risk tolerance and to provide information
about similarities and differences of financial risk tolerances between Turks and Azeris. A total of 430
questionnaires were implemented to the students, academic and administrative staff of IGDU and
Baku State Economic University students to carry out this aim. The results of the questionnaires were
interpreted with ANOVA, Kruskal Wallis H, Mann Whitney U tests and multiple regression analysis. The
results of analysis reveal that in comparison with Azerbaijan, in Turkey financial risk tolerance of men is
greater than women and in comparison with Azerbaijan, in Turkey financial risk tolerance of the singles
is greater than the marrieds. No meaningful findings could be reached related to age factor.
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GIRI$

Finansal varlik yatirimlarina yonelik en ihtiyatli yaklasim, bir finans yoneticisinin
iki farkli ekonomik veri kiimesini degerlendirip entegre edebilmesini gerektirmektedir.
Bu veri kiimelerinin ilki, finans yoneticisinin mevcut menkul kiymetler arasindan se¢im
yapmak {lizere sermaye piyasasi degiskenlerine iliskin topladigi verileri degerlendirmesi
ve boylece gelecekteki performansa iligkin beklentiler olusturmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.
Ikinci grup veri kiimesi ise, finans ydneticisinin uygun portfdy seceneklerini siraladiktan
sonra optimal bir se¢im yapmasi ve yatirimcilarin riske yonelik tutumlarini degerlendir-
mesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Ancak yapilan ¢aligmalarda, yatirim yapan bireylerin riskten
kacinma belirleyicilerinin tam olarak anlasilmamasi nedeniyle ikinci veri kiimesi, ilkine
nazaran daha az dikkat ¢cekmis ve risk toleransinin degerlendirilmesi daha az dnemsen-
mistir (Harlow ve Brown, 1990:50). 2000°1i yillarin baslarina kadar devam eden bu du-
rum, davranigsal finans konularimin giindeme gelmesiyle dikkat ¢eker bir hal almis ve
finansal risk toleransinin degerlendirilmesi, piyasa katilimeilarinin ve akademisyenlerin
ilgi alanina girmeyi bagarmistir.

Genel olarak bireylerin, zarar olasiligini da beraberinde getiren bir finansal karar alir-
ken, kabul etmeye istekli olduklar1 azami belirsizlik derecesi seklinde aciklanan finansal
risk toleransi, Uluslararasi Standardizasyon Kurulusu (2006) tarafindan, bir kisinin daha
elverigli niteliklere sahip sonuglara ulagsmak i¢in, beklentinin aksine kotii sonug elde etmeye
tahammiiliinlin ne kadar oldugu seklinde tanimlanmaktadir (Grable, 2017:2). Diger bir de-
yisle bir karar verilirken ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonuglarin ne derece tolere edebilecegi
seklinde ifade edilen finansal risk toleransi, ekonomi, psikoloji, finans ve yonetim bilimi
gibi bir¢ok disiplinde incelenen ve yatirimer davranislar: baglaminda genis capta ele alian
karmagik bir olgudur (Fan ve Xiao, 2006:54). Ayni1 zamanda bir davranig bi¢imi olan risk
toleransi, ayn1 konuya iliskin karar vermesi gereken iki bireyin birbirinden farkli karar-
lar almalarina neden olabilmektedir (Anbar ve Eker, 2009:132). Nitekim Grable ve Lytton
(1998), yiiksek risk toleransina sahip bireylerin diigiik risk toleransina sahip bireylere gore
risk agisindan farkli davranmalari ve birbirlerinden farkli kararlar vermelerinin beklendigini
ifade etmislerdir. Bu kapsamda yiiksek risk toleransina sahip bireyler karar alirken; riske
daha fazla maruz kalmayi, daha az bilgiyle hareket etmeyi ve olmasi gerekenden daha az
kontrol yapmay1 kabul ederek riske girme konusunda daha cesur bir yaklasim sergilemek-
tedirler. Ancak diisiik risk toleransina sahip bireyler ise, kay1ip olasiliginin diisiik olmasini,
aligilmis-bilinen durumlarda faaliyet gostermeyi ve yatirimin performansi hakkinda daha
fazla bilgi sahibi olmayi tercih etmekte ve karar verirken riske girmekten kaginan bir tavir
takinmaktadirlar (Grable ve Lytton, 1998: 64).

Yukarida yapilan aciklamalardan da anlasilacag: iizere verilen karar sonuglarinin bi-
linemedigi ve potansiyel olarak maliyetli oldugu tahmin edilen bir finansal davraniga gir-
meye ne kadar istekli olundugunun 6l¢iisii olarak kullanilan finansal risk toleransi, finansal
kararlar vermede olduk¢a dénemli bir rol oynamaktadir (Nobre vd.2016:314; Fan ve Xiao,
2006:54). Oyle ki, yatirrmeilarin iyi bir getiri elde etme beklentileriyle sekillenen finansal
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karar verme siireci, genellikle beklenilen getiriler ile gergeklesen getiriler arasinda farkli-
liklar olugmastyla sonlanmakta ve aradaki farkliligin ise yatirimeilarin risk tolerans davra-
niginin etkiledigi karar alma stirecinden kaynaklandigi kabul edilmektedir (Chavali ve Mo-
hanraj, 2016:169). Bu durum, 6zellikle borsa gibi bireysel yatirimcilar agisindan oldukga
riskli olan yatirim platformlarinda risk toleransinin degerlendirilmesini daha 6nemli hale
getirmektedir. Cilinkii bu platformda karar veren bir yatirimeinin yatirim ufku, tutari ve sekli
tamamen kendi finansal risk tolerans seviyesine bagli olarak sekillenmektedir. Diger bir
degisle yatirimcilarin istedikleri finansal hedeflere ulasma olasiliklari, sahip olduklar: risk
tolerans seviyesi ile yakindan iligkilidir ve bu durum risk toleransini etkileyen faktorlerin
belirlenmesinin olduk¢a 6nemli olduguna isaret etmektedir. Ayrica yatirim danigmanlari ve
aragtirmacilarm, yatirnmcilar1 dogru yonlendirebilmeleri ve onlara en uygun alternatiflerini
sunabilmelerini saglamak adina, hisse senedi gibi belirsiz bir varliga yatirim yapmadan dnce
yatirimcilarin risk tolerans seviyelerinin tespit edilmesi zorunlu hale gelmektedir (Chatto-
padhyay ve Dasgupta, 2015:602; Chang vd., 2004:53). Bu kapsamda yatirimcilarin risk
tolerans tutumuna yonelik olarak yapilan ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu (Grable ve Lytton,
1998; Weber ve Hsee, 1998; Chang vd., 2004; Fan ve Xiao, 2006; Gilliam vd., 2010) ABD
piyasasina uygulanmis ve ABD’li yatirnmcilar i¢in bir degerlendirme yapilmistir. Bagta ge-
lismekte olan iilkeler olmak tizere diger piyasalara yonelik olarak ise literatiirde sinirli sayi-
da ¢alisma bulunmaktadir.

Aslinda genel olarak yatirimcilarin diinya ¢apinda temel 6zellikler konusunda benzer
olduklar1 kabul edilmektedir. Buna gore yatirimcilarin, kayiplardan ziyade kazanglari, sans
yerine kesinligi tercih edecegi ve zorluk seviyesi esit olan bir secenek grubuyla karst kar-
stya geldiklerinde, en yiiksek riske gore ayarlanmis getiriyi saglayan yatirim alternatifini
sececekleri varsayilmaktadir. Yatirimcilarin ortak bir risk tanimini paylastiklarmi ve risk
almaya yonelik benzer tutumlara sahip olduklarini ileri siiren bu durum, yapilan ¢alisma
sonuclarmin diger lilke piyasalar i¢inde genellestirilebilecegi seklinde bir algi yaratmak-
tadir (Nobre vd., 2016:314). Ancak yapilan ¢alismalar (Fan ve Xiao, 2006; Statman, 2008;
Weber, 2013) bu varsayimlarin ¢ogunun uygulamayla pekte drtiismedigini gdstermistir. Or-
negin Statman (2008), risk alma egiliminin iilkeler arasinda degistigini tespit ettigi calis-
masinda Cin'deki yatirimeilarin Italya, Japonya, Almanya ve Isvigre’dekilere kiyasla risk
alma konusunda daha istekli olduklarini belirlemistir. Ayrica Weber (2013) calismasinda
Almanya’da yasayan Tiirkler, Italyanlar, Yunanlilar ve Yugoslavlar, gibi farkli genetik mi-
rasa sahip insanlarin risk toleransi konusunda farkli davrandiklarini ve yabancilarin Alman-
lara nazaran risk almaya daha az egilimli olduklarini bulgulamigtir. S6z konusu ¢aligmalar
yatirimcilarla ilgili bir genelleme yapmanin miimkiin olmadigini, her tilke yatirimeilariin
kendi iginde degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymustur. Nitekim bu dogrultuda yapilan
calismalarin bityiik cogunlugu tek bir iilke segilerek, o tilkedeki yatirnmcilarin degerlendiril-
mesine yonelik olarak gergeklestirilmistir. Tiirkiye i¢in de konuya iliskin ¢esitli aragtirmalar
(Anbar ve Eker, 2009; Anbar ve Eker, 2010; Cankaya vd., 2013; Kuzkun, 2013; Kalfa vd.,
2015) yapilmistir. Ancak dikkat ¢ekici bir sekilde, kiiltiirel arka planin risk alma davranigi
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iizerinde ¢esitli etkilerinin oldugu bilindigi halde, farkli milletlerden yatirimeilarin finansal
risk tolerans1 konusundaki benzerliklerini ve farkliliklarini tespit etmek tizere ¢ok az sayida
calisma (Weber ve Hsee, 1999; Fan ve Xiao, 2006; Bonin vd., 2009; Ganegoda ve Evans,
2014; Weber, 2013, Ruiz-Menjivar vd., 2014; Nobre vd., 2016) yapildig1 goriilmiistiir. Nite-
kim konuya iligkin literatiirde yer alan ¢aligma yetersizligi Tiirkiye i¢in yapilan calismalari
da smirlamis ve bu kapsamda finansal risk toleransi konusunda Tiirkiye’deki bireylerin di-
ger gelismis lilkelerdeki bireylilerle karsilastirmalarinin yapildigi birkag ¢alismaya (Weber,
2013; Ruiz-Menjivar vd.2014) rastlanmistir.

Genellikle gelismis iilke ve gelismekte olan iilke karsilagtirmalarinin yapildigi ¢alig-
malardan farkli olarak ekonomik etkilesim igerisindeki iki gelismekte olan iilkenin karsi-
lastirilmasinin dikkat ¢ekici olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda bdlgesel yakinlik
nedeni ile benzer kiiltlire sahip olundugu diistintilen iki tilkenin karsilastirilmasi sonucunda
bireylerin ger¢ekten yatirim davraniglari bakimindan benzerlik gosterip gostermediklerinin
tespit edilmesi aragtirilmaya degerdir. Bu kapsamda ekonomik iligkilerin gelistirilme potan-
siyelinin yiiksek oldugu Azerbaycan ile Tiirkiye arasinda, bireylerin finansal risk tolerans
tutumlar1 agisindan bir karsilagtirilma yapilmasi dnemlidir.

Azerbaycan, Tirkiye’nin 6nemli dig ticaret ortaklarindan birisini olusturmaktadir.
Ozellikle son yillarda Tiirkiye ve Azerbaycan arasindaki ithalat ve ihracat hacminin artis
gosterdigi ve 1992 yilinda yaklasik 200 milyon dolar olan ticaret hacminin, 2016 y1li sonu
itibariyle yaklasik 2,5 milyar dolara kadar yiikseldigi bilinmektedir (Aslanli, 2018: 23).
Ayrica 2023 yilina kadar {ilkeler arasindaki ticaret hacminin 15 milyar dolar seviyesine
yiikseltilmesi hedeflenmektedir. En son yayinlanmis olan 2014 y1l1 dogrudan yabanci ya-
tirim girisi verilerine gore ise, Tiirkiye’deki Azerbaycan menseli dogrudan yabanci yati-
rimlar 718 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Ulkeye yapilan toplam yatirimlara gore
Azerbaycan yatirimlar1 4. sirada yer almis ve 2014 yilinda Azerbaycan mengeli sirket
sayist 1610’a ulagmistir. Genel olarak degerlendirildiginde Azerbaycan, Tiirkiye’de en
¢ok yabanci sirkete sahip 7. iilke konumundadir. Tiirkiye ise, Ingiltere, Norve¢, ABD
ve Japonya’'nin ardindan Azerbaycan’a en fazla yatirim yapan 5'inci lilke konumundadir.
Tirk firmalariin Azerbaycan’daki yatirimlari toplami 9 milyar dolardir (Baghirova, vd.,
2017:304-307).

Tiirkiye ve Azerbaycan arasindaki ekonomik iligkilerin hizla gelistigi gosteren tiim bu
ekonomik gostergeler, iki lilke yatirimcilarinin risk toleransi bakimindan karsilagtirilmasi-
nin 6nemli oldugunu gdstermektedir. Ciinkii yatirimcilara iligskin elde edilecek bu bilginin,
Azerbaycan’da is yapan Tiirk girisimciler ile Azerbaycanli misterilerle ¢alisan Tirk islet-
meleri ve yatirnm danismanlari i¢in yararli olabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu ¢a-
lisma, risk toleransi konusunda Tiirkler ve Azerbaycanlilar arasindaki benzerlikler ve farkli-
liklar hakkinda bilgi saglamay1 hedeflemektedir. Bu amag ekseninde galisma dort boliimden
olusturulmustur. Birinci boliimiinde konuya giris yapilmus, ikinci boliimde bu konuya iliskin
literatiir 6zetlenmis, liglincli boliimde yontem kismina yer verilmis ve sonuglarin degerlen-
dirildigi dordiincii boliim ile ¢alima tamamlanmuistir.

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Risk Tolerans Tutumunun Kiiltiirlerarasi Farkliliklari ve Benzerlikleri: Tiirkiye ve Azerbaycan Arasinda Bir Karsilagtirma

1. LITERATUR

Literatiir degerlendirmesi kapsaminda dncelikle risk toleransina iligkin ¢aligmalarin yer
aldig1 yerli literatiire, sonrasinda ise risk toleransini iilke karsilagtirmasi baglaminda ele
alan yabanci literatiire yer verilmistir. Konuya iliskin mevcut yerli literatlirdeki ¢aligmalarin
hemen hemen hepsinde ¢esitli bolgelerden drneklemler secilerek sadece Tirk yatirimeilar
i¢in risk tolerans degerlendirmesi yapilmistir. Bu kapsamda ilk olarak 2009 yilinda bireysel
yatirimcilarin finansal risk algilarini etkileyen demografik ve sosyoekonomik 6zelliklerin
tartisildigi teorik caligmalarini takiben Anbar ve Eker (2010), risk toleransi ile cinsiyet, yas,
medeni durum, ¢ocuk sayisi, gelir diizeyi, mal varligi gibi demografik 6zellikler arasinda bir
iligski olup olmadigini aragtirmak iizere Uludag liniversitesi iktisadi ve idari bilimler fakiilte-
sine kayitli 1097 6grenciye anket uygulamislardir. Calismada uygulanan lojistik regresyon
analizi sonuglari; cinsiyet, boliim, herhangi bir iste ¢alisip ¢alismamanin risk toleransini
belirlemede oldukea etkili oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan t-testi ve ANOVA
analizi ise, cinsiyet, boliim, herhangi bir iste calisip ¢aligmamanin yani sira aylik kisisel
gelir, ailenin aylik geliri ve mal varliginin finansal risk toleransi agisindan énemli faktorler
oldugunu gostermistir. Fakat yas, medeni durum ve ¢ocuk sayisina iliskin anlamli herhangi
bir bulguya rastlanmamustir.

Cankaya vd. (2013), Tiirk 6grencilerin risk alma tutumlari ve risk toleranslarinin aras-
tirllmas1 amaciyla yaptiklari calismada, Kadir Has Universitesine kayitli lisans ve yiiksek
lisans 6grencilerinden olusan 725 kisiye 11 adet varsayimsal soru yoneltmislerdir. Paramet-
rik ve parametrik olmayan testlerin uygulandig1 calisma sonucunda, cinsiyetin risk alma
tutumu ve risk toleransi konusunda 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koymustur. Litera-
tiirle uyumlu olarak kadinlarin erkeklerden daha diisiik bir risk toleransina sahip oldugunun
ve risk alma konusunda daha az istekli davrandiginin ifade edildigi ¢aligmada, cinsiyetler
arasindaki farkliligin risk seviyesinin artmasiyla daha hissedilir hale geldigi de belirtilmistir.

Kuzkun (2013), yatirnm karar1 verirken alinan risk diizeyinin belirlenmesi amaciyla
Corum il ve ilgelerini kapsayan bir arastirma yapmistir. Bu kapsamda 392 kisiye demog-
rafik 6zelliklerini ve risk alim diizeyini 6lgmek {izere cesitli sorulardan olusan bir anket
uygulanmigtir. Risk alma diizeyi belirlenirken Droms (2007) tarafindan gelistirilen PASS
modeli kullanilmis ve anketlerden elde edilen veriler varyans ve Ki-Kare testleri ile analiz
edilmistir. Calisma sonuglari literatiiriin aksine cinsiyetin, yatirimcilarin risk algilamalarin-
da anlamli bir farklilik yaratmadigini ortaya koymustur. Diger taraftan medeni durum, yas,
meslek, egitim diizeyi ve gelir seviyesinin risk alma seviyesi iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir. Oyle ki, bekarlarin evlilerden, 55 yasinin altindakilerin daha yasl olanlardan, lise
ve liniversite mezunlarinin lise altt mezunlarindan, girisimcei, 6grenci ve ev hanimi olanlarin
emeklilerden ve son olarak 5000 TL {izeri geliri olanlarin daha diisiik gelirlilerden daha
yiiksek bir risk toleransina sahip olduklar1 saptanmustir.

Kalfa vd. (2015), Pamukkale tiniversitesi 6grencilerinin finansal risk algilarini etkile-
yen faktorleri tespit etmek iizere gerceklestirdikleri ¢calismalarinda; yas, cinsiyet, kisisel ge-
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lir, herhangi bir iste ¢alisip ¢alismama vb. degiskenlerin etkilerini arastirmiglardir. 327 6g-
rencinin dahil edildigi ¢aligmada bulgular lojistik regresyon ve parametrik olmayan testlerle
analiz edilmistir. Sonugclar, cinsiyet degiskeninin 6grencilerin finansal risk algisi {izerinde
etkili oldugunu ve erkek dgrencilerin kiz 6grencilere gore risk almaya daha fazla istekli ol-
duklarini gostermistir. Parametrik olmayan test sonuglardan, aylik toplam gelir degiskeninin
de finansal risk toleransi iizerinde etkili oldugunu ve 6grencinin ailesinin sahip oldugu gelir
diizeyi arttik¢a 6grencilerin de daha fazla risk alma davranisi gosterdigini ortaya koymustur.

Kesbi¢ ve Yigit (2016), Manisa ili ve il¢elerinin kentsel bolgelerinde yasayan bireysel
yatirimcilarin risk davranigini etkileyen demografik 6zellikleri, ekonomik kosullari, i¢inde
bulunduklar1 sosyal-kiiltiirel ortam ve ekonomik gelismeleri arastirmiglardir. Bireysel ya-
tirnmcilarin finansal risk davranigini ortaya koymak amaciyla 36 sorudan olusan bir anket
387 bireye uygulanmis ve elde edilen veriler varyans analizleriyle yorumlanabilir hale ge-
tirilmistir. Yatirimeilarin riski seven ve riskten kaginan seklinde iki gruba ayrildigi ¢alisma
sonuglarma gore, risk alma davranisi ile medeni durum, cinsiyet, yas, meslek, aylik gelir,
egitim durumu arasinda anlaml bir iliski mevcuttur.

Bireylerin risk tercihleri arasinda kiiltiirel bir farklilik olup olmadiginin aragtirildigi ilk
calismalardan biri Weber ve Hsee (1998) tarafindan yapilmistir. Cinliler, ABD’liler, Polon-
yalilar ve Almanlarin risk tercihlerini, riskli finansal tercihlerin alim fiyatina gore 6l¢gmiis-
lerdir. Aragtirmanin evreni olarak dort tilkedeki biiylik sehir tiniversitelerinde 6grenim gore
ogrencilerin secildigi ¢alismaya, ABD’den 86, Cin’den 85, Polonya’dan 81 ve Almanya’dan
31 6grenci dahil olmustur. Sonuglar, Cinli katilimcilarin fiyatlandirmalar agisindan risk ter-
cihleri degerlendirildiginde, Amerikalilara gore énemli 6l¢lide daha az riskten kagindikla-
rint ortaya koymustur. Risk tercihindeki bu belirgin farklilik ise, algilanan riske kars1 sergi-
lenen tutumdaki kiiltiirel farkliliktan ziyade, finansal segenek risklerinin algilanmasindaki
kiiltiirel farklilikla iliskilendirilmistir.

Fan ve Xiao (2006), Cinliler ve Amerikalilar arasindaki risk toleransini karsilastirdikla-
11 ¢aligmalarinda, kiiltiir farkinin risk toleransina etkisinin yani sira cinsiyet, medeni durum,
yas, hanedeki birey sayisi, meslek, gelir seviyesi gibi faktorlerin risk toleransi lizerindeki
etkisinin olup olmadigini da arastirmislardir. 470 Cinli is¢i ve benzer sekilde tam zamanh
calisan 2671 Amerikal1 is¢iye uygulanan anketler sonucunda elde edilen verilerle Ki-kare ve
lojistik regresyon analizi ger¢eklestirilmistir. Calisma sonuglari, Cinlilerin hem tutum hem
de davranis acisindan, finansal kararlarinda Amerikalilardan daha yiiksek bir risk toleransi-
na sahip olduklarini géstermistir.

Statman (2008), finansal kararlar vermede iilke ve kiiltlir farkliliklarinin etkisi olup
olmadigini arastirmustir. 22 Ulkenin dahil edildigi calismada her iilkeden en az 100 adet
katihm olmak {izere yaklasik 4000 {iniversite 6grencisine anket uygulanmistir. Risk alma
egilimi 6lgmek tlizere dgrencilere “Ailenizde geliri olan tek kisi sizsiniz ve dmriiniiz bo-
yunca size ve ailenize yetecek kadar gelir saglayan garanti bir iginiz oldugunu varsayalim.
Simdi size yeni ve esit derecede iyi bir is alma firsat1 taniyoruz. Yeni is, %50 ihtimalle 6m-
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rliiniiziin sonuna dek yasam standartlarinizi her yil ylizde 50 oraninda artirabilecekken, %50
ihtimalle dmriiniiziin sonuna dek yagsam standartlarinizi her y1l ylizde X oraninda azaltabilir.
Buna gore kabul etmeye istekli oldugunuz yagam standardinizdaki maksimum azalma (X)
yiizde kactir?” seklinde bir soru yoneltilmistir. Sonuglar %50 daha fazla kazanmaya karsin
en yiiksek kayb1 goze alabilecek yani risk toleransi en yliksek olan tilkelerin Cin ve Vietnam
oldugunu gdstermistir. Almanya ve Isvigre’nin ise risk alma egilimleri bakimindan en az
istekli iilkeler olduklari tespit edilmistir. Tiirkiye’ nin ise risk toleransi konusunda 5. Sirada
yer aldig1 calismada, Tirklerin yliksek getiri i¢in risk almak konusunda kalan 17 iilkeye
nazaran daha istekli davrandiklaria isaret edilmistir. Ayrica ¢aligma sonuglari, diisiik gelir
seviyesine sahip iilkelerdeki insanlarin mevcut gelirlerine gore risk alma konusunda daha
yiiksek bir isteklilige sahip olduklarini ortaya koymustur. Bu durumun s6z konusu iilkeler-
deki insanlarin riski sevmelerinden degil yasam standartlarini yilikseltmenin bedeli olarak
gormelerinden kaynaklandigi belirtilmistir.

Weber (2013), kiiltiirel gegmisin neden oldugu risk tercihlerindeki olasi farkliliklar
ortaya koymak {izere Almanya’da gerceklestirdigi ¢aligmasinda, milliyet ve dinin risk tole-
rans1 lizerinde bir etkisi olup olmadigini arastirmistir. Almanya’da yasayan farli milletlerden
ve dinlerden 22.000 bireyin verileriyle olusturulan ¢alismada genel olarak risk alma tutu-
mu ve finansal konularda risk alma tutumlar: agisindan bir degerlendirme yapilmistir. Risk
alma tutumlarinin 0-11 seklinde puanlandirilarak 6l¢tildiigii ¢aligmada bagimsiz degiskenler
olarak milliyet ve din kullanilmistir. Caligma sonuglari, kiiltiirel arka planin gercekten risk
alma davramigini etkiledigini gostermektedir. Buna gére hem Protestanlar hem de ateistler,
diger dinlere ve mezheplere mensup insanlardan daha az riskten kaginma egilimindedirler.
Ayrica, Almanya’da yasayan Tiirkler, Italyanlar, Yunanllar ve Eski Yugoslavlar gibi yaban-
c1 kokenli insanlarin, risk almaya daha az egilimli olduklar1 sonucuna ulagilmastir.

Nobre vd. (2016), risk tolerans tutumunu Brezilyalilar ve Amerikalilar agisindan deger-
lendirdikleri ¢aligmalarinda, Grable ve Lytton (1999)’un gelistirdikleri risk tolerans anke-
tini kullanmiglardir. Brezilya i¢in, 6grenciler, profesorler ve diger ¢alisanlarin olusturdugu
310 kisilik bir 6rneklem kitlesi kullanirlarken, Amerikalilar1 temsilen bilgisayar ortamindan
rastgele gonderilen anketleri dolduran 310 kisilik grup segilmistir. Regresyon, faktor ve
diskriminant analizinin uygulandigi ¢alisma sonucunda, Amerikalilarin risk toleranslarinin
daha ytiksek oldugu ve giivenli finansal araglar yerine daha riskli araglari tercih ettikleri tes-
pit edilmistir. Cinsiyet agisindan degerlendirildiginde ise, hem Amerikali hem de Brezilyali
kadinlarin erkeklere nazaran daha diisiik risk toleransina sahip olduklar1 goriilmistiir. Yas ve
medeni durumun ise herhangi bir etkisi olmadig: tespit edilmistir. Sonug olarak Brezilyali
ve Amerikalilar arasinda risk toleransi agisindan bir farklilik oldugu belirlenmistir.

Ruiz-Menjivar vd. (2014), Tiirkiye ve ABD’deki bireylerin risk tolerans tutumlarimi kar-
silastirarak kiiltiirler arasi bir degerlendirme yapmay1 amaglamiglardir. S6z konusu ¢aligmada
finansal risk toleransini Slgmek iizere Grable ve Lytton (1999)’nun gelistirdigi, Barsky, Juster,
Kimball ve Shapiro (1997)’nin Hanna, Gutter ve Fan (2001) tarafindan modernize edilen ve
tiiketici finans anketi icin gelistirilen ii¢ 6znel 6l¢iitii kullamlmistir. Ornek popiilasyonu olarak
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biiyiik ve kapsamli devlet tiniversitelerindeki lisans 6grencilerinin dikkate alindigi ¢aligma-
da, online olarak elde edilen ABD i¢in 171, Tiirkiye i¢in 193 anket verisi degerlendirilmistir.
Oncelikle her iilke igin ayr1 ayr1 Pearson Koralsyon testi ve ¢apraz tablolama analizinin ya-
pildig1 caligmada, daha sonra iki {ilke verileri bir araya getirilerek kiimiilatif lojistik regres-
yon analizi yapilmistir. Bu kapsamda ii¢ risk tolerans 6lgiitii i¢in yapilan degerlendirmelere
bakildiginda genel olarak, ortalama bir risk seviyesinde ABD’lilerin Tiirklere kiyasla daha
yiiksek risk toleransina sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ancak risk seviyesi yiikseldiginde Tiirk-
lerin ABD’lilerden daha cesur davrandiklar ve yiiksek risk toleransina sahip olduklari tespit
edilmigtir. Kiimiilatif lojistik regresyon sonuglari ise, cinsiyet ve dil den ziyade {ilke farklilig1-
nin risk toleransi iizerinde etkisi oldugunu géstermistir.

2. YONTEM

Davranigsal finans, yatirim kararlarinda yatirimer psikolojisi, insan davraniglar ve risk
tolerans1 gibi faktorleri de ele alarak geleneksel finans teorisinin sundugu analitik aracglarin
ve modellerin gelistirilmesini saglamaktadir (Giirtinli, 2011: 31). Her yatirim kararmin bir
riskli bir de risksiz olmak tizere iki ¢esidi bulunmaktadir (Siier, 2007: 99). Bireylerin risk
alma toleranslarinin bilinmesi makro 6lgekte lilkelerin finansal enstriimanlarini yapilandiril-
masina, finansal kurumlarini gelistirmesine ve yatirim alternatiflerini gesitlendirmesine yar-
dimc1 olmaktadir (Anbar ve Eker, 2010: 129). Mikro 6l¢ekte ise bireylerin yapmis olduklari
veya yapacaklar yatirimlarda riske ne kadar katlanabileceklerini gostermektedir. Finansal
risk toleransi bireylerin sosyo-ekonomik hayati ile ilgili verecegi kararlarda risk alma veya
risk aldigin1 varsaymaya olan istekliliginin 6l¢iilmesidir. Bireylerin risk alma egilimleri ya-
tirima doniistiigii zaman finansal risk toleransi seviyelerini bilmeleri durumda dogru risk
seviyesinde daha yiiksek getirili yatirnmlar yapabilecektir. Genel olarak, yiiksek risk tole-
ransina sahip kisilerin diisiik risk toleransina sahip kisilerden farkli davranacaklar1 kabul
edilir. Risk toleransi diisiik kisiler zarar olugturma ihtimali diisiik faaliyetlerde bulunurlar ve
belirsiz veya aligik olmadiklar1 durumlarda faaliyet gdstermek istemezler. Dolayisiyla risk
tolerans1 diigiik bireyler yapacaklar1 yatirimin performansi hakkinda bilgi sahibi olabilecek-
leri belirgin ortamlarda faaliyet gostermek isterler (Kuzkun, 2013: 55). Finansal kurulusla-
rin ve finansal aracilarin daha iyi hizmet verebilmeleri ve finansal tirtinlerini miisteri odakl
gelistirebilmeleri i¢in de bireylerin risk toleranslarinin belirlenmesi 6nem tagimaktadir.

Finansal risk toleransini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Demografik 6zellikler,
bir bireyin risk alma egilimini yatirnma donistiirme asamasinda finansal risk toleransini
6lgmenin baglangi¢ noktasi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci,
bireylerin risk alma egilimlerini yatirima doniistiirme noktasinda demografik 6zelliklerinin
finansal risk toleranslar tizerindeki etkisini 6lgmek ve Azerbaycan ve Tiirkiye arasinda bir
kargilagtirma yapmaktir. Bu amaci gerceklestirmek iizere Grable ve Lytton (1999) birey-
lerin finansal risk toleranslarini hizli ve dogru bir sekilde degerlendirebilen sekiz boyutlu
bir dlcek gelistirmislerdir. Bu dlgekte muhtemel riske karsin garanticilik, genel risk se¢imi,
kesin kazang ve kesin kayip arasinda se¢im, tecriibe ve bilgi ile ilgili olarak risk, kendini
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rahat hissetme seviyesi olarak risk, spekiilatif risk ve yatirim riski boyutlarina dair yatirim-
cilarin goriigleri alinarak 13 soru yardimuiyla bir risk toleransi skorlamasi yapilmistir (Grable
ve Lytton, 1999:174). Grable ve Lytton (1999)’un gelistirdigi bu 6lcek, sorularin kisa ve
anlagilabilir olmas1 ve sonuglarin hizla yorumlanmaya imkan vermesi nedeniyle finansal
risk toleransini 6l¢mede en ¢ok kullanilan dlgiitlerden biri haline gelmistir. Bu nedenle risk
toleransina iliskin yapilan ¢aligmalarin biiyiik cogunlugunda s6z konusu 6lgekten faydala-
nilmigtir (Gilliam vd., 2010; Kuzinak vd., 2015; Kalfa vd., Nobre vd., 2016; Huhtala, 2018).

Bu calismada risk toleransini 6lgmek iizere, Grable ve Lytton (1999) tarafindan ge-
listirilen Olgek ve risk toleransini skorlama bigimleri kullanilmistir. Uygulanan 6lgek ve
skorlama puanlar1 Ek-1"de yer almaktadir. Olgek iki boliimden olusmaktadir. Olgegin bi-
rinci boliimiinde bireylere cinsiyetleri, yaglari, medeni durumlari ve uyruklari olmak tizere
demografik 6zellikleri sorulmustur. Olgegin ikinci béliimiinde ise bireylerden risk alma egi-
limlerini tanimlamalari, ellerinde para olmasi halinde hangi yatirim araglarini segecekleri ve
yatirimlarinda kazanma ve kaybetme ihtimallerine gore se¢ecekleri risk diizeylerini belirle-
meleri istenmis ve bu amagla 13 soru yoneltilmistir.

Calismadaki veriler birincil kaynaklardan elde edilmistir. Veriler rastgele 6rnekleme
yontemi ile temel finansal yatirim bilgisine ve farkli finansal yatirim kosullarina sahip olan
Bakii Devlet Iktisat Universitesi ve Igdir Universitesi IIBF dgrencileri, akademik persone-
li ve idari personelinden anket yontemiyle toplanmistir. Her iki iilkede es zamanl olarak,
2018 yil1 Nisan-Mayis aylarinda gergeklestirilen calisma i¢in 250°ser anket hazirlanmistir.
Calismanin Tiirkiye ayaginda anketler yliz yiize doldurtulurken, Azerbaycan ayaginda Aze-
riceye gevrilmis online anket formlarindan yararlanilmistir. Sonug olarak Igdir Universitesi
[IBF’den 215, Bakii Devlet iktisat Universitesi IIBF’den ise 215 adet gecerli anket elde
edilmistir. Toplamda 430 soru formu tizerinden bireylerin finansal risk toleranslari ele alina-
rak karsilagtirmali bir analiz yapilmistir.

Arastirma nicel yontemlerle analiz edilmistir. Arastirmaya katilan bireylerin demog-
rafik ozellikleri (cinsiyet, medeni durum, yas ve uyruk) ile finansal risk tolerans skorlari
analitik tablolar olusturularak betimlenmistir. Bir sonraki adimda arastirmaya katilan bi-
reylerin finansal risk tolerans skorlarinin demografik 6zellikler bakimindan farklilik goéste-
rip gostermedigi normal dagilima uygunluguna gore parametrik (ANOVA) ve parametrik
olmayan testlerle (Kruskal Wallis H ve Mann Whitney U testleri) ile belirlenmistir. Veri
analizlerinin SPSS V.23 istatistiksel paket programi yardimryla gerceklestirildigi ¢alismanin
yontem kisminin son bolimiinde, bagimli degiskeni finansal risk tolerans skoru ve bagimsiz
degiskenleri ise demografik 6zellikler olan bir arastirma modeli olusturularak ¢oklu regres-
yon analizi ile demografik 6zelliklerin bireylerin finansal risk toleransi skorlar1 tizerindeki
etkilerine bakilmistir.

2.1. Betimsel Analiz

Arastirmanin analizine betimsel analiz ile baglanmistir. Arastirmaya katilan 430 kisinin
%350’si Tiirk, %50’si ise Azeri’dir. Tiirkiye’den arastirmaya katilan bireylerin %53 tinii ka-
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dinlar %47°sini erkekler olustururken, Azerbaycan’dan arastirmaya katilanlarin ise %54’
kadinlar %46°s1 ise erkekler olusturmaktadir. Medeni durumlari bakimindan yapilan de-
gerlendirmede ise Tirkiye’den arastirmaya katilanlarin %17,7’sinin evli %82,3 {inilin be-
kar oldugu, Azerbaycan’dan arastirmaya katilanlarin ise %70,3’tiniin bekar %29,7’sinin
evli oldugu goriilmektedir. Yas dagilimlarina gore ise Tiirkiye’den arastirmaya katilanlarin
%83,7’s1 17-26 yas aralifinda, %9,8’1 27-36 yas araliginda ve %6’s1ise 37 ve daha fazla yas
araliginda iken, Azerbaycan’dan arastirmaya katilanlarin %66,5’1 17-26, %26,5’1 27-36 ve
%7’sinin ise 37 ve daha fazla yas araliinda oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1: Tirkiye’den Arastirmaya Katilanlarin Yas, Cinsiyet ve Medeni Durum Bakimindan
Frekans Dagilimlari

Yas Toplam
Cinsiyet Medeni Durum
17-26 27-36 37 - ve yukarisi
96 2 0 98
Bekar
%83,5 %1,7 %0 %85,2
Kadin
6 9 2 17
Evli
%5,2 %7,9 %1,7 %14,8
102 1" 2 115
Toplam
%88,7 %9,6 %1,7 %100
78 0 1 79
Bekar
%78 %0 %1 %79
Erkek
0 10 11 21
Evli
%0 %10 %11 %21
78 10 12 100
Toplam
%78 %10 %12 %100
174 2 1 177
Bekar
%80,9 %0,9 %0,5 %82,3
TOPLAM
6 19 13 38
Evli
%2,8 %38,8 %86,1 %17,7
180 21 14 215
GENEL TOPLAM
%83,7 %9,8 %6,6 %100

Ayrica Tiirkiye’den arastirmaya katilan 115 kadinin %88,7’sinin 17-26 yas araligin-
da, 9%9,6’smin 27-36 yas araliginda, %1,7’sinin ise 37 veya lizerinde yasa sahip olduk-
lar1 tespit edilmistir. Arastirmaya katilan kadinlarin %14,8°1 evli iken %85,2’si bekardir.
Tirkiye’den arastirmaya katilan 100 erkegin %21°1 evli iken %79’u bekardir. Erkekle-
rin %78’1 17-26 yas araliginda, %10°u 27-36 yas araliginda, %12’sinin yas1 ise 37 veya
37°nin de iizerindedir.
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Tablo 2: Azerbaycan’dan Arastirmaya Katilanlarin Yas, Cinsiyet ve Medeni Durum Bakimindan
Frekans Dagilimlari

Yas Toplam
Cinsiyet Medeni Durum
17-26 27-36 37 — ve yukarisi
67 10 1 78
Bekar
%57,8 %38,6 %0,9 %67,3
Kadin
12 18 8 38
Evli
%10,3 %15,5 %6,9 %32,7
79 28 9 116
Toplam
%68,1 %241 %7,8 %100
63 10 0 73
Bekar
%63,6 %10,1 %0 %73,7
Erkek
1 19 6 26
Evli
%1 %19,2 %6,1 %26,3
64 29 6 99
Toplam
%64,6 %29,3 %6,1 %100
130 20 1 151
Bekar
%60,5 %9,3 %0,5 %70,3
TOPLAM
13 37 14 64
Evli
%6 %17,2 %6,5 %29,7
143 57 15 215
GENEL TOPLAM
%66,5 %26,5 %7 %100

Azerbaycan’dan arastirmaya katilan 116 kadinin %32,7’si evli iken %67,3’1 bekar-
dir. Kadinlarin %68,1°1 17-26 yas araliginda, %24,1°1 27-36 yas araliinda, %6,9’u 37-46
yas araliginda ve %0,9’u ise 47-56 yas araligindadir. Azerbaycan’dan arastirmaya katilan
99 erkegin %26,3’1 evli iken %73,7°si bekardir. Erkeklerin %64,6’s1 17-26 yas araliginda,
%29,3’1 27-36 yas araliginda, %5,1°1 37-46 yas araliginda ve %1°1 ise 47-56 yas araligin-
dadir.

Aragtirma katilimeilarinin finansal risk tolerans skorlari cinsiyetlerine, yaslarina, me-
deni durumlarina ve uyruklarma gore degerlendirilmistir.
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Tablo 3: Arastirmaya Katilan Bireylerin Ortalama Finansal Risk Tolerans Skorlari Karsilagtirmasi

. o Ortalama Ortalama
Yasg Medeni Durum Cinsiyet FR T-Smri.:i}-e FR Tsﬂzerbﬂ}'cm
Kadin 27,83 24,58
Evli
Erkek - 22
17-26 yas arasi
Kadin 28,57 26,27
Bekar
Erkek 31,26 27,76
Kadin 26 26,72
Evli
Erkek - 27,53
27-36 yas arasi
Kadin 31,5 25,3
Bekar
Erkek - 30,4
Kadin 23,5 27,38
Evli
Erkek 27,5 25,33
37 ve yukarisi
Kadin - 31
Bekar
Erkek 33 -
Kadin 28,3 26,20
Toplam Cinsiyet
Erkek 30,78 27,78
Toplam Medeni Evli 26,83 26,44
Durum Bekar 29,81 27,13
17-26 yas arasi 29,55 26,76
Toplam Yas 27-36 yas arasi 22,85 27,39
37 yas ve Uzeri 25,63 25,13

Arastirmaya katilan bireylerin finansal risk toleransi skorlari cinsiyete gore degerlen-
dirildiginde Tiirkiye’de kadinlarin finansal risk toleransi skorunun (28,3) erkeklerin finan-
sal risk toleransi skoruna (30,78) gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Azerbaycan’da
da durum aynidir. Azerbaycan’da kadinlarin finansal risk toleransi skoru ortalama 26,20
iken erkeklerin finansal risk toleransi skoru ise 27,78’dir. Ulkeler agisindan degerlen-
dirildiginde Tiirkiye’deki erkekler ve kadinlar arasindaki finansal risk toleransi farkinin
Azerbaycan’dakine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Risk algisini inceleyen calis-
malar risk algis1 yiiksek olan kisilerin riskten daha fazla kagindiklarini dolayisiyla risk
toleranslarinin daha diigiik oldugunu sdylemektedir. Bu agidan bakildiginda ¢alismada
elde edilen bulgularn literatiirle ortiistigi goriilmektedir. Bajtelsmit ve Bernasek (1996),
Palsson (1996), Jianakoplos ve Bernasek (1998), Bajtelsmit vd., (1999), Powell ve Ansic
(1997) ve Grable (2000) erkeklerin finansal risk toleransinin kadinlara gore daha fazla ol-
dugunu tespit etmislerdir. Bunun sebepleri kadin ve erkeklerin biyoloji temelli giidiileri ve
tutumlari arasindaki farkliliklara (Olsen ve Cox, 2001; Harranta ve Vaillant, 2008) inanis,
sosyal ve kiiltiirel temelli ataerkil toplumlarin kadin ve erkege olan bakis agisina (Grable
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ve Lytton, 1998), kadin ve erkelerin servete sahip olma temelli is hayati ve ekonomik
kosullar1 arasindaki farkliliklara (Van de Venter, 2006) ve kadinlar ile erkeklerin finan-
sal bilgiye olan ilgi ve seviyeleri arasindaki farkliliklara (Dwyer vd., 2002: 151; Venter,
2006: 13) dayandirilabilir.

Arastirmaya katilan bireylerin finansal risk toleransi skorlart medeni duruma gore
degerlendirildiginde Tiirkiye’de bekarlarin finansal risk toleransi skorunun (29,81) er-
keklerin finansal risk toleransi skoruna gore (26,83) gore daha yiiksek oldugu goriilmek-
tedir. Azerbaycan’da da durum aynidir. Azerbaycan’da bekarlarin finansal risk toleransi
skoru ortalama 27,13 iken erkeklerin finansal risk toleransi skoru ise 26,44 diir. Ulkeler
acisindan degerlendirildiginde Tiirkiye’deki bekarlar ve evliler arasindaki finansal risk
toleransi farkinin Azerbaycan’dakine gére daha fazla oldugu goriilmektedir. Sonug olarak
bekarlarin finansal risk toleransinin kadinlara gére daha fazla oldugu sdylenebilir. Evli-
lik sonucu sorumluluklarin artmasindan ve ¢iftlerin yatirimlarda da birbirleri ile birlikte
hareket etme tercihlerinden dolay1 evli bireylerin finansal risk toleranslarinin bekarlara
gore daha diisiik olmasi beklenebilir (Bernasek ve Shwiff, 2001). Bu sonuglara karsin bazi
caligmalarda bireylerin medeni durumlarinin finansal risk toleranslar iizerinde bir etkiye
sahip olmadigina dair kanitlarda mevcuttur (Mclnish, 1982; Masters, 1989; Haliassos ve
Bertaut, 1995).

Arastirmaya katilan bireylerin finansal risk toleransi skorlar1 yasa gore degerlendirildi-
ginde Tiirkiye’de yas arttik¢a finansal risk toleransinin diigiis gostermesine ragmen bu iligki
lineer bir yap1 gostermemektedir. 17-26 yas arasi bireylerin finansal risk toleranslart 29,55
iken 26-37 yag arasinda bu skor 22,85’e diigmektedir. 37 yas ve lizerinde ise bireylerin fi-
nansal risk toleransi skorlarinin 2,78 puan artig gosterdigi goriilmektedir. Azerbaycan’da da
genel itibariyle finansal risk toleransi yaga gore yine lineer olmayan bir diislis gostermekte-
dir. Fakat bu diistis Tiirkiye’dekinden farkli olarak gergeklesmektedir. Azerbaycan’da 17-26
yas arasi bireylerin finansal risk toleranslar1 26,76 iken 26-37 yas arasinda bu skor 27,39’a
yiikselmistir. 37 yas ve lizerinde ise bireylerin finansal risk toleransi skorlarinin 2,26 puan
diisiis gosterdigi goriilmektedir. Literatiirde de yas arttik¢a risk toleransinin azaldig: varsa-
yim1 yapilmaktadir (Wallach ve Kogan, 1961; Grable ve Lytton, 1998) Yapilan bu caligmada
yas ile finansal risk toleransi arasinda uzun vadede negatif yonlii bir iliski goriinse de bu
iliskinin dogrusal bir iligki olmadig1 goriilmektedir. Literatlirde de bu bulguyu dogrulayacak
calismalara rastlanmaktadir (Riley ve Chow, 1992; Bajtelsmit ve VanDer-hai, 1997). Or-
negin, Faff (2008) finansal risk toleransinin, belirli bir yasa kadar azalmakta ve daha sonra
tekrar arttigini gostermektedir. Yas arttikca finansal risk toleransinin diisecegi varsayiminin
altinda yatan temel neden, geng yatirimeilarin riskli yatirimlar nedeniyle meydana gelebi-
lecek zararlari telafi etmek i¢in daha uzun zamana (6mre) sahip olduklaridir (Hallahan vd.,
2004). Literatiirdeki baz1 caligmalar ise finansal risk toleransi ile yas arasinda bir iliski bu-
lamamiglardir (Haliassos ve Bertaut, 1995; Sung ve Hanna, 1996; Grable ve Lytton, 1998;
Yang, 2004).
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2.2. Demografik Ozellikler ile Risk Toleransi Arasindaki iligki

Bireylerin finansal risk toleransini ele alan literatiir bireylerin finansal risk toleransla-
rimin yaslarindan, cinsiyetlerinden ve medeni durumlarindan etkilendigini gostermektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye ve Azerbaycan 6rnekleminde yapilan bu arastirmada bireylerin risk to-
leranslarinin, demografik 6zellikler bakimindan istatistiki olarak anlamli bir farklilik tagiyip
tagimadig1 varyans analizi ile test edilmistir.

[k olarak arastirma katilimcilarinin finansal risk toleranslarinin uyruklarina gore an-
laml1 bir farklilik tagiy1p tasimadigi aragtirilmastir.

Hipotez:

H,: Bireylerin finansal risk skorlarinin uyruklarina gére aralarinda anlamli bir farklilik
yoktur.

H.: Bireylerin finansal risk skorlari uyruklarina gore farklilik gostermektedir.
olarak belirlenmistir.

Hipotez testi stnanmadan 6nce arastirma katilimeilarinin finansal risk tolerans skorunun
uyruga gore normal dagilip dagilmadigi belirlenmistir. Bunun i¢in Kolmogorov-Smirnov
Testi uygulanmigtir. Kolmogorov-Smirnov Testine gore iki yonlii test istatistiginin olasilik
degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in finansal risk toleransi skoru uyruga gore normal dagilma-
maktadir. Dolayistyla hipotezi test ederken parametrik olmayan testlerden Mann Whitney U
Testi (2 6rneklemeli) uygulanmigtir. Mann Whitney U testinde olasilik degeri p=0.000<0.05
oldugu i¢in hipotez ret edilir ve bireylerin finansal risk tolerans skorunun uyruklarina gore
farklilik gdsterdigi anlasilir.

Ikinci olarak arastirma katilimcilarmin finansal risk toleranslarinin cinsiyetlerine gére
anlamli bir farklilik tagiyip tagimadigi arastirtlmistir.

Hipotez:

H,: Bireylerin finansal risk skorlarmin cinsiyetlerine gore aralarinda anlamli bir fark-
lilik yoktur.

H: Bireylerin finansal risk skorlari cinsiyetlerine gore farklilik gostermektedir.
olarak belirlenmistir.

Hipotez testi stnanmadan 6nce arastirma katilimeilarinin finansal risk tolerans skoru-
nun cinsiyete gore normal dagilip dagilmadigini belirlenmistir. Bunun i¢in Kolmogorov-
Smirnov Testi uygulanmistir. Kolmogorov-Smirnov testinin iki yonlii istatistik degerinin
olasiligr p=0.001<0.05 oldugu i¢in finansal risk tolerans1 skorunun cinsiyete gore normal
dagilmadig goriilmektedir. Dolayisiyla hipotezi test ederken parametrik olmayan testlerden
Mann Whitney U Testi (2 drneklemeli) uygulanmistir. Mann Whitney U testinde olasilik
degeri (p=0.001<0.05) 0.05 degerinden kiiciik oldugu i¢in hipotez ret edilir ve arastirmaya
katilan katilimcilarin finansal risk tolerans skorunun cinsiyetlerine gore farklilik gosterdigi
anlasilir.
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Uciincii olarak arastirma katilimcilarinin finansal risk tolerans skorlarinm medeni du-
rumlarina gore anlaml bir farklilik tasiyip tasimadigi arastirilmistir.

Hipotez

H,: Bireylerin finansal risk skorlarinin medeni durumlarina gére aralarinda anlamli bir
farklilik yoktur.

H.: Bireylerin finansal risk skorlari medeni durumlarina gore farklilik gostermektedir.
olarak belirlenmistir.

Hipotez testi sinanmadan 6nce arastirma katilimcilarinin finansal risk tolerans skorunun
medeni durumlarina gére normal dagilip dagilmadigi belirlenmistir. Bunun i¢in Kolmogo-
rov-Smirnov Z Testi uygulanmistir. Kolmogorov-Smirnov Z Testine gore iki yonlil istatistik
degerinin olasilik degeri p=0.088>0.05 oldugu i¢in finansal risk toleransi skoru katilimcila-
rin medeni durumuna gore normal dagilim gostermektedir. Dolayisiyla hipotez test edilirken
parametrik olan testlerden ANOVA (¢ift yonlii) testi uygulanmistir. Varyansin homojenligi
varsayimini (Levene istatistiginin olasilik degeri p=0.184>0.05) da saglayan verilere ANO-
VA (cift yonlii) testi uygulanmustir. F test istatistiginin olasilik degeri p=0.002<0.05 oldugu
icin hipotez ret edilir ve arastirma katilimcilariin finansal risk tolerans skorunun medeni
duruma gore farklilik gosterdigi anlasilir. Son olarak arastirma katilimeilariin finansal risk
toleranslarinin yaglarina gore anlamlt bir farklilik tagiyip tasimadig arastirilmstir.

Hipotez:

Hg: Bireylerin finansal risk skorlarmin yaglarima gore aralarinda anlamlh bir farklilik
yoktur.

H.: Bireylerin finansal risk skorlari yaslarina gore farklilik gostermektedir.
olarak belirlenmistir.

Hipotez testi sinanmadan dnce arastirma katilimcilarinin finansal risk tolerans skoru-
nun yaslarina gore normal dagilip dagilmadigi belirlenmistir. Bunun i¢in Kruskal Wallis
testi uygulanmistir. Bu teste gore Ki Kare istatistiinin olasilik degeri p=0.140>0.05 ol-
dugu i¢in finansal risk toleransi skoru yas dagilimima goére normal dagilim gostermektedir.
Dolayisiyla hipotezi test ederken varyansin homojenligi varsayimimi (Levene istatistiginin
olasilik degeri p=0.142>0.05) da saglayan verilere ANOVA (gift yonlii) testi uygulanmistir.
F istatistiginin olasilik degeri 0.199>0.05 oldugu i¢in hipotez kabul edilir ve bireylerin fi-
nansal risk tolerans skorunun yasa gore anlamli bir farklilik géstermedigi anlagilir.

2.3. Arastirma Modeli

Bu calisma, risk alma egilimini yatirima doniistiirebilme noktasinda temel fi-
nansal yatirim araclar1 hakkinda temel bilgiye sahip Tiirkiye’de Igdir Universitesi ile
Azerbaycan’daki Bakii Devlet Iktisat Universitesi IIBF 6grencileri ve fakiiltenin idari ve
akademik personellerinin finansal risk tolerans diizeylerinin demografik 6zelliklerinden ne
Olciide etkilendigini bulabilmek icin yapilmaktadir. Arastirma modelinde bagimli degisken
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olarak bireylerin Finansal Risk Tolerans Skorlar1 (FRTS;) kullanilmistir. Bagimsiz degisken
olarak cinsiyet (C;=1 Kadin, ;=0 Erkek), medeni durum (M;=1 Bekar, M;=0 Evli), uyruk
(U,=1 Tirkiye, [1.=0 Azerbaycan) ve yas (¥;) kullamlmstir. Cinsiyet, Medeni Durum ve
Uyruk degiskenleri nominal 6l¢ege sahip kategorik degiskenlerdir. Finansal Risk Toleransi
Skoru ve yas degiskeni ise oransal dl¢ege sahip bir degiskendir.

Arastirma modeli demografik 6zelliklerin finansal risk tolerans: skoru iizerindeki et-
kilerini belirleyebilmek i¢in hiyerarsik regresyon modeli kullanilarak asagidaki gibi tasa-
rimlanmigtir. Her degiskenin modele olan etkisini test etmek i¢in her degisken modele tek
tek dahil edilmistir ve belirlilik katsayis1 degisim oranlarma bakilmistir. Daha sonra tahmin
modelindeki parametrelerin anlamliliklarina gore hipotezler test edilerek bulgular yorum-

lanmustir.
FRTS; = By + B, * U; + ¢ R? =0.059 F;;;=26,598 P(F,)=0.000
FRTS; = o+ By *U; + B, * C; + ¢ R?=0.096 F;,=22,558 P(F;s )=0.000

FRTSl = ﬁo + ﬁl * Ul +ﬁ2 * Ci + ﬁ3 * Mi + & 1?2 =0.109 FiSt.: 17,320 P(F'ist.): 0.000
FRTSl = B() + Bl * Ul +ﬂ2 * Ci + ,83 * Mi + ,85 * Yl + & RZ =0.109 Fist.: 12,966 P(Fist.): 0.000

Modellerin belirlilik katsayilarinda meydana gelen artis bagimsiz degiskenlerin her bi-
rinin model tahminine olan katkisini1 gostermektedir. Diger degiskenlerin modele girmesiyle
belirlilik katsayisindaki artiglar monotonik bir artig gostermektedir ve bu degiskenlerin fi-
nansal risk tolerans skorlarinin tahmin edilmesine énemli bir katkida bulundugu dogrulan-
maktadir. Degiskenlerin Pearson korelasyonlarina bakildiginda Yasin hem bagimli degisken
olan Finansal Risk Tolerans1 Skoru ile istatistiki olarak anlamli bir iligskinin olmadig1i hem de
bagimsiz degiskenlerden medeni durum ile istatistiki yonden anlamli ve goz ardi edileme-
yecek diizeyde yiiksek bir iliskisinin oldugu goriilmektedir. Yas ayn1 zamanda cinsiyetle de
anlaml1 bir korelasyona sahiptir. Bunun yaninda yas degiskenin modele eklenmesinin mo-
delin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi agiklama giiciinii de degistirmedigi
gorlilmektedir. Dolayisiyla yas degiskeni modelden dislanmistir.

Tablo 4: Degiskenler Arasi Pearson Korelasyonu

Uyruk | Cinsiyet | Medeni Yas Finansal Risk
Durum Toleransi
Uyruk 1
Cinsiyet -.005 1
Medeni Durum 1427 -.002 1
Yas -.083 =127 =717 1
Finansal Risk Toleransi 242" -.194" 148" -.082 1

** Pearson Korelasyonu 0.01 diizeyinde anlamli

Yas degiskeni ile Finansal Risk Toleransi degiskeni arasindaki iliski istatistiki olarak
anlamli olmasa da negatif yonliidiir. Bir baska deyisle yas arttik¢a bireylerin finansal risk
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tolerans1 diismektedir. Diger bagimsiz degiskenler tiimii 0 ve 1 degerini alan kategorik
degiskenlerdir. Ornegin medeni durum igin bekar=1, evli=0 degerini almistir. Uyruk igin
Tiirkiye=1, Azerbaycan=0 degerini almistir. Cinsiyet i¢in ise erkek=0, bayan=1 degerini
almistir. Bu durumda finansal risk toleransi ile modele dahil olan bagimsiz degiskenlerin
iligkilerinin yonii degerlendirildiginde bekarlarin evlilere gore, erkeklerin bayanlara gore ve
Tiirkiye’dekilerin Azerbaycan’dakilere gore finansal risk toleranslarinin daha ytiksek oldu-
gu sOylenebilir.
Arastirmanin modeli asagidaki gibidir.

FRTS; = Bo + By * Us + By # C; + B3 * M, + ¢ R?2=0.109 F,,=17320 P(Fy,)=0.000

Modelin demografik 6zellikler ile finansal risk toleransi arasindaki iligkinin %10,9’unu
aciklayabildigi goriilmektedir. Modelin P(F;.. )= 0.000<0.05 dir. Bunun anlami model biit-
in olarak modeldeki degiskenlerden en az biri sifirdan farklidir.

Arastirma modelinde test edilmek {izere ii¢ hipotez olusturulmustur.
Hipotezler:

H.: Bireylerin uyruklarinin finansal risk toleranslari iizerinde anlamli bir etkisi bulun-
mamaktadir.

H.: Bireylerin cinsiyetlerinin finansal risk toleranslar1 tizerinde anlamli bir etkisi bu-
lunmamaktadir.

H: Bireylerin medeni durumlarinin finansal risk toleranslari {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

seklindedir. Arastirma Modelinin ¢iktilart asagidaki gibidir.

Tablo 5: Arastirma Modelinin Ciktilari

Katsayilar Standart Sapma |t istatistik degeri Olasilik Degeri
Sabit Terim 27,011 0.569 47.474 .000
Cinsiyet -1.965 0.467 -4.204 .000
Medeni Durum | 1.388 0.554 2.507 .013
Ulke 2.288 0.471 4.859 .000
RZ 0.109
Prob (F) 0.000
Durbin Watson |1.812

FRTS, = 27.011— 1,965+ C; + 1,388+ M; 4+ 2,288+ [,

Modelde diger degiskenlerin finansal risk toleransi lizerindeki etkisi sabit tutuldugunda
erkeklerin finansal risk toleransi kadinlara gore ortalama 1.965 puan daha yiiksektir. Model-
de diger degiskenlerin finansal risk tolerans1 iizerindeki etkisi sabit tutuldugunda evlilerin
finansal risk toleransi bekarlara gore ortalama 1.388 puan daha diisiiktiir. Modelde diger
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degiskenlerin finansal risk toleransi iizerindeki etkisi sabit tutuldugunda Azerbaycan’da ya-
sayan bireylerin Tiirkiye’de yasayanlara gore finansal risk toleranslari ortalama 2.288 daha
diisliktiir. S6z konusu bulgular; erkekler kadinlara gore, bekarlarin evlilere gore, Tiirklerin
Azerilere gore risk almaya daha istekli olduklarini ortaya koymustur. Modelin varyans ana-
lizi sonuglart ile ortiistiigii goriilmektedir.

Modelde parametrelerin t istatistiklerine bakildiginda hepsinin olasilik degerinin
0.05’ten kiiciik oldugu gortilmektedir. P(t,yrnk) = 0.000 < 0.005, P(tmedeni durum) = 0.013 <
0.005, P(tcinsiver) = 0.000 < 0.005, P(tsapit terim) = 0.000 < 0.005. Bu durumda olusturulan tim
hipotezler ret edilmistir. Bir bagka deyisle medeni durumun, uyrugun ve cinsiyetin finansal
risk toleransi iizerinde etkisi vardir.

Modelde tiim degiskenlerin sifir olmas1 (C;=U;=M;=0) demek Azerbaycan’daki evli
erkeklerin finansal risk tolerans skorunun ortalama 27,011 oldugu anlamima gelmektedir.
Modele iliskin diger yorumlarda buna goére yapilmaktadir. Azerbaycan’daki bekar erkekle-
rin finansal risk toleransi skoru ortalama 28,399, evli kadinlarin finansal risk toleransi: skoru
ortalama 25,046 ve bekar kadinlarin finansal risk toleransi skoru ortalama 26,934 ’tiir.

Tiirkiye’de ise evli erkeklerin finansal risk toleransi skoru ortalama 27,334, bekar er-
keklerin finansal risk toleransi skoru ortalama 30,687, evli kadinlarin finansal risk toleransi
skoru ortalama 27,334 ve bekar kadinlarin finansal risk toleransi skoru ortalama 29,222°dir.

Tablo 6: Arastirma Modeline ve Gergek Verilere Gore Bireylerin Ortalama Finansal Risk
Tolerans Skorlarinin Karsilastiriimasi

Omsl\zerbaycan OFRTS pzerbaycan O?ﬁ‘sﬁrkiye OFRT Sriirkiye
Evli Kadin 25,046 26,184 27,334 26,353
Bekar Kadin 26,934 26,205 29,222 28,63
Bekar Erkek 28,399 27,743 30,687 31,279
Evli Erkek 27,011 26,808 27,334 27,5

Arastirma Modelin sonuglar1 betimsel istatistikler ile karsilagtirildiginda modele gore
elde edilen tahmini skorlarin gergek veriler ile ortiistiigli gozlenmektedir.

SONUG

Kiiltiir farkliliginin finansal risk toleransi konusunda anlamli bir etki yaratip yaratmadi-
g1 arastirmak iizere gerceklestirilen bu ¢alisma sonuglari, Tiirklerin finansal risk tolerans-
larinin Azerilerden anlamli sekilde yiliksek oldugunu ortaya koymustur. Tiirklerin risk alma
konusunda daha istekli olduklar1 seklinde yorumlanabilen bu durum benzer kiiltiire sahip
oldugu diistiniilen Tiirkler ve Azerilerin yatirim karar1 verme asamasindaki risk algilarinin
ayni olmadigini ortaya koymaktadir. Oyle ki, Azerbaycan’in yakin gegmiste dagilan Sovyet-
lerin bir par¢asi olmasi ve o doneme kadar baskici bir rejimle yonetilmesi, Azerbaycan hal-
kinin ekonomik olarak sikintili donemlerden ge¢cmesine ve bireylerin yatirim yaparken risk
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alma konusundaki tutumlarinin katilagsmasina neden olmustur. Ayrica Tiirkiye’ye kiyasla
finansal okuryazarligin zayif olmasi, bireylerin alternatif yatirim firsatlar1 hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmamasi, sermaye piyasalarinin derinliginin ve gelisim seviyesinin diisiik
olmasi gibi nedenler Azerbaycan’daki bireylerin Tiirkiye’dekilere nazaran daha diisiik risk
toleransina sahip olmalarinin nedenleri olarak gosterilebilir.

Uyruk faktorii yardimiyla arastirilan kiiltlir farkliliginin yam sira, finansal risk tole-
ranst iizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilen ¢esitli demografik faktorlerin de incelendigi
calismada, cinsiyet ve medeni durumun da finansal risk toleransi iizerinde etkisi oldugu
tespit edilmistir. Yas konusunda herhangi anlamli bir bulguya ulasilamayan ¢aligma sonug-
lar1, genel itibariyle literatiirle uyum gostermis ve hem Tiirkiye’de hem de Azerbaycan’da
kadimlarin finansal risk toleransinin erkeklerin finansal risk toleransina gore daha diisiik
oldugunu bulgulamistir. Nitekim literatiirdeki ¢aligmalar (Bajtelsmit ve Bernasek, 1996;
Palsson,1996; Jianakoplos ve Bernasek, 1998; Bajtelsmit, Bernasek ve Jianakoplos, 1999;
Powell ve Ansic, 1997; Grable, 2000) erkeklerin finansal risk toleransinin kadinlara gore
daha fazla oldugunu ortaya koymus ve bu duruma sebep olarak kadinlarin biyolojik temelli
giidiiler ve tutumlar konusunda erkeklerden farkli olmalar1 ve erkeklerin finansal bilgiye
olan ilgilerinin fazla olmasi gosterilmistir (Olsen ve Cox, 2001; Harranta ve Vaillant, 2008;
Dwyer vd., 2002: 151; Venter, 2006: 13). Medeni durum agisindan degerlendirildiginde
ise Tirkiye’deki ve Azerbaycan’daki bekarlarin finansal risk toleransinin evlilerin finansal
risk toleransina gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bernasek ve Shwiff (2001) bu
durumun, evlilik sonucu sorumluluklarin artmasindan ve ciftlerin yatirim yaparken birlikte
hareket etmelerinden kaynaklandigini ileri stirmiistiir.

Finansal risk toleransinin kiiltiirler aras1 bir farklilik yaratip yaratmadigimin ¢esitli de-
mografik 6zellikler yardimiyla incelemesi bakimindan 6nem arz eden bu ¢alismayi takiben,
orneklem kitlesi ve bagimsiz degisken grubu genisletilerek daha kapsamli bir ¢alisma yapi-
labilir. Ayrica Tiirkiye’deki yatirim danigmaligi sirketlerindeki uzmanlara uygulanacak yeni
bir anket ile potansiyel yatirimci ve uzman goriisleri karsilastirilabilir. Oldukga farkli yon-
lerde gelistirilebilecek ¢aligmanin birkag farkli {ilkeye uygulanmasinin yani sira iiniversite
Ogrencileri yerine ayni yas grubunda fakat {iniversiteye girememis bireylere uygulanmasi-
nin da ilging sonuglar dogurabilecegi diigiiniilmektedir.
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EK-1

ANKET FORMU
A. Kisisel Bilgiler

1.

ii.

Yasiniz:

Cinsiyetiniz:

iii. Medeni Durumunuz:

B. Risk Toleransinin Olciilmesi

1.
a.
b.
c.
d.

Genelde, risk alma durumunuzla ilgili olarak en yakin arkadasiniz sizi nasil tanimlar?
Gergek bir kumarbazdir (riski ¢ok sever)

Risk almak i¢in 6ncelikle yeterli aragtirmay1 yapmasi gerekir

Ihtiyathidir

Riskten uzak durur

2. Bir TV yarisma programindasiniz ve asagidakilerden birini segmelisiniz. Hangisini se-
gersiniz?

a.
b.
c.
d.

Nakit 1.000 TL

%50 olasilikla 5.000 TL kazanma
%25 olasilikla 10.000 TL kazanma
%?3 olasilikla 100.000 TL kazanma

3. Omriiniizde bir kez yapabileceginiz bir tatil icin para biriktirmeyi yeni bitirdiniz. Fakat

tatile gitmeden 3 hafta Once isinizi kaybettiniz. Bu durumda ne yaparsiniz?

a.

Tatili iptal ederim

b. Daha miitevazi bir tatil yaparim

d.

Is aramaya hazirlanmak icin zamana ihtiyacim oldugum igin planlandigim gibi tatili-
me giderim

Tatili uzatirim. Ciinkii bu birinci sinif bir tatile gitmek i¢in son sansim olabilir.

4. Beklenmedik bir sekilde yatirim yapmak icin elinize 20.000 TL verilirse, ne yaparsiniz?

a.
b.

C.

Bir banka hesabina yatiririm.
Giivenilirligi yiiksek bir tahvile yatiririm.

Bir hisse senedine yatiririm.

5. Tecriibe agisindan diisiiniildiigiinde, hisse senetlerine yatirim yaparken ne kadar rahat
hissediyorsunuz?

a.
b.

C.

Hig rahat hissetmiyorum
Biraz rahat hissediyorum

Cok rahat hissediyorum
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6. Risk kelimesini takiben akliniza ilk gelen sozciik asagidakilerden hangisidir?
a. Kayip
b. Belirsizlik
c. Firsat
d. Heyecan

7. Bazi uzmanlar; altin, miicevher ve gayrimenkul gibi maddi varlik fiyatlarmin yiiksele-
cegini tahmin etmektedirler. Ayrica ayni uzmanlar tahvil fiyatlarinin ise diisebilecegini
fakat devlet tahvillerinin normal tahvillere gére daha giivenilir oldugu konusunda da
hem fikirdirler. Sizin yatimlarimizin ¢ogunlugunu ise, yiiksek faizli devlet tahvili olus-
turmaktadir. Boyle bir durumda ne yapardiniz?

a. Elimdeki devlet tahvillerini tutmaya devam ederim

b. Elimdeki devlet tahvillerini satarim, yarisin1 bankaya yatiririm diger yarisiyla da
maddi varlik alirrm

c. Elimdeki devlet tahvillerini satarim ve tim parami1 maddi varliklara yatiririm

d. Elimdeki devlet tahvillerini satarim, tiim parami maddi varliklara yatiririm ve daha
fazla maddi varlik alabilmek i¢in borg alirim

8. Asagida 4 yatirim segenegine iliskin verilen en iyi ve en kotli durumlart degerlendirdigi-
nizde, sizin tercihiniz hangisi olurdu?
a. En iyi ihtimalle 200 TL kazanmak / en kotii ihtimalle hig bir sey kazanamamak
b. En iyi ihtimalle 800 TL kazanmak / en kotii ihtimalle 200 TL kaybetmek
c. En iyi ihtimalle 2.600 TL kazanmak / en k&tii ihtimalle 800 TL kaybetmek
d. En iyi ihtimalle 4.800 TL kazanmak / en kétii ihtimalle 2.400 TL kaybetmek
9. Sahip oldugunuz her seye ek olarak size 1.000 TL verildi, bu parayla ilgili olarak asagi-
daki iki durumdan birini segmeniz gerekirse, hangisini segersiniz?
a. Bu parayi kesin 500 TL kazandiracak bir yere yatirmak

b. Bu paray1 %50 ihtimalle 1.000 TL kazandiracak, %50 ihtimalle hi¢ bir sey kazandir-
mayacak bir yere yatirmak

10. Sahip oldugunuz her seye ek olarak size 2.000 TL verildi, bu parayla ilgili olarak asagi-
daki iki durumdan birini segmeniz gerekirse, hangisini segersiniz?

a. Bu parayi kesin 500 TL kaybettirecek bir yere yatirmak

b. Bu paray1 %50 ihtimalle 1.000 TL kaybettirecek, %50 ihtimalle hig¢ bir sey kaybettir-
meyecek bir yere yatirmak

11. Bir akrabanmzin size, tim paray1 asagidaki segeneklerden birine yatirmaniz kosuyla
100.000 TL miras biraktigini diisiiniin, buna gore hangi alternatife yatirim yapardiniz?

a. Bir bankanin mevduat hesabina yatirmak

b. Hisselerden ve tahvillerden olusan bir yatirim fonuna yatirmak
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c. 15 hisseden olusan bir portfoye yatirmak
d. Altin, giimiis ve petrol gibi iirlinlere yatirmak

12.20.000 TL niz var ve bununla yatirim yapmak zorundasiniz. Asagidaki yatirim se¢enek-
lerinden size en ¢ekici gelen hangisidir?

a. %060 disiik riskli yatirimlar, %30 orta riskli yatirimlar, %10 ytiksek riskli yatirimlar
b. %30 diisiik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %30 yiiksek riskli yatirimlar
c. %10 disiik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %50 yiiksek riskli yatirimlar

13.Deneyimli bir jeolog olan giivenilir arkadaginiz ve komsunuz, altin madeni arama {ize-
re olusturulacak bir girisimi finanse etmek i¢in bir grup yatirimciy: bir araya getiriyor.
Girigim basarili olursa, yatirilan paranin 50 ile 100 kat1 geri 6denebilir. Ancak madende
altin bulunamamasi durumunda ise tiim yatiriminiz degersiz hale gelecektir. Arkadasi-
niz, basart sansimin %20 oldugunu tahmin ediyor. Eger paraniz varsa, bu yatirim i¢in ne
kadarmi kullanirdiniz?

a. Hicbir sey yatirmam
b. 1 aylik maasimi yatirirdim

¢. 3 aylik maagimi yatirirdim

(=9

. 6 aylik maasimi yatirirdim

Puanlar
1. a=4; b=3; ¢=2; d=1
2. a=1;b=2;c=3;d=4
3. a=1;b=2; c=3;d=4
4. a=1;b=2;c=3

5. a=1;b=2;¢=3

6. a=1;b=2; c=3;d=4
7. a=1;b=2; c=3;d=4
8. a=1;b=2; c=3; d=4
9. a=1;b=3

10.a=1; b=3

11.a=1; b=2; c=3; d=4
12.a=1; b=2; ¢=3
13.a=1; b=2; ¢c=3; d=4
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