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OZET

Bu ¢alismamin amaci, bireylerin bes faktor kisilik ozellikleri ile finansal risk toleranslart arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Bu kapsamda, Bursa Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi nde
tictincii ve dordiincii simiflarda okuyan égrencilerden anket teknigi kullanilarak veri toplanmigtir. Verilerin
analizinde tamimlayict istatistikler, t-testi, tek yonlii varyans analizi (ANOVA) ve hiyerarsik regresyon analizi
kullamilmistir. Yapilan analizler sonucunda, demografik ozelliklerden cinsiyet, gelir ve béliim degiskenlerine
gore katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farkliligin oldugu ve
bes faktor kisilik ozelliklerinden deneyime aciklik boyutu ile finansal risk toleransi arasinda anlamli ve pozitif
bir iliskinin oldugu bulgularina ulasilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between individuals’ five-factor personality traits and
financial risk tolerances. In this context, data was collected from the students studying in the third and fourth
classes at the Faculty of Economics and Administrative Sciences at Bursa Uludag University using the survey
technique. Descriptive statistics, t-test, one-way analysis of variance (ANOVA) and hierarchical regression
analysis were used in the analysis of the data. As a result of the analyzes, it was found that there was a
statistically significant difference between the financial risk tolerance levels of the participants according to
gender, income, and department variables, and there was a significant positive relationship between the
openness to experience a dimension of five-factor personality traits and financial risk tolerance.
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1. GIRIS

Finansal karar alma siirecinde dnemli girdilerden biri olarak kabul edilen finansal risk
toleransi, bireylerin finansal karar alirken kabul edebilecegi maksimum belirsizlik miktari
olarak tamimlanabilir (Ding Aydemir ve Aren, 2016:76). Bireylerin finansal riske karsi
tutumlari; tasarruf, yatirim, ¢esitlendirme, sigorta, emeklilik planlamasi1 gibi bir¢ok alanda
alacaklar1 kararlarda etkili olmaktadir. Dolayisiyla bireylerin finansal risk toleransi
diizeylerine gore alacaklar1 finansal kararlarin kendi finansal refahlar1 lizerinde etkileri
olacagi gibi, finansal piyasalar ve ekonominin geneli lizerinde de etkileri olacaktir (Fisher ve
Yao, 2017:191). Finansal risk toleransi, Ozellikle belirsizligin veya riskin yiiksek oldugu
finansal piyasalarda daha da 6nemli hale gelmektedir (Gilliam vd., 2010: 40). Finansal risk
tolerans1 yiiksek olan bireylerin finansal piyasalardaki diisiis veya yiikselislerde belirsizligi
daha iyi tolere edebilecekleri ve siireci daha iyi yonetebilecekleri kabul edilmektedir (Chaulk
vd., 2003:258; Fisher ve Yao, 2017:191). Bu gibi nedenlerle, bireylerin finansal risk
toleranslariin Sl¢giilmesi ve finansal risk toleransini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, sadece
arastirmacilar tarafindan degil, portfoy yoneticileri, yatirim danismanlar1 gibi uygulayicilar ve
politika yapicilar tarafindan da ilgi gosterilen bir konu olmustur.

Finansal risk toleransini yas, cinsiyet, medeni durum, egitim diizeyi gibi demografik
faktorler; gelir, servet, calisma durumu, ev sahipligi gibi ekