ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 9, 2009, ss. 129—150 129
ZKU Journal of Social Sciences, Volume 5, Number 9, 2009, pp. 129-150

BIREYSEL YATIRIMCILARIN FiNANSAL RiSK
ALGILAMALARINI ETKILEYEN DEMOGRAFIK VE
SOSYOEKONOMIiK FAKTORLER

Yrd.Do¢.Dr. Adem ANBAR Yrd.Do¢.Dr. Melek EKER
Uludag Universitesi Uludag Universitesi
[IBF Isletme Boliimii IIBF Isletme Boliimii
aadem@uludag.edu.tr melekeker@uludag.edu.tr
OZET

Bireysel yatirimcilarin finansal risk algilamalari ve finansal risk toleransinin
olciilmesi, hem tasarruflarin ¢esitli yatirim alternatiflerinde degerlendirmek isteyen
bireysel yatirimcilar hem de yatunmcilara aracilik ve damismanlik hizmeti sunan
finansal kurumlar agisindan olduk¢a onemlidir. Ayrica yatrimcilarin finansal risk
algilamalar, finansal enstriimanlarin yapilandrilmas: agisindan, finansal yatirim
enstriimanlarint ihrag eden kurumlar icin de énemlidir. Bireysel yatirimcilarin finansal
risk algilamalarint etkileyen faktorler, yillardir pek ¢ok arastirma ve tartismanin
konusu olmustur. Bu ¢alisma, yatirimcilarin finansal visk algilamalari ile demografik ve
ekonomik faktorler arasindaki iliskinin boyutlarini tartismaktadr.

Anahtar Keli.l_”neler.- Risk, Finansal Risk Algilamasi, Riskten Kag¢inma, Risk Toleranst,
Demografik Ozellikler, Sosyoekonomik Faktérler

DEMOGRAPHIC AND SOCIOECONOMIC FACTORS
THAT AFFECT FINANCIAL RISK PERCEPTIONS OF
INDIVIDUAL INVESTORS

ABSTRACT

Financial risk perceptions of individual investors and measuring financial risk
tolerance are quite important for both individual investors that want to increase the
value of their savings and financial institutions that serve as intermediary and adviser.
Financial risk perceptions of investors are also important for institutions that issue
financial investment isntruments with respect to structuring financial instruments. The
factors that affect financial risk perceptions of individual investors have been subject of
research and discussion for long years. This study discusses the dimensions of
relationship between financial risk perceptions and demographic and socioeconomic
factors.

Keywords: Risk, Financial Risk Perception, Risk Aversion, Risk Tolerance,
Demographic Characteristics, Socioeconomic Factors
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1. GIRIS

Bir kiginin risk karsisindaki tutumu, gerek akademisyenlerin gerekse
uygulamacilarin ylizyillardir ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Fakat bireysel
yatirnmcilarin finansal risk algilamalarini anlamaya, 6lgmeye ve etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik ¢aligmalarin ¢ogu son yillarda yapilmaya baglanmistir (Grable ve
Lytton, 1999a: 164). Ozellikle finansal piyasalarn gelismesi ve finansal yatirim
alternatiflerinin cogalmasi, finansal risk algilamasi konusunun 6nemini artirmistir.

Finansal risk algilamasi, bir yatirimcinin, parasini risk ve getiri agisindan optimal
bir portfoy olusturacak sekilde cesitli yatinm araglari arasinda dagitma kararimi
etkileyen faktorlerden biridir. Cogu iilkede, yasal diizenlemeler ve/veya etik kurallar,
finansal danigmanlarin, misterilerini tanimalarin1 ve yatirim Onerilerini, miisterilerin
finansal durumunu ve kisisel Ozelliklerini goz Oniinde bulundurarak yapmalarini
gerektirmektedir. Ister yasal zorunluluklar isterse kurum ici diizenlemeler geregi olsun,
yatinnmcinin risk karsisindaki tutumu veya risk toleransi, genellikle, bir finansal
danismanin misterisi hakkinda 6grenmesi gereken en onemli kisisel 6zellik olarak
kabul edilmektedir (Hanna ve Lindamood, 2004: 27; Roszkowski ve Grable, 2005a:
181). Bu nedenle, finansal risk algilamasi, yatirimcilara aracilik ve danigmanlik hizmeti
sunan finansal hizmet saglayicilar1 agisindan da 6nemli bir konudur, zira miisterilerinin
risk toleranst hakkinda bilgi sahibi olan yatinm uzmanlari ve danismanlari,
miisterilerinin amaglarina daha uygun ve gergekgi yatirim planlari hazirlayabilirler.

Finansal hizmet sektoriindeki 6nemine karsin, finansal risk algilamasiyla ilgili
cevaplanmamig birgok soru bulunmaktadir. Bu sorular, genellikle finansal risk
algilamasinin en dogru sekilde nasil dlgiilebilecegi ve finansal risk algilamasimi hangi
faktorlerin nasil etkiledigi konularma iliskindir. “Bireylerin finansal risk algilamasini
hangi faktorler etkilemektedir?”” sorusunu cevaplandirmak igin, son 30 yildir akademik
aragtirmalar yapilmaktadir. Fakat arastirma sonug¢larmin ¢eligkili ve tutarsiz olmalari, bu
konuda ¢ok fazla yol alinmadigini ve yeni ¢aligmalarin yapilmasimna ihtiya¢ oldugunu
gostermektedir (Venter, 2006: 2).

Bir yatirnmeinin finansal risk algilamasini etkileyen faktorler; kisilik 6zellikleri
ve psikolojik faktorler ile demografik ve sosyoekonomik faktorler olmak {izere iki ana
gruba ayrilabilir. Bu ¢alismada; yas, cinsiyet, medeni durum, egitim seviyesi, gelir, net
mal varlig1 ve meslek gibi demografik ve sosyoekonomik o6zellikler ile finansal risk
algilamasi arasindaki iliskiler incelenmektedir.

2. FINANSAL RiSK, RISKTEN KACINMA VE FINANSAL RiSK TOLERANSI

Risk, gelecekte beklenmeyen olaylarin ortaya c¢ikma olasiligi olarak ifade
edilebilir. Finansal yatirnmlar agisindan, risk ise, beklenen getirinin gergeklesen
getiriden sapma olasiligidir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 472). Risk, finansal yatirimin
temel unsurlarindan biri olmasina karsin, ayni zamanda, yatirimm en karmasik ve
anlagilmayan 6zelliklerinden biridir. Cogu yatirimcei, finansal riski, anaparay1 kaybetme
olasilig1 olarak gormektedir. Oysa finansal risk ¢ok boyutlu olup, kur riski, faiz oranm
riski, enflasyon riski, kredi riski, likidite riski gibi ¢esitli risklerin bilesiminden
olusmaktadir (Research Department Investment Company Institute, 1993: 1). Ornegin,
kredi riski olmayan devlet tahvili alan bir yatirimci, bilerek veya bilmeyerek, likidite
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riski, faiz orami riski, enflasyon riski ve yeniden yatirim riski gibi diger riskleri
kabullenmig demektir.

Her yatirnmcinin risk karsisindaki tutumu veya davranist farklidir. Risk alma
tutumlart agisindan yatirimceilar genel olarak {i¢ gruba ayrilmaktadir (Basoglu vd., 2001:
198):

a) Riskten kacan yatirimcilar,
b) Riske kars1 kayitsiz yatirimeilar ve
¢) Risk arayan (seven) yatirimcilar.

Riskten kagan yatirimcilar, riski sevmezler ve risk almazlar. Bu nedenle,
getirileri belli olan iki yatirimdan daha az riskli olan1 tercih ederler. Riskten kagan bir
yatirimel, her ilave liraya atfettigi fayda azaldigi i¢in, konkav (i¢biikey) fayda egrisine
sahiptir. Riske kars1 kayitsiz olan yatirimeilar riskle ilgilenmezler ve bunlar i¢in hangi
yatirimin segilecegi dnemli degildir. Bu nedenle, yatirimcilarin risk ve getiri arasinda
kayitsiz kaldiklar1 sdylenebilir. Riske kars1 kayitsiz bir yatiimcinin fayda egrisi
dogrusaldir. Risk arayan yatirimcilar igin, yatirnmin faydasi, yatirim yapmamanin
beklenen faydasindan daha biiyiiktiir. Risk arayan bir yatirnmcinin fayda egrisi, her ilave
liraya atfettigi fayda arttig1 icin, konveks (disbiikey) bir yapiya sahiptir (Tiirko, 2002:
385; Yang, 2004: 119). Sekil 1°de, risk karsisindaki tutumlarina goére yatirim tiplerinin
fayda egrileri goriilmektedir.

Sekil 1: Risk Karsisinda Yatirnmer Tiirleri

Toplam Fayda

C Riskten Kagmayan Yatirimcilar
B Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimcilar

A Riskten Kagan Yatirimcilar

Kazang veya Gelir

Finanstaki temel varsayimlardan biri, risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal
bir iligkinin oldugudur. Diger bir ifadeyle, yatirimei, daha fazla risk almak i¢in daha
fazla getiri istemektedir. Yapilan ¢alismalar da beklenen getirinin riskle dogrusal iliskili
oldugunu gostermektedir. Finans teorisindeki diger bir varsayim, yatirimcilarin genel
olarak “riskten kacan” olduklaridir. Fakat, biitiin yatirimecilarin ayni 6lgiide riskten
kagtigini sdylemek miimkiin degildir. Baz1 yatirimcilar asir1 dlgiilerde riskten kagmasina
ragmen, bazi yatirimcilar daha diisiik O6l¢iilerde riskten kagmaktadirlar. Diger bir
ifadeyle, her yatirimcinin risk iistlenmedeki davranisi veya risk karsisindaki tutumu
farkli olmaktadir (Konuralp, 2001: 254).
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Riskten kacinma, belirsiz gelecek tiiketimin beklenen degeri belirli tiiketim
seviyesini gegse bile, belirsiz tiikketim yerine belirli tiiketim seviyesini korumayi tercih
etme olarak ifade edilebilir. Finansal yatirim araglarinin tercih edilmesi agisindan
riskten kagimmma ise, belirli gelecek tiiketimi tercih eden kisinin zarar olasiligimi
azaltmak i¢in daha diisiik beklenen getiri oranlarini kabul etmesidir (Finke ve Huston,
2003: 234).

Finansal risk toleransi, bir finansal karar alirken, yatirimcinin, almaya istekli
oldugu belirsizlik tutar1 veya yatirimin getiri volatilitesidir (Grable, 2000: 25; Faff,
2008: 2). Diger bir ifadeyle, finansal risk toleransi, bir yatirimcimnimn, aldigi finansal
kararlar sonucunda istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligini isteme veya goze
alma derecesidir (Callan ve Johnson, 1999: 7). Risk toleransi, riskten ka¢inmayla ters
iligkilidir. Riskten daha fazla (az) kacinanlar, daha diisikk (yliksek) finansal risk
toleransina sahip olacaklardir.

Yatirimemin risk kargisindaki tutumunu gosteren risk toleransi, farkli etmenlerin
bilesiminden olusan karmagsik bir davranig bigimidir. Genel olarak, yiiksek risk
toleransina sahip kisilerin, diisiik risk toleransina sahip kisilerden farkli davranacaklari
kabul edilir. Diisiik risk toleransma sahip kisiler, genel olarak, (a) daha diisiik zarar
olasilig1 isterler, (b) bilinmeyen veya alisik olmadiklar1 durumlarda faaliyet gostermek
istemezler, (c) daha az belirsizlik isterler ve (d) yatinmin performansi hakkinda daha
fazla bilgi isterler (Grable ve Lytton, 1998: 64). Yiiksek risk toleransina sahip
yatirimeilar, diisiik risk toleransina sahip yatirimeilara gére kendine inanan, kendine
daha fazla giivenen ve kendi kisisel gelirine sahip olma egilimindedir. Yatirimcilarin
yararlandiklar1 bilgi kaynaklar1 da risk toleransina gore degismektedir. Yiiksek risk
toleransma sahip yatirimcilar genellikle yatirim bilgisi i¢in dergi veya gazetelerdeki
makaleleri okurken, diisiik risk toleransina sahip kisiler ise genellikle yatirim bilgisi ve
yardim i¢in arkadaglarini, ailesini veya igyerindeki ¢aligma arkadaslarini
kullanmaktadir. Ayrica, diisiik risk toleransina sahip yatirimcilar, muhasebecilerine ve
banka c¢alisanlarma daha fazla glivenmektedirler (Research Department Investment
Company Institute, 1993: 6).

Yatirnmcilarin risk karsisindaki tutumlari; demografik, sosyal ve ekonomik
kosullara bagli olarak zaman iginde degisebilmektedir. Diger bir ifadeyle, bir
yatirimernin risk-getiri tercihi statik degil, dinamiktir. Ornegin, risk tolerans: diisiik bir
yatirnmeinin yakin arkadasi, riskli bir yatirimdan yiiksek kazang saglamis ise, bu durum
yatirimeiyt risk alma konusunda cesaretlendirebilir ve riskli yatirrm yapmasina yol
agabilir (Cordell, 2001: 1) Yapilan ampirik c¢aligmalar da yatirimcilarin risk
toleranslarinin gesitli faktorlere bagh olarak degistigini gostermektedir. Ornegin, Grable
vd. (2006: 72), hisse senedi fiyat degisimleri ile yatirimcilarin risk toleranslar
arasindaki iligkiyi incelemisler ve hisse senedi piyasalarindaki gelismelere bagli olarak
risk toleransinin degistigini bulmuslardir. Buna gore, hisse senedi piyasast bir onceki
haftay1 yiikseligle kapattiginda, yatirimeilarin risk tolerans skorlari artmakta, hisse
senedi fiyatlar1 diistiiglinde ise, sonraki haftalarda yatirimcilarin risk tolerans skorlart
azalmaktadir. Yao vd. (2004: 249), 1983-2001 yillar1 arasindaki hisse senedi verilerini
kullanarak yaptiklar1 caligmada, risk alma isteginin, 1983 yilindan 1989 yilina kadar
diistigiint, 1989 ile 1992 yillar1 arasinda degismedigini, 1995 ve 1998 yillarinda
yiikseldigini ve 2001 yilinda tekrar diistiigiinii, diger bir deyisle, hisse senedi getirileri
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arttiginda, finansal risk toleransinin artma egilimine ve hisse senedi getirileri
azaldiginda finansal risk toleransinin azalma egilimine sahip oldugunu bulmuslardir.

Yatirimcilarin uygun risk toleranst smiflarina ayrilmasi ve yatirimcilarin risk
profillerine en uygun yatirim portfdylerinin onerilmesi igin, 6ncelikle risk toleransinin
Olciilmesi gerekmektedir. Risk toleransi, “fayda’nin bir unsurudur ve beklenen faydanin
maksimize edilmesi, herhangi bir finansal aktivitenin nihai amaci olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle, optimal tercih, her yatirimer igin farkli olacaktir, ¢iinkii her
yatirimcinin fayda fonksiyonu farklidir (Ardehali vd., 2005: 492).

3. FINANSAL RiSK TOLERANSININ OLCULMESI

Finansal yatirim yoneticileri tarafindan kullanilacak bir finansal yatirim karar
alma modeli, girdi olarak en az dort degiskeni igermelidir. Bu degiskenler; yatirimeinin
amacl, yatirimeinin parasinin bagh kalmasini istedigi siire, yatirrmeinin finansal durumu
ve yatirimeinin risk Kkarsisindaki tutumudur (Grable ve Lytton, 1998: 61). ilk iic
degiskenin daha belirgin olmasi ve kolay dlgiilebilmesine karsin, siibjektif bir 6zellige
sahip olan finansal risk algilamasinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi daha zordur.

Finansal risk toleransinin olg¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde kullanilan
yaklagimlar {i¢ grup altinda toplanabilir (Ardehali vd., 2005: 494):

- Objektif Olgiitler: Yatrimecmin gegmis yatirmmlarina iliskin ~ bilgiler,
yatirimeinin risk karsisindaki tutumunun objektif bir gostergesi olabilir. Ornegin,
yatirimcilarin portfoylerindeki finansal varliklarin kompozisyonu, yatirimcilarin
risk tolerans dereceleri hakkinda bir bilgi saglayabilir.

- Sezgisel Degerlendirme: Sezgisel degerlendirme yontemleri, yatirimcinin
finansal risk toleransimi tahmin etmek i¢in demografik, sosyoekonomik ve
psikolojik faktorleri kullanmaktadir. Bu faktorlerden bazilari; yas, cinsiyet,
medeni durum, meslek, servet, gelir, finansal bilgi, itk ve ekonomik
beklentilerdir. Bu yaklasimin kullanilabilmesi, s6z konusu degiskenler ile
finansal risk toleransi arasinda kabul edilebilir bir korelasyonun varligini
gerektirmektedir.

- Siibjektif Degerlendirme: Siibjektif degerlendirme yonteminde, yatirimcinin
risk algilamasi ve risk karsisindaki tutumu, yatirimeiyla yapilan bir gériismede
cesitli sorularin sorulmasiyla belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Sorular, genellikle bir
spesifik yatirim senaryosunu tanimlamakta ve belirli olaylarin ortaya ¢ikmasi
durumunda  cevaplayicilarin  ne  yapacagmi  sormaktadir.  Cevaplarin
degerlendirilmesinde, daha agresif (riskli) segeneklere daha yiiksek skor
verilmekte ve yatirimcmin risk toleransi, skorlarin toplami veya ortalamasi
olmaktadir. Daha sonra, bu skorlar kullanilarak, yatirimcilar, “tutucu” (diisiik
risk) ile “agresif” (yiiksek risk) arasinda degisen bir risk tolerans kategorisine
yerlestirilmektedir. Gliniimiizde, siibjektif degerlendirme, risk toleransinin
Ol¢iilmesinde en fazla kullanilan yontemdir.

Stibjektif degerlendirmede, genellikle ¢oktan se¢meli soru formlari (anketler)
kullanilmaktadir. Fakat, uygulamacilar ve akademisyenler tarafindan kullanilan standart
bir risk tolerans Olgegi bulunmamaktadir. Mevcut ¢ogu degerlendirme araci,
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kullanicilarin  kendi ihtiyaclarina gore gelistirdikleri veya bilimsel ¢aligmalarda
kullanilmak amacryla gelistirilen 6lgekleri kendilerine adapte ettikleri 6lgeklerdir. Bu
tiir 6lgekleri kullanarak risk toleransinin 6l¢iilmesinin bazi sakincalart bulunmaktadir.
Omegin, baz1 yatirimeilar, “pisirik” veya “korkak” gériinmemek icin sorulara dogru
cevap vermeyebilmektedir (Hanna vd., 2001: 54). Benzer sekilde, yatirimcilar, s6z
konusu formlari, muglaklik, yanlis anlama veya bilgisizlik nedeniyle dogru olarak
dolduramayabilmektedir. Bunun disinda, sorular, genellikle teknik piyasa terimlerine
veya yatirimcilar tarafindan fazla bilinmeyen finansal enstriimanlara gonderme yapan
karmasik ¢oktan se¢meli segeneklerden olusabilmektedir (Venter, 2006: 4).

Bu elestirilere karsin, bir yatirimcmin finansal risk toleransi, psikometri
ilkelerine uygun olarak hazirlanmig bir soru formu araciligiyla dogru bir sekilde
Olgiilebilir. Soru formunun olusturulmasinda, sorular, anlasilabilirligi ve cevap
verilebilirligi agisindan ve farkli risk toleransina sahip bireyleri ayirt etme yetenegi
acisindan degerlendirilmelidir. Soru formunun, gegerlilik ve giivenirlilik analizleri
yapilmali (Callan ve Johnson, 1999: 4; Roszkowski vd., 2005: 66), ayrica birden fazla
soru formu kullanilip, sonuglarmin ortalamasi alinarak, yiiksek ve diisiik degerlendirme
hatalar1 en aza indirilmeli ve en dogru sonuca ulagilmalidir (Roszkowski ve Grable,
2005b: 31).

Yatirnm ve portfoy yoneticileri arasinda, yatirimeilari risk kategorilerine gore
smiflandirmada demografik ozelliklerin yeterli olabilecegine iliskin bir goriis
bulunmaktadir. Yatirimcilarin sadece demografik ozelliklerine gore smiflandirilmasi,
yatirimcilarin, yatirim amaglariyla ve risk toleranslartyla tam uyusmayan yatirim
planlarmin yapilmasma yol acabilir (Grable ve Lytton, 1998: 62). Risk toleransi
karmagik bir yapiya sahip oldugu i¢in, risk toleransinin &lglilmesinde kullanilacak
6lgek, risk toleransinin biitiin boyutlarini kapsayan finansal senaryolara ve kosullara
dayali sorular igermelidir (Grable ve Lytton, 2001: 45).

4., FINANSAL RIiSK ALGILAMASINI ETKiLEYEN DEMOGRAFIK VE
SOSYOEKONOMIK FAKTORLER

Bir bireysel yatirimei, riskli bir finansal durumla karsi karsiya geldiginde
yatirnmcinin  kararini  hangi faktorler etkilemektedir? Yapilan c¢alismalar; kisinin
biyolojik yapisinin, demografik ve sosyoekonomik profilinin ve psikolojik yapisinin
risk karsisindaki tutumunu etkiledigini gostermektedir. Kisinin risk karsisindaki
tutumunu etkileyen bircok faktdr olmasina karsin, hangi faktdrlerin ne derece
etkiledigine iligkin farkli goriisler bulunmaktadir. Bu farkliligin nedenleri arasinda,
arastirmay1 yapan bilim dallarinin, kullanilan 6l¢eklerin ve metodolojilerin farkli olmasi
bulunmaktadir (Grable ve Joo, 2000: 1). Bu c¢aligmanin amaci kapsaminda, sadece
demografik ve sosyoekonomik faktdrler incelenmis, kisilik yapisi ve psikolojik faktorler
ele alinmamustir.

4.1. Cinsiyet ile Finansal Risk Algilamas1 Arasindaki iliski

Kadin ve erkeklerin risk karsisindaki tutumlarinda farklilik olup olmadigi,
bagslica aragtirma ve tartisma konularindan biridir. Kadinlarm, genellikle, erkeklere gore,
spor, uyusturucu ve alkol kullanimi, otomobil kullanimi, cinsel davranis ve kumar gibi
bir¢ok alanda daha fazla riskten kagan olduklari diisiiniilmektedir (Harranta ve Vaillant,
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2008: 396). Finansal risk alma tercihi agisindan da benzer bir egilim bulunmaktadir.
Yapilan ¢aligmalar, genel olarak, kadinlarin finansal risk algilamasinin erkeklerden daha
fazla oldugunu, diger bir ifadeyle, kadinlarin daha diisiik finansal risk toleransina sahip
olduklarimi1 gostermektedir. Ornegin, Grable ve Lytton (1998: 68), demografik
degiskenlere gore bireysel yatirimcilarin finansal risk toleranslar1 arasinda bir
farklilasma olup olmadigini arastirmislar ve erkeklerin, kadinlara gére daha yiiksek
finansal risk toleransina sahip olduklarini1 bulmuslardir. Jianakoplos ve Bernasek (1998:
629), finansal karar almada cinsiyetin roliinii incelemisler ve kadinlarin erkeklere gore
daha fazla riskten kacan bir yapiya sahip olduklarini, bekar kadinlarin bekar erkeklere
ve evli giftlere gore riskli finansal varliklara daha az yatirim yaptiklarini bulmuslardir.
Olsen ve Cox (2001: 30), finans sektoriinde galisan kadin finansal analist ve
planlamacilarin, erkeklere gore diisiis veya kayip potansiyeline daha fazla agirlik
verdiklerini, ayrica, kadin yatirnmecilarin, riskli finansal varliklara yatirimdan
kaynaklanan belirsizlige daha duyarli olduklarimi bulmuslardir. Dwyer vd. (2002: 151);
cinsiyet faktoriiniin yatirnm fonu tercihleri {izerindeki etkisini incelemisler ve kadmlarin,
erkeklere gore daha az risk alma egilimine sahip olduklarmi bulmuslardir. Grable vd.
(2006: 72), cinsiyetin risk toleransini etkileyen faktorlerden biri oldugunu ve kadmlarin
erkeklere daha diisiik risk tolerans skorlarma sahip olduklarini bulmuslardir. Mittal ve
Vyas (2007: 55), yatirim araglariin tercihinde cinsiyetin roliinii arastirmiglar ve yatirim
fonlari, tahvil, gayrimenkul, altin ve tiirev iiriinlerde cinsiyet acisindan anlamli bir
farklilik olmadigini, fakat hisse senetlerinde ve uzun vadeli mevduat yatirimlarinda
cinsiyete gore farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. Watson ve
McNaughton (2007: 52), calisanlarin emeklilik fonu tercihleri iizerinde cinsiyetin
etkisini aragtirmislar ve kadmlarin, erkeklere gore daha “tutucu” (diistik riskli) yatirim
stratejilerini segtiklerini bulmuslardir. Grable ve Roszkowskj (2007: 795), erkeklerin
risk alma isteklerini oldugundan daha fazla gosterme egiliminde olduklarmi, buna
karsin, kadinlarin ise risk toleranslarini oldugundan daha diisiik degerlendirme
egiliminde olduklarini bulmuglardir. Dohmen vd. (2005: 3); Almanya’da yasayan
yaklagik 22.000 kisiden olusan bir érneklem kullanarak yaptiklari ¢aligmada, biitlin yas
gruplarinda, kadinlarin erkeklere gore daha az risk almaya istekli olduklarini
bulmuslardir. Charness ve Gneezy (2007: 13), kadinlarin erkeklere gore daha kiiglik
tutarli yatirim yaptigin1 ve finansal olarak daha fazla riskten kacan olduklarmi
bulmuslardir. Benzer sekilde, Hawley ve Fujii (1993: 202), Grable (2000: 25), Grable
ve Joo (2000: 1), Halek ve Eisenhauer (2001: 21), Hallahan vd. (2003: 483), Lugovskyy
ve Grossman (2007: 2) ve Faff (2008: 21), erkeklerin kadinlara gére daha fazla risk
toleransma sahip olduklarmi, diger bir ifadeyle, kadinlarin erkeklere gore daha fazla
“riskten kagan” olduklarini bulmuslardir. Embrey ve Fox (1997: 33), cinsiyetin finansal
yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglar ve cinsiyetin, yatirim kararlar1 ve
yatirim araclarinin se¢imi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigmni, buna karsin,
calisan, daha fazla mal varligina sahip olan ve miras bekleyen kadnlar ile risk arayan,
bosanmig, daha yaslt ve iiniversite mezunu erkeklerin riskli finansal varliklara daha
fazla yatirim yapma olasiliklarinin oldugunu bulmuslardir. Masters (1989: 154), Grable
ve Joo (1999: 53) ve Hanna vd. (1998: 13) ise, riskten kaginma agisindan cinsiyete gore
bir farklilik olmadigini bulmuslardir.

Kadin ve erkekler arasindaki risk algilama farkliligina iliskin ¢esitli goriisler
bulunmaktadir. Bu goriisler, dort baslik altinda toplanabilir. Birinci goriis, biyolojik ve
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psikolojik faktorlere odaklanmaktadir. Biyoloji temelli evrimsel teorilere gore, cocuk
diinyaya getirme ve annelik gibi kadinin temel rolii ve kadinlarin siddete kars1 fiziksel
zayifliklarinin daha fazla olmasi, kadinlari daha az heyecan arayan ve belirsiz
durumlardan daha fazla kacginan bir fizyolojik adaptasyona yol agmaktadir. Ayrica,
kadinlarda, heyecan arama duygusunu azaltan monoamine oksidaz enzim seviyesinin
daha ytiksek oldugu ifade edilmektedir (Olsen ve Cox, 2001: 30). Bunlarin diginda,
kadinlarin, erkeklere gore daha ihtiyatlh ve tutucu olmalari, finansal karar alma
becerilerine daha az giivenmeleri de finansal risk algilamalarini arttirmaktadir (Harranta
ve Vaillant, 2008: 396). Ikinci goriis, sosyal ve Kkiiltiirel faktorleri on plana
¢ikarmaktadir. Ataerkil toplumlarda, kadinlar kendilerine daha az giivenme ve riskten
daha fazla kaginma egilimindedirler (Olsen ve Cox, 2001: 30). Ayrica ¢ogu kiiltiirlerde,
erkeklerin kadinlardan daha fazla risk almalar gerektigine iliskin bir inanis
bulunmaktadir (Grable ve Lytton, 1998: 68). Uciincii goriis, kadin ile erkeklerin risk
algilamalar1 arasindaki farkliligi, kadinlarm, genellikle, erkeklere gore daha diisiik mal
varligina (servet) sahip olmalari, is hayatlarinda daha diisiik iicretle ¢aligmalari, daha
diisiik ticret artigina ve daha diigilk emeklilik primine sahip olmalart gibi ekonomik
degiskenlere baglamaktadir (Venter, 2006: 12). Dordiincii goriis, insan sermayesi ve
finansal bilgi seviyesi ile risk algilamasi arasinda bir iligki kurmakta ve kadinlarin daha
diisiik risk toleransina sahip olmasini, kadinlarin finansal bilgi seviyelerinin erkeklere
gore daha diisiik olmasia baglanabilecegini ifade etmektedir (Dwyer vd., 2002: 151;
Venter, 2006: 13).

Uygulamada, cinsiyet faktorii, yatirimcilari risk toleransina gore siniflandirmada
kullanilan en 6nemli demografik degiskenlerden biri olup, kadinlarin, erkeklere gore
daha diisiik risk toleransina sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Yapilan ¢ogu akademik
calisma da bu goriisii dogrular niteliktedir.

4.2. Yas ile Finansal Risk Algilamas1 Arasindaki Iligki

Genel olarak, kisiler yaslandik¢a, risk almanin biitiin unsurlar1 agisindan daha az
risk toleransma sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Ornegin, yapilan arastirmalar, yash
kisilerin genclere gore emniyet kemerini daha fazla kullandiklarini gostermektedir
(Venter, 2006: 14). Finansal risk agisindan da benzer bir durum s6z konusu olup, risk
toleransimin yasla birlikte azaldigi varsayilmaktadir. Yas arttik¢a risk toleransmnin
azaldigi varsayiminin arkasinda yatan temel diislince, gen¢ yatirimcilarin riskli
yatirimlar nedeniyle maruz kaldiklari zararlari telafi etmek i¢in daha uzun zamana
(6mre) sahip olduklar gergegi ile agiklanabilir. Yaglanmaya bagli olarak enzimlerdeki
biyolojik degismelerin de risk alma istegi iizerinde etkili olabilecegine iliskin bazi
goriisler bulunmaktadir (Hallahan vd., 2004: 58).

Yas, yatirnmcilar1 finansal risk kategorilerine ayirma ve smiflandirmada en
yaygin kullanilan dlgiitlerden biridir. Yagh yatirimcilar, genellikle diisiik yatirim riskine
sahip grup olarak siniflandirilirken, daha geng yatirimcilar, yatirim risk seviyesi yiiksek
grup olarak siniflandirilmaktadir (Grable ve Lytton, 1998: 62). Portfoy yoneticileri ve
yatirnm danigsmanlart arasinda, bir bireysel yatirnmcinin portfoyiindeki hisse senedi
oranma iliskin “100 — yatinmcinin yas1” seklinde kabaca bir hesaplama ydntemi
bulunmaktadir (Watson ve McNaughton, 2007: 54). Ornegin, 60 yasinda olan bir
yatirimcinin portfoyiiniin %40°1 hisse senetlerinden olugmalidir.
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Risk toleransi ile yas arasindaki iliskiyi ilk inceleyen, Wallach ve Kogan’dur.
Wallach ve Kogan (1961: 23), yash kisilerin genglere gore daha az risk toleransina
sahip olduklarini bulmuslardir. Bu sonug, konuya olan ilgiyi artirmis ve yeni
caligmalarin yapilmasina yol a¢migtir (Grable ve Lytton, 1998: 64). Fakat yas ile
finansal risk toleransi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilan g¢aligmalarda
birbiriyle ¢elisen sonuglar elde edilmistir. Bu sonuclar, genel olarak dort baslik altinda
toplanabilir: (a) Finansal risk toleransi ile yas arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir,
(b) finansal risk toleransi ile yag arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir, (c) finansal
risk toleransi ile yas arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulunmaktadir ve (d) finansal
risk toleransi ile yas arasinda bir iliski yoktur. Ornegin, Hawley ve Fujii (1993-94: 199),
Bajtelsmit (1999: 1), Bellante ve Gren (2004: 277), Hallahan vd. (2004: 58), Finke ve
Huston (2003: 253), Grable vd. (2006: 72), Dohmen vd. (2005: 3), Hanna ve
Lindamood (2005: 8), Jianakoplos ve Bernasek (2006: 999) ve Watson ve McNaughton
(2007: 54), yasin finansal risk toleransiyla negatif iliskili oldugunu bulmuslardir. Wang
ve Hanna (1997: 27), Grable ve Lytton (1999b: 7), Grable (2000: 25), Harrison vd.
(2005: 24), yas ile finansal risk toleransi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
bulmusglardir. Haliassos ve Bertaut (1995: 1122), Sung ve Hanna (1996: 13), Grable ve
Lytton (1998: 69), Yang (2004: 120), yasin finansal risk toleransi etkileyen onemli
faktorlerden biri olmadigini bulmuslardir. Faff (2008: 21), yas ile finansal risk toleransi
arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulmustur. Buna gére, finansal risk toleransi, belirli
bir yasa kadar azalmakta ve daha sonra tekrar artmaktadir. Coleman (2003: 111), 40
yagin altinda, riskli finansal varliklari elde tutma istegi agisindan erkekler ile kadinlar
arasinda bir farklilik olmadigini, fakat 40 ve {izeri yaslarda, kadmlarin erkeklere gore
riskten kaginma seviyelerinin arttigin1 bulmustur.

Sonug olarak, yasla birlikte finansal risk toleransinin azaldig1 varsayimina karsin,
akademik caligmalarda farkli bulgularin elde edilmesi, yas ile risk toleransi arasindaki
iligkinin hala tartismali oldugunu goéstermektedir. Gelir, mal varligi, egitim ve finansal
bilgi seviyesi gibi diger faktorler goz oniinde bulundurulmadan, sadece yas kriterine
gore yatirimeilarin siniflandirilmasi yanlis degerlendirmelere yol acabilecektir.

4.3. Medeni Durum ve Cocuk Sayisi ile Finansal Risk Algilamas1 Arasindaki Iliski

Medeni durum, finansal yatirim kararlarmi etkileyebilecek 6nemli demografik
Ozelliklerden biridir. Portfoy yoneticileri ve yatirim danigsmanlari, yatirimcilart finansal
risk toleransina gore siniflandirmada, medeni durumun (bekar, evli, bosanmis, ayri
yasayan ve dul) etkili bir faktor oldugunu kabul etmektedirler. Genel olarak, bunun iki
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, bekar kisilerin, daha az sorumluluga sahip olmalar1 ve
bu nedenle evli olanlara gore daha fazla risk alabilmeleridir. Oysa evliler, ¢ocuklarmn
masraflari ve ev sahibi olma gibi gelecekteki harcamalarim diisiinerek kaynaklarini daha
fazla koruma ihtiyac1 duymakta ve riskli yatirimlardan kaginma yoluna gitmektedirler.
Ikincisi ise, sosyal risktir. Evli kisilerin sosyal riske daha duyarli olduklari
varsayllmaktadir. Sosyal risk, bir yatirim kararinin zararla sonuglanmasi durumunda,
kisinin, arkadaslar1 ve meslektaslarinin goziinde itibar kaybetme olasiligini ifade
etmektedir. Bu nedenle, evli kisiler, riskli yatirnmlardan daha fazla kaginmaktadirlar
(Grable ve Lytton, 1998: 64). Diger bir goriis ise, evliligin, cifti, daha riskli finansal
varliklara yatinm yapma konusunda cesaretlendirebilecegidir. Cinkii evlilik
durumunda, ciftlerden birinin gelirine ilave olarak ikinci bir gelirin varlig ve iki kiginin
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bilgi ve tecriibesi, evli ¢iftlerin finansal risk toleranslarini arttirabilmektedir (Venter,
2006: 16; Watson ve McNaughton, 2007: 54).

Medeni durumun finansal risk algilamas iizerinde etkili olup olmadiga iligkin
yapilan calismalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Bazi caligmalarda, bekarlarin,
evlilere gore daha fazla finansal risk toleransina sahip olduklari bulunurken, bazi
caligmalarda, evli olanlarin daha fazla finansal risk toleransina sahip olduklar
bulunmustur. Ornegin, Sunden ve Surette (1998: 209), evliligin, emeklilik plani
secimlerinde hem kadinlarin hem de erkeklerin riskten kaginma egilimini arttirdigini
bulmuslardir. Grable ve Joo (2004: 81), akademik ve idari {iniversite personelinden
olusan bir 6rneklem kullanarak yaptiklari ¢alismada, medeni durum ile finansal risk
toleransi arasinda ters yonlii bir iligkili oldugunu ve evli kisilerin, daha diisiik finansal
risk toleransina sahip olduklarini bulmuslardir. Yao ve Hanna (2005: 83), Amerikan
Merkez Bankasi’nin (FED) Tiiketici Finans Arastirmas: veri tabanmi kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada, finansal risk toleranslar1 agisindan evli olmayan erkek ve kadinlar
ile evli erkek ve kadinlari incelemisler ve evli olmayan erkeklerin evli erkeklere gore,
evli olmayan kadinlarin evli kadinlara gore ve evli erkeklerin de evli kadinlara gore
daha fazla risk toleransina sahip olduklarin1 bulmusglardir. Hawley ve Fujii (1993: 202),
finansal risk tercihi agisindan, aile reisi konumunda olan erkekler ile evli erkekler
arasinda bir farklilik olmadigini, fakat aile reisi konumunda olan kadinlarin evli
kadinlara gore daha fazla riskten kaginma egilimine sahip olduklarini bulmuslardir.
Grable (2000: 25) ve Masters (1989: 154), evlilerin, bekarlara gore daha fazla risk
toleransina sahip olduklarint bulmuslardir. Bazi ¢alismalarda ise, medeni durum ile risk
toleransi arasinda herhangi bir iliskinin varlig1 tespit edilememistir. Ornegin, Grable vd.
(2006: 72) ve Hallahan vd. (2003: 483), medeni durum ile risk toleransi arasinda
anlamli bir iliski olmadigini, diger bir deyisle, medeni durumun risk toleransini
etkilemedigini ortaya koymuslardir.

Medeni durumun diginda, yine medeni durumla yakin iliskili olan g¢ocuk
sayisinin ve aile biiyiikliigiiniin, finansal risk toleransi iizerindeki etkisini incelemek
amactyla yapilan calismalarda da farkli sonuclar bulunmustur. Ornegin, Faff (2008: 21),
bakmakla yikiimlii olunan kisi sayisi arttikca finansal risk toleransiin arttigimni
bulmustur. Sung ve Hanna (1996: 13), hane halki sayisinin, kadin veya erkeklerin
finansal risk toleranslar {izerinde bir etkisinin olmadigimi bulmuslardir. Jianakoplos ve
Bernasek (1998: 627), ¢ocuk ve bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisinin, bekar
kadmlarin risk alma toleranslarini azalttigini, buna karsin, evli ¢iftlerin risk
toleranslarint arttirdigini bulmuslardir. Hallahan vd. (2003: 483), risk toleransinin,
medeni durum ve bakmakla yiikiimli olunan kisi sayisi ile iligkili olmadigim
bulmuslardir. Gutter ve Fontes (2006: 72), ¢cocuk sahibi olmanin, riskli varliklara sahip
olma olasiligini artirdigini, fakat ailedeki ¢ocuk varligmin tam tersine, hane halki
sayisinin artmasinin, riskli varliklara yatirimi negatif etkiledigini bulmuslardir. Gutter
ve Fontes (2006: 72), evli giftlerin riskli varliklara yatirnm yapma olasiligini arttiran
etkenin, evli ¢iftlerin, yatirim riskiyle birlikte, issiz kalma ve genel finansal giivenceyle
ilgili riskleri de paylasmalar1 olabilecegini ifade etmislerdir. Hane halki sayis1 arttikca,
riskli yatirimlara yatirim yapma olasiliginin azalmasimi, cari tiiketim ihtiyaclarinin
yatirrma yoneltilen tasarruflar1 azaltmasmna ve daha fazla likit kalma ihtiyacina
baglamiglardir. Chaulk vd. (2003: 275), ¢ocuk sahibi olmanin finansal risk toleransini
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azalttigini, fakat yiiksek gelir gruplarinda ¢ocuk sahibi olanlarin risk toleranslarinin
daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Chaulk vd. (2003: 277), ¢ocuklar yetigkin
olup evi terk ettiklerinde, finansal kaynaklarin serbest kalacagini ve dolayisiyla,
bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayis1 faktoriiniin de risk algilamasi lizerindeki etkisinin
Onemini yitirecegini ifade etmislerdir.

4.4. Gelir Diizeyi ve Net Mal Varhg ile Finansal Risk Algilamas1 Arasindaki iliski

Algilanan finansal risk seviyesi iizerinde bir etkiye sahip oldugu varsayilan
birbiriyle iligkili diger iki degisken, gelir ve net mal varligidir. Burada, net mal varlig
ile servet ve zenginlik kavramlart es anlamli olarak kullanilmaktadir. Genel olarak, gelir
ve net mal varligi ile finansal risk toleransi arasinda pozitif iliski oldugu kabul
edilmektedir. Bir kisinin net mal varlig1 arttik¢a finansal risk toleransinin da artacagi
goriisiiniin temelinde, ddeyebilme yetenegi ve harcanabilir gelir seviyesinin artmasina
bagl olarak, zengin kisilerin finansal risk alma kapasitelerinin artacagi ve olasi
kayiplarini1 daha az zengin kisilere gore telafi edebilecekleri diislincesi vardir (Venter,
2006: 19; Watson ve McNaughton, 2007: 54).

Eger bir yatirimcinin net mal varligi arttigi zaman, riskli varliklara yaptigi
yatirnm miktar1 da artryorsa, bu yatimcinin riski sevdigi, eger yatirimcinin net mal
varligi arttigt zaman riskli varliklara yaptigi yatirnm miktar1 deg§ismiyorsa, bu
yatirmcinin  mutlak riskten kagmmma konusunda mevcut durumunu korudugu
sOylenebilir. Yatirimemin net mal varlig1 arttig1 zaman riskli varliklara yaptigi yatirim
miktar1 azaliyorsa, bu yatirimcinin riskten kagtigi sonucuna varilabilir (Basoglu vd.,
2001: 200). Fakat net mal varlig ile risk alma istegi arasinda, her zaman dogrusal bir
iliski olmayabilir. Ciinkii, fakir veya zengin olmayan kisiler, riskli yatirimlari, “piyango
bileti” veya “kumar” gibi goriip risk alma konusunda daha istekli olabilirken, buna
karsin, zengin kisiler, daha tutucu davranarak riskli yatirimlardan kaginabilmektedirler
(Hallahan vd., 2004: 58).

Portféy yoneticileri ve yatirim danismanlari, yatirrmeinin gelir ve servet diizeyi
arttikca risk toleransinin da artacagini, dolayisiyla yatirimeinin, riskli finansal varliklara
daha fazla yatirim yapacagii varsaymaktadirlar. Yapilan ¢alismalar da, uygulamadaki
“risk toleransi gelirle birlikte artmaktadir” gériisiinii desteklemektedir. Ornegin, Finke
ve Huston (2003: 254); net mal varlig1 ve finansal varliklar ile risk toleransi arasindaki
iliskiyi incelemisler ve finansal risk toleransi ile net mal varlig1 arasinda pozitif bir iliski
oldugunu bulmuslardir. Grable ve Joo (2004: 81), net mal varligmin ve hane halki
gelirinin finansal risk toleransiyla pozitif iliskili oldugunu bulmuslardir. Mittal ve Vyas
(2007: 58), yatirnm araglarinin tercihinde gelirin roliinii arastirmislar ve farkli gelir
gruplarindaki yatirimcilarin hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve vadeli mevduatla ilgili
yatirim tercihlerinde farklilik oldugunu, buna gdore, diisiik gelirli kisilerin, vadeli
mevduat gibi diisiik riskli yatirimlar yaparken hisse senedi ve yatirim fonlarina yatirim
yapmaktan kacindiklarini bulmuslardir. Grable vd. (2006: 72), gelirin finansal risk
toleransint belirleyen etmenlerden biri oldugunu ve gelir arttik¢a risk toleransinin da
artigmi bulmuslardir. Benzer sekilde, Gutter ve Fontes (2006: 72), gelirin, riskli
varliklara sahip olma olasilig1 iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu bulmuslardir.
Brown ve Taylor (2003: 19), iicret artisi ile riskten kaginma arasindaki iligkiyi
incelemisler ve kisilerin iicret artis orani arttikga risk alma isteklerinin de arttigini
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bulmuslardir. Grable ve Lytton (1999b: 7), gelir degiskeninin, bireyleri finansal risk
toleranslarina gore ayirmada kullanilabilecek 6nemli demografik o6zelliklerden biri
oldugunu bulmuslardir.

Kadinlarin erkeklere gore genellikle daha diisiik gelire ve net mal varligina sahip
olmalari, kadinlar ile erkeklerin finansal risk toleranslar1 arasindaki farkliliga yol agan
nedenlerden biri olarak kabul edilebilir (Bajtelsmit ve Bernasek, 1996: 8; Jianakoplos
ve Bernasek, 1998: 630; Watson ve McNaughton, 2007: 54; Embrey ve Fox, 1997: 33).
Fakat kadnlarin, riskli yatirimlardan kagindiklart igin, yiiksek getirilerden de mahrum
kaldiklari, dolayisiyla daha az servete sahip olduklari seklinde bir goriis de dile
getirilebilecektir.

4.5. Egitim Diizeyi ile Finansal Risk Algilamas1 Arasindaki iliski

Egitimin, bir kisinin, yatirim siirecine bagl risk ve faydalar1 degerlendirme
kapasitesini artirdig1r ve bu nedenle, kisinin finansal riskleri iistlenme istegine olumlu
katkida bulundugu kabul edilmektedir (Grable ve Lytton, 1998: 65; Hallahan vd., 2004:
58). Egitim ile net mal varlig1 ve gelir diizeyi arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.
Genel olarak, egitim seviyesi arttikca, gelir ve net mal varlig1 da artmaktadir. Ornegin,
Hallahan vd. (2004: 73), yashi zenginlerin yaklasik yarisinin {iniversite mezunu
olduklarin1 ve diisik mal varligina sahip kisilerin cogunlugunun ise lise sonrasi
egitimlerinin olmadiklarini bulmuglardir. Egitim ile risk toleransi arasindaki bu pozitif
iligki, risk algilamasinin, aslinda egitim yerine, net mal varliginin ve gelirin bir
fonksiyonu oldugu seklinde de yorumlanabilecektir (Venter, 2006: 20).

Yapilan calismalarda, ¢ogunlukla egitim ile finansal risk toleransi arasinda
dogrusal bir iliski oldugu bulunmustur. Ornegin, Grable ve Lytton (1998: 68), daha
yiiksek egitim seviyesine sahip kisilerin, daha yiiksek finansal risk toleransina sahip
oldugu bulmuslardir. Schooley ve Worden (1999: 37), lise seviyesinden daha yiiksek
egitime sahip yatirimcilarin daha riskli portféyler olusturduklarini bulmuslardir.
Bajtelsmit (1999: 19), lise ve daha diisiik egitim seviyesine sahip olanlarm, riskli
finansal varliklara daha az yatirim yaptiklarin1 bulmustur. Grable ve Lytton (1999b: 7),
yatirimcilart finansal risk toleranslarima goére ayirmada en Onemli degiskenin egitim
seviyesi oldugunu bulmuslardir. Bellante ve Gren (2004: 277), lise mezunu olanlarin,
lise diplomasina sahip olmayanlara goére daha fazla, {iniversite diplomasma sahip
olanlara gore daha az risk alma egilimine sahip oldugunu bulmuslardir. Hanna ve
Lindamood (2005: 8), evli giftlerde, hem erkegin hem de kadmin egitim seviyesi
arttikca risk alma isteginin arttigini bulmuslardir. Gutter ve Fontes (2006: 72), riskli
varliklara sahip olma olasiliginda egitimin 6nemli bir demografik degisken oldugunu
bulmuslardir. Benzer sekilde, Hawley ve Fujii (1993: 202), Grable (2000: 25), Coleman
(2003: 111), Grable ve Joo (2004: 81), Brown ve Taylor (2007: 16) ve Al-Ajmi (2008:
15), egitim diizeyi arttikca finansal risk toleransinin arttigini bulmuslardir.

Egitim ile finansal risk tolerans1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu varsayimina
karsin, baz1 ¢caligmalarda ise farkli sonuglara ulagilmistir. Masters (1989: 154), finansal
yatirnmlarda risk alma egiliminin yatirimeinin egitim seviyesine bagli olmadigimi
bulmustur. Hallahan vd. (2003: 483); finansal risk toleransinin egitim ile iliskili
olmadigini bulmuslardir. Dohmen vd. (2005: 3) ve Mittal ve Vyas (2007: 59), risk alma
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egiliminin egitim seviyesindeki artisla birlikte azaldigini, diger bir ifadeyle, egitim ile
finansal risk toleransi arasinda negatif bir iligki oldugunu bulmuslardir.

Gerek resmi egitim kurumlarindan alinan egitim (lise, iiniversite, yliksek lisans
egitimi vb.), gerekse informel yollardan alinan egitim (kurs, kisinin kendisini
yetistirmesi vb.), yatirimeinin risk karsisindaki tutumunu belirleyen 6nemli faktorlerden
biridir. Egitim ile finansal bilgi seviyesi arasinda da yakin ve pozitif bir iligki vardir.

4.6. Finansal Bilgi Seviyesi ile Risk Algilamas1 Arasindaki iliski

Finansal bilgi ve tecriibe, yatirimcilarin risk algilamalarini etkileyen diger bir
faktordiir. Finansal piyasalar ve finansal yatirim araglari hakkinda bilgi sahibi olan,
riskli yatirimlarin risksiz veya diisiik riskli yatirnmlara gore daha yiiksek getiriyle
sonugclanabilecegini bilen bir yatinmcinin, riskli varliklara yatirnm yapmasi daha
olasidir. Ayrica, bireysel finansal risk algilamasimnin, kisinin yatirim ortamina iligkin
korku, sliphe veya bilgi sahibi olmama faktorleriyle pozitif iliskili oldugu
varsayilmaktadir. Bu nedenle, bir kisinin yatirim alternatifleri ve getiri oranlar1 gibi
alanlardaki finansal bilgi eksikligi, kisinin risk tistlenmekten korkmasina ve dolayistyla
riskli varliklara yatirim yapmamasina yol acabilir (Finke ve Huston, 2003: 234; Venter,
2006: 21).

Yatirimemin finansal bilgi seviyesinin yatirnm kararlar1 iizerindeki etkisini
belirlemeye yonelik yapilan caligmalarin sonuglari, “finansal bilgi seviyesi ile risk
toleransi arasinda dogrusal bir iliski vardir” varsayimini destekler niteliktedir. Ornegin,
Master (1989: 154), yatirim bilgisi olanlarin, yatirim bilgisi daha az olan veya hig
olmayanlara gore daha fazla risk alma egiliminde olduklarini bulmustur. Grable (2000:
25), daha fazla finansal bilgi seviyesine sahip olan yatirimcilarin, finansal bilgi seviyesi
diistik olan yatirimcilara gore daha fazla finansal risk toleransina sahip olduklarini
bulmustur. Corter ve Chen (2006: 369), daha fazla yatinm deneyimine sahip
yatirimcilarin, daha az deneyime sahip yatirimcilara gore, daha yiiksek risk toleransina
sahip olduklarim1 ve daha yiiksek riskli portfoylere sahip olduklarini bulmuslardir.
Grable ve Joo (2004: 81), finansal bilgi seviyenin finansal risk toleransiyla pozitif
iligkili oldugunu bulmusglardir. Dwyer vd. (2002: 151), finansal piyasalar ve yatirimlara
iligskin bilgi diizeyinin, cinsiyetin risk alma tizerindeki etkisini zayiflattigin1 bulmuslar
ve kadinlarin erkeklere gore daha diisiik finansal risk toleransina sahip olmasinin,
kismen finansal bilgi seviyesi ile agiklanabilecegini ifade etmislerdir. Grable ve Lytton
(1999b: 7), yatirimeilart finansal risk toleransina gore ayirmada en Onemli
degiskenlerden birinin finansal bilgi seviyesi oldugunu bulmuslardir. Brown ve Taylor
(2005: 706), finansal varliklara yatirim ile insan sermayesine yatirim arasinda pozitif bir
iliski oldugunu bulmuslardir. Jacobs-Lawson ve Hershey (2005: 338), finansal bilgi
seviyesinin, emeklilik planlarinin se¢giminde 6énemli bir rol oynadigini bulmuslardir.

Finansal bilgi seviyesi, yatirimeinin, kendi yatirim amaglarina ve risk profiline
uygun yatirim kararlari almasina yardimeci olacaktir. Bu nedenle, bir yatirimcinin
finansal bilgi seviyesi arttikca, portfdy yoneticilerine ve yatirim danigsmanlaria
duyacag ihtiyag da azalacaktir. Ayrica, finansal bilgi ve tecriibe, yatirimcilarin panik
hareketlerden ve siirii psikolojisinden kaginmasina, dolayisiyla diger yatirimcilara gore
daha fazla getiri elde etmelerine yol agabilecektir.
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4.7. Meslek ile Finansal Risk Algilamas1 Arasindaki Tliski

Is ve meslek ile bireylerin finansal risk algilamasi arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. Is, bir kisinin, yasamin1 siirdiirmek ya da yasam kalitesini artirmak icin
gelir elde etmek amaciyla giristigi bedensel ve/veya diisiincel bir faaliyettir. Meslek ise
kisinin calisarak gelir elde ettigi bu faaliyet alanin1 veya konusunu tanimlamak i¢in
kullanilmaktadir. Eger, bir kisi, gelirini bagkalarinin yaninda iicretli veya maasl olarak
calisarak degil de, dogrudan kendi isinden sagliyorsa, girisimci veya kendi isinde
calisan olarak adlandirilmaktadir. Genel olarak, kendi isinde ¢alisanlarin, bagkalarinin
yaninda calisanlara gére ve avukat, doktor, yonetici gibi profesyonel mesleklerde
calisanlarin diger alt meslek gruplarinda veya vasifsiz islerde ¢alisanlara gore daha fazla
finansal risk toleransina sahip olduklari, dolayisiyla daha riskli finansal yatirimlari
tercih edecekleri kabul edilmektedir.

Yapilan ¢aligmalar, ¢alisma durumu ve meslek ile finansal risk toleransi arasinda
anlamli bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Ornegin, Wang ve Hanna (2007: 3),
kendi isi (isletmesi) olmayanlarin, kendi isi olan ve isini yonetenlerin ve kendi isi olan
fakat kendi isini yonetmeyenlerin hisse senedi yatirimlarini inceleyerek, sdz konusu
kisilerin finansal risk toleranslarmi degerlendirmislerdir. Buna gore, kendi isini
yonetmeyen isletme sahiplerinin, risk almaya daha istekli olduklar1 ve hisse senetlerine
daha fazla yatirim yaptiklar1 bulunmustur. isletme sahibi olan ve ayni zamanda kendi
isini yoOneten kisilerin ise, isletme sahibi olmayanlara gore daha fazla risk alma
egiliminde olduklari, fakat isletme sahibi olmayanlara goére hisse senedine daha az
yatirim yapma olasiliklari oldugu bulunmustur. Brown vd. (2008: 20); kendi isine sahip
olma olasilig ile finansal risk toleransi arasinda pozitif bir iliski oldugunu, bu durumun
ozellikle isi kendisi kuran ve sermayenin tamamina sahip olan kisilerde daha belirgin
oldugunu ve firma performansi ile finansal risk toleransi arasinda da pozitif bir iliski
oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Brown vd. (2008: 20), bireyin geg¢misteki risk
karsisindaki tutumunun, bugiinkii ¢alisma durumunu etkiledigini, diger bir ifadeyle,
geemiste risk alan kisilerin, bugiin kendi igine sahip olma olasiliginin daha fazla
oldugunu bulmuslardir. Grable ve Lytton (1999b: 7), yiiksek finansal risk toleransinin,
profesyonel bir iste ¢alisma durumuyla iliskili oldugunu bulmuslardir. Grable ve Lytton
(1998: 61), kisinin kendi isinde veya bagkalarinin yaninda c¢alisma durumunun ve
meslegin, bireyleri finansal risk toleranslarina ayirmada kullanilabilecek Onemli
degiskenler oldugunu bulmuslardir. Mittal ve Vyas (2007: 62), hizmet sektoriinde
calisan kisilerin, yatirimlarint hisse senedi ve yatirim fonlarinda degerlendirme
egiliminde iken, ticaret sektoriinde ¢alisan kisilerin, yatirnmlarimi tahvil, gayri menkul
ve altin seklinde degerlendirme egiliminde olduklarini bulmuslardir.

Kendi isinde ¢aliganlar ile avukat, doktor, yonetici gibi iist meslek gruplarinda
calisanlarin daha yiiksek risk toleransma sahip oldugu varsayimina karsin, meslek
faktorii yorumlanirken dikkatli olunmalidir (Venter, 2006: 19). Ciinkii kendi iginde
calisanlar veya iist meslek gruplarinda c¢alisanlar, genellikle daha yiiksek gelire ve/veya
net mal varligina sahip olmakta ve ayrica, iist meslek gruplarinda ¢alisanlarin, genellikle
beseri sermaye ve finansal bilgi seviyeleri de daha yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle,
s6z konusu kisilerin, daha yiiksek finansal risk toleransina sahip olmalari da normal
olarak degerlendirilebilecektir.
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4.8. Diger Demografik ve Sosyoekonomik Degiskenler

Akademik caligmalarda, agirlikli olarak, cinsiyet, yas, medeni durum, gelir
seviyesi, net mal varligi, egitim ve meslek gibi temel demografik ve sosyoekonomik
degiskenlerin finansal risk toleransi {izerindeki etkisinin incelenmesine karsin, 1rk, etnik
yapi, saglik, ilk cocuk olma, kisinin yetistigi aile ortami, ev sahipligi, miras beklentisi,
ekonomik beklentiler ve genel ekonomik kosullar gibi bircok faktdriin finansal risk
algilamasi iizerinde olumlu veya olumsuz etkileri s6z konusu olabilmektedir.

Ornegin, genel olarak, beyazlarin, beyaz olmayanlara gore (Siyah, Asyali vb.)
daha fazla risk toleransina sahip olduklari1 kabul edilmektedir. Net mal varlig, kiiltiirel
degerler, yatinm aligkanliklari, analitik diisiinme yetenegi, finansal piyasalarin
gelismislik derecesi gibi faktorlerin bu farkliliga yol agabilecegi ifade edilmektedir
(Grable ve Lytton, 1998: 65; Gutter ve Fontes, 2006: 64).

Irk ile risk toleransi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilan ¢aligmalarda,
diger degiskenlerde oldugu gibi, farkli sonuglar elde edilmistir. Hawley ve Fujii (1993:
197), beyazlarin diger ik veya etnik gruplara gore daha fazla risk toleransina sahip
olduklarint bulmuslardir. Gutter ve Fontes (2006: 75), siyahlarin beyazlara gore hisse
senetlerine daha az yatirnm yaptiklarini, fakat bu farklilikta wkin 6nemli bir faktor
olmadigini bulmuslardir. Yao vd. (2004: 249); wrkin, gelir getiren finansal varliklarmn,
finansal olmayan varliklarin, hane halki gelirinin, miras beklentisinin ve saglik
durumunun finansal risk toleransiyla iliskili oldugunu bulmuslardir. Yao, Gutter ve
Hanna (2005: 51), beyazlarin, siyahlara ve Ispanyollara (hispanics) gore belirli bir
miktar finansal riski almada daha istekli olduklarini, fakat diger degiskenlerin (yas,
medeni durum, gelir, egitim gibi demografik 6zellikler ve ekonomik beklentiler) etkisi
kontrol altinda tutuldugunda, siyahlarin ve Ispanyollarin, beyazlara gore finansal risk
alma isteklerinin daha fazla oldugunu bulmuslardir. Jianakoplos ve Bernasek (1998:
629), siyah kadinlarin, beyaz kadinlara gore riskli varliklara daha fazla yatirim yapmaya
istekli olduklarini bulmuslardir. Grable ve Joo (2000: 1), irk ile risk toleransi arasinda
bir iligki olmadigini bulmusglardir.

Ekonomik beklentilerin finansal risk toleransiyla pozitif iligki oldugu kabul
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, daha fazla ekonomik beklentiye sahip olan kisilerin,
daha fazla finansal risk toleransina sahip olduklari, dolayisiyla riskli yatirimlar yapma
olasiliklarinin daha fazla oldugu varsayilmaktadir. Grable ve Joo (2000: 1), ekonomik
beklentiler ile risk toleransi arasinda anlamli bir iliski olmadigini bulmuslardir.
Schooley ve Worden (1996: 87), riskli varliklara yatirimin; sosyoekonomik faktorlere,
risk alma karsisindaki tutuma, ailesine bir gayri menkul birakma (miras) istegine ve
sosyal giivenligin ve emeklilik gelirinin yeterliligine iliskin beklentilere bagl oldugunu
bulmuslardir.

Cocuklar arasindaki dogum siras1 veya ilk/tek ¢ocuk olma durumu, finansal risk
toleransini etkileyebilmektedir. Ornegin, aileler, ilk ¢ocuklarinin yasamlarmi daha fazla
kontrol etmeye calistiklart ve ¢ocuklarina daha sorumlu hareket etmeleri konusunda
devamli tavsiyelerde bulunduklari igin, ilk ¢ocuk veya tek ¢ocuk olan kisiler, ailede
daha sonra dogan g¢ocuklara gore daha az risk alma egilimindedirler (Grable ve Joo,
2004: 81). Yasca daha biiyiik olan ¢ocuklar, kendisinden kiigiik kardeslerine gore
yiiksek riskleri daha az kabul etme istegine sahiptirler. Ciinkii yasca biiyilik olan ¢ocuk,
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kendisini ailesinden sorumlu olarak goérmekte ve mevcut durumu korumaya
calismaktadir. Diger taraftan genc cocuklar, kurallara karsi daha isyankar olmakta ve
daha fazla risk alma egiliminde olmaktadirlar (Grable ve Joo, 2004: 81).

Kisinin risk karsisindaki tutumu ve finansal risk toleransi iizerinde etkiye sahip
olabilecek diger bir faktor, kisinin biiyiidiigii ailedir. Ornegin, daha yiiksek risk
toleransina sahip kisilerin, finansal yatirimla ilgili olan ve yatirim yapan ailelerde
biiyiidiikleri, ayrica risk toleransi daha yiiksek olan kisilerin, risk toleransi diisiik
olanlara gore ilk yatirimlarini daha erken yaslarda yaptiklart bulunmustur (Research
Department Investment Company Institute, 1993: 4).

5. SONUC

Bireyler i¢in uygun bir yatirim politikasinin belirlenebilmesi ve basarili bir
sekilde uygulanabilmesi i¢in, bireyin risk karsisindaki tutumunun veya risk alma
kapasitesinin bilinmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Yatinmcinin risk karsisindaki
tutumunu ifade eden finansal risk toleransi ile bireyin yatirim davranisi arasinda yakin
bir iliski vardir. Bu nedenle, finansal kurumlar, yatirimcilart uygun risk kategorilerine
ayirmak ve yatirimeilarin risk profillerine uygun portfdy segenekleri dnermek igin,
bireysel miisterilerinin finansal risk toleranslarini 6lgmeye ve degerlendirmeye
calismaktadirlar.

Bireylerin, genel olarak, riskten kagindiklari varsayimina karsin, her bireyin
riskten kaginma derecesi, diger bir ifadeyle, almak istedigi belirsizlik tutar1 farkli
olmaktadir. Bireyin risk karsisindaki davranisini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir.
Yapilan ¢alismalar, genel olarak, kisinin biyolojik yapisinin, kisilik ozelliklerinin,
demografik ve sosyoekonomik degiskenlerin bireyin finansal risk toleransini
etkiledigini gostermektedir.

Uygulamada, demografik ve sosyoekonomik degiskenler ile bireyin finansal risk
toleransi arasinda yakin bir iligki oldugu varsayilmakta ve bu degiskenlere gore
yatirnmcilarin risk profilleri ¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir. Finansal risk toleransi ile
demografik ve sosyoekonomik ozellikler arasindaki iligkiler agisindan genel kabul
goren goriiglere gore; (a) erkekler, kadinlara gore daha fazla finansal risk toleransina
sahiptirler, (b) yatirimecinin yasi arttikca finansal risk toleransi azalmaktadir, (c) bekar
kisiler, evli olanlara gore daha fazla finansal risk toleransina sahiptirler, (d) daha yiiksek
gelire ve/veya net mal varligima sahip kisiler, diisiik gelir grubunda yer alanlara gore
daha fazla finansal risk toleransina sahiptirler, (e) egitim seviyesi arttik¢a finansal risk
tolerans: artmaktadir, (f) yatirimcinin finansal piyasalar ve yatirim araglarina iliskin
bilgi seviyesi arttikca finansal risk toleransi artmaktadir ve (g) belirli meslek
gruplarinda calisanlarin finansal risk tolerans seviyesi daha fazladir. Yapilan akademik
calismalarda, bu goriisleri destekleyecek sonuglar elde edildigi kadar, bu goriislerin
aksini gdsteren sonuclarin da elde edildigi gézlenmektedir.

Demografik ve sosyoekonomik degiskenler, finansal risk toleransini
degerlendirmek icin bir baslangi¢ noktasi olabilir, fakat finansal risk toleransinin
anlagilmast ve dogru olarak o6lgiilebilmesi, demografik ozelliklerin Otesine gegen
karmasik ve zor bir siirectir. Ciinkii risk toleransi, basit ve tek-boyutlu bir yap1 degil,
¢ok boyutlu bir davranis bicimidir. Kisilik yapisi, psikolojik durum, gegmis tecriibe ve
deneyimler, aile, kiiltiir, genel ekonomik kosullar gibi faktorlerin finansal risk toleransi
tizerindeki etkisi daima goz oniinde bulundurulmalidir.



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 9, 2009, ss. 129—150 145
ZKU Journal of Social Sciences, Volume 5, Number 9, 2009, pp. 129-150

KAYNAKCA

Al-Ajmi, Jasim Y. (2008), “Risk Tolerance of Individual Investors in an Emerging
Market”, International Research Journal of Finance and Economics, Issue 17,
pp- 15-26.

Ardehali, Parisa Hosseini, Joseph C. Paradi ve Mette Asmild (2005), “Assessing
Financial Risk Tolerance of Portfolio Investors Using Data Envelopment

Analysis”, International Journal of Information Technology & Decision Making,
Vol. 4, Issue 3, pp. 491-519.

Bajtelsmit, Vickie L. ve Alexandra Bernasek (1996), “Why Do Women Invest
Differently Than Men?”, Financial Counseling and Planning, Vol. 7, pp. 1-10.

Bajtelsmit, Vickie L. (1999), “Evidence of Risk Aversion in the Health and Retirement

Study”, March 1, pp. 1-18,
http://www.aria.org/rts/proceedings/1999/risk_aversion.htm, (Erisim  Tarihi:
13.09.2008).

Basoglu, Ufuk, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz (2001), Finans: Teori, Kurum ve Araglar,
Ekin Kitabevi, Bursa.

Bellante, Don ve Carole A. Gren (2004), “Relative Risk Aversion mong the Elderly”,
Review of Financial Economics, Vol. 13, pp. 269-281.

Brown, Sarah ve Karl Taylor (2003), “Wage Growth, Human Capital and Risk
Preference”, June, pp. 1-28, http://repec.org/res2004/BrownTaylor.pdf, (Erisim
Tarihi: 12.09.2008).

Brown, Sarah ve Karl Taylor (2005), “Wage Growth, Human Capital and Financial
Investment”, The Manchester School, Vol. 73, Issue 6, December, pp. 686—708.

Brown, Sarah ve Karl Taylor (2007), “Education, Risk Preference and Wages”,
Manuscript, Departmant of Economics, University of Sheffield, January, pp.1-
27.

Brown, Sarah, Michael Dietrich, Aurora Ortiz ve Karl Taylor (2008), “Self-
Employment and Risk Preference”, Sheffield Economic Research Paper Series,
February, pp. 1-29.

Callan, Victor J. ve Malcolm Johnson (1999), “Measuring Risk Tolerance: A
Psychological Perspective”, The University of Queensland, August, pp.1-25.

Charness, Gary ve Uri Gneezy (2007), “Strong Evidence for Gender Differences in

Investment”, September 18, pp. 1-21,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=648735, (Erisim  Tarihi:
16.08.2008).

Chaulk, Barbara, Phyllis J. Johnson ve Richard Bulcroft (2003), “Effects of Marriage
and Children on Financial Risk Tolerance: A Synthesis of Family Development
and Prospect Theory”, Journal of Family and Economic Issues, Vol. 24, Issue 3,
pp- 257-279.



146 Adem ANBAR — Melek EKER

Coleman, Susan (2003), “Women and Risk: An Analysis of Attitudes and Investment
Behavior”, Ed.: Janet L. Dye ve Denise Woodbury, Academy of Accounting and
Financial Studies Journal, Vol. 7, Issue 2, pp. 99-115.

Cordell, David M. (2001), “RiskPACK: How to Evaluate Risk Tolerance”,
http://www.fpanet.org/journal/articles/2001_Issues/jfp0601-art5.cfm, (Erisim
Tarihi: 16.08.2008).

Corter, James E. ve Yuh-Jia Chen (2006), “Do Investment Risk Tolerance Attitudes
Predict Portfolio Risk?”, Journal of Business and Psychology, Vol. 20, Issue 3,
pp. 369-381.

Dohmen, Thomas, Armin Falk, David Huffman, Uwe Sunde, Jiirgen Schupp ve Gert G.
Wagner (2005), “Individual Risk Attitudes: New Evidence from a Large,
Representative, Experimentally-Validated Survey”, IZA Discussion Paper, No.
1730, September.

Dwyer, Peggy D. James H. Gilkeson ve John A. List (2002), “Gender Differences in
Revealed Risk Taking: Evidence from Mutual Fund Investors”, Economics
Letters, Vol. 76, Issue 2, pp. 151-158.

Embrey, Lori L. ve Jonathan J. Fox (1997), “Gender Differences in the Investment
Decision-Making Process”, Financial Counseling and Planning, Vol. 8, Issue 2,
pp-33-40.

Faff, Robert (2008), “On the Linkage between Financial Risk Tolerance and Risk
Aversion”, The Journal of Financial Research, Vol. 31, Issue 1, pp.1-23.

Finke, Michael S. ve Sandra J. Huston (2003), “The Brighter Side of Financial Risk:
Financial Risk Tolerance and Wealth”, Journal of Family and Economic Issues,
Vol. 24, Issue 3, pp. 233-256

Grable, John E. ve Ruth H. Lytton (1998), “Investor Risk Tolerance: Testing the
Efficacy of Demographics as Differentiating and Classifying Factors”, Financial
Counseling and Planning, Vol. 9, Issue 1, pp. 61-73.

Grable, John ve Ruth H. Lytton (1999a), “Financial Risk Tolerance Revisited: The
Development of a Risk Assessment Instrument”, Financial Services Review,
Vol. 8, pp. 163—181.

Grable, John E. ve Ruth H. Lytton (1999b), “Assessing Financial Risk Tolerance: Do
Demographic, Socioeconomic and Attitudinal Factors Work?”, Family Relations
and Human Development /Family Economics and Resource Management
Biennial, pp. 1-9.

Grable, John E. ve So-Hyun Joo (1999), “Factors Related to Risk Tolerance: A Further
Examination”, Consumer Interests Annual, Vol. 45, pp. 53-58.

Grable, John E. (2000), “Financial Risk Tolerance and Additional Factors that Affect
Risk Taking in Everyday Money Matters”, Journal Of Business and Psychology,
Vol. 14, Issue 4, pp. 25-63.



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 9, 2009, ss. 129—150 147
ZKU Journal of Social Sciences, Volume 5, Number 9, 2009, pp. 129-150

Grable, John E. ve So-Hyun Joo (2000), “A Cross-Disciplinary Examination of
Financial Risk Tolerance”, Consumer Interests Annual, Volume 46, pp. 1-7.

Grable, John E. ve Ruth H. Lytton (2001), “Assessing the Concurrent Validity of the
SCF Risk Tolerance Question”, Financial Counseling and Planning, Vol. 12,
Issue 2, pp. 43-53.

Grable, John E. ve So-Hyun Joo (2004), “Environmental and Biopsychosocial Factors
Associated with Financial Risk Tolerance”, Financial Counseling and Planning,
Vol. 15, Issue 1, pp. 73-82.

Grable, John, Ruth H. Lytton, Barbara O'neill, So-Hyun Joo ve Derek Klock (2006),
“Risk Tolerance, Projection Bias, Vividness and Equity Prices”, The Journal of
Investing, Summer, pp. 68-74.

Grable, John ve Michael J. Roszkowskj (2007), “Self-Assessments of Risk Tolerance
by Women and Men”, Psychological Reports, Vol. 100, Issue 3, pp. 795-802.

Gutter, Michael S. ve Angela Fontes (2006), “Racial Differences in Risky Asset
Ownership: A Two-Stage Model of the Investment Decision-Making Process”,
Financial Counseling and Planning, Vol. 17, Issue 2, pp. 64-78.

Halek, Martin ve Joseph G. Eisenhauer (2001), “Demography of Risk Aversion”, The
Journal of Risk and Insurance, Vol. 68, Issue 1, pp. 1-24.

Haliassos, Michael ve Carol C. Bertaut (1995), “Why do so Few Hold Stocks?”, The
Economic Journal, Vol. 105, September, pp. 1110-1129.

Hallahan, Terrence, Robert Faff ve Michael McKenzie (2003), “An Exploratory
Investigation of the Relation between Risk Tolerance Scores and Demographic
Characteristics”, Journal of Multinational Financial Management, Vol. 13,
Issues 4-5, pp. 483-502.

Hallahan, Terrence A., Robert W. Faff ve Michael D. McKenzie (2004), “An Empirical
Investigation of Personal Financial Risk Tolerance”, Financial Services Review,
Vol. 13, pp. 57-78.

Hanna, Sherman D., Michael S. Gutter ve Jessie X. Fan (1998), “A Theory Based
Measure of Risk Tolerance”, 1998 AFS Conference, pp.1-17.
http://hec.osu.edu/people/shanna/sh/afs98risk.pdf, (Erisim Tarihi: 12.09.2008).

Hanna, Sherman D., Michael S. Gutter ve Jessie X. Fan (2001), “A Measure of Risk
Tolerance Based on Economic Theory”, Financial Counseling and Planning,
Vol. 12, Issue 2, pp. 53-60.

Hanna, Sherman D. ve Suzanne Lindamood (2004), “An Improved Measure of Risk
Aversion”, Financial Counseling and Planning, Vol. 15, Issue 2, pp. 27-38.

Hanna, Sherman D. ve Suzanne Lindamood (2005), “Risk Tolerance of Married
Couples” Presented at the Academy of Financial Services Meeting, October, pp.
1-28.



148 Adem ANBAR — Melek EKER

Harranta, Valérie ve Nicolas G. Vaillant (2008), “Are Women Less Risk Averse Than
Men? The Effect Of Impending Death on Risk-Taking Behavior”, Evolution and
Human Behavior, Vol. 29, pp. 396-401.

Harrison, Glenn W., Morten 1. Lau ve E. Elisabet Rutstrom (2005), “Estimating Risk
Attitudes in Denmark: A Field Experiment”, Working Paper in Economics and
Finance, No. 05/07, December.

Hawley, Clifford B. ve Edwin T. Fujii (1993-1994), “An Empirical Analysis of
Preferences for Financial Risk: Further Evidence on the Friedman-Savage
Model”, Journal of Post Keynesian Economics, Vol.16, Issue 2, pp. 197-204

Jacobs-Lawson, Joy M. ve Douglas A. Hershey (2005), “Influence of Future Time
Perspective, Financial Knowledge and Financial Risk Tolerance on Retirement
Saving Behaviors”, Financial Services Review, Vol. 14, pp. 331-344.

Jianakoplos, Nancy Ammon ve Alexandra Bernasek (1998), “Are Women More Risk
Averse?”, Economic Inquiry, Vol. 36, October, pp. 620-630.

Jianakoplos, Nancy Ammon ve Alexandra Bernasek (2006), “Financial Risk Taking by
Age and Birth Cohort”, Southern Economic Journal, Vol. 72, Issue 4, pp. 981-
1001.

Konuralp, Giirel (2001), Sermaye Piyasalari, Alfa Yaynlari, Istanbul.

Korkmaz, Turhan ve Ali Ceylan (2007), Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi,
Ekin Kitabevi, Bursa.

Lugovskyy, Oleksandr ve Philip J. Grossman (2007), “Forecasting the Risk Attitudes of
Women and Men: An Experimental Test of the Strength of Gender Stereotypes”,
Saint Cloud State University, Department of Economics, Working Papers,
Number 2008-07, October.

Masters, Robert (1989), “Study Examines Investors’ Risk Taking Propensities”, Journal
of Financial Planning, Vol. 2, July, pp. 151-155.

Mittal, Manish ve R. K. Vyas (2007), “Demographics and Investment Choice among
Indian Investors”, The ICFAI Journal of Behavioral Finance, Vol. 4, Issue 52(4),
pp- 51-65.

Olsen, Robert A. ve Constance M. Cox (2001), “The Influence of Gender on the
Perception and Response to Investment Risk: The Case of Professional
Investors”, The Journal of Psychology and Financial Markets, Vol. 2, Issue 1,
pp. 29-36.

Research Department Investment Company Institute (1993), “Piecing Together
Shareholder Perceptions of Investment Risk”, Spring, pp.1-61.

Roszkowski, Michael J. ve John Grable (2005a), “Gender Stereotypes in Advisors’
Clinical Judgments of Financial Risk Tolerance: Objects in the Mirror are Closer
than They Appear”, The Journal of Behavioral Finance, Vol. 6, Issue 4, pp. 181—
191.



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 9, 2009, ss. 129—150 149
ZKU Journal of Social Sciences, Volume 5, Number 9, 2009, pp. 129-150

Roszkowski, Michael J. ve John Grable (2005b), “Estimating Risk Tolerance: The
Degree of Accuracy and the Paramorphic Representations of the Estimate”,
Financial Counseling and Planning, Vol. 16, Issue 2, pp. 29-47.

Roszkowski, Michael J., Geoff Davey ve John E. Grable (2005), “Insights from
Psychology and Psychometrics on Measuring Risk Tolerance”, Journal of
Financial Planning, April, pp. 66-77.

Schooley, Diane K. ve D. Drecnik Worden (1996), “Risk Aversion Measures:
Comparing Attitudes and Asset Allocation”, Financial Services Review, Vol. 5,
Issue 2, pp. 87-99.

Schooley, Diane K. ve D. Drecnik Worden (1999), “Investors’ Asset Allocations Versus
Life-Cycle Funds”, Financial Analysts Journal, Vol. 5, pp. 37-43.

Sunden, Annika E. ve Brian J. Surette (1998), “Gender Differences in the Allocation of
Assets in Retirement Savings Plans”, The American Economic Review, Vol. 88,
Issue 2, pp. 207-211.

Sung, Jaimie ve Sherman Hana (1996), “Factors Related to Risk Tolerance”, Financial
Counseling and Planning, Vol. 7, pp. 11-20.

Tiirko, Metin (2002), Finansal Yonetim, Alfa Yaynlari, Istanbul.

Venter, Gerhard Van de (2006), “Financial Planners’ Perceptions of Risk Tolerance”,
The 2006 Financial Management Association’s (FMA) Annual Conference, Salt
Lake City, Utah, USA, 11 — 14 October, pp.1-31.

Wallach, Michael ve Nathan Kogan (1961), “Aspects of Judgment and Decision
Making: Interrelationships and Changes With Age”, Behavioral Science, Vol. 6,
pp. 23-26.

Wang, Cong ve Sherman D. Hanna (2007), “The Risk Tolerance and Stock Ownership
of Business Owning Households”, Financial Counseling and Planning, Vol. 18,
Issue 2, pp. 3-18.

Wang, Hui ve Sherman Hanna (1997), “Does Risk Tolerance Decrease with Age?”,
Financial Counseling and Planning, Vol. 8, Issue 2, pp. 27-31.

Watson, John ve Mark McNaughton (2007), “Gender Differences in Risk Aversion and
Expected Retirement Benefits”, Financial Analysts Journal, Vol. 63, Issue 4, pp.
52-62.

Yang, Yali (2004), “Measuring Risk Preferences: Re-examination of Grable & Lytton’s
13-Item Questionnaire”, Consumer Interests Annual, Vol. 50, pp. 119-122.

Yao, Rui ve Sherman D. Hanna (2005), “The Effect of Gender and Marital Status on
Financial Risk Tolerance”, Journal of Personal Finance, Vol. 4, Issue 1, pp. 66-
85.

Yao, Rui, Michael S. Gutter ve Sherman D. Hanna (2005), “The Financial Risk
Tolerance of Blacks, Hispanics and Whites”, Financial Counseling and
Planning, Vol. 16, Issue 1, pp. 51-62.



150 Adem ANBAR — Melek EKER

Yao, Rui, Sherman D. Hanna ve Suzanne Lindamood (2004), “Changes in Financial
Risk Tolerance, 1983-20017, Financial Services Review, Vol. 13, pp. 249-266.





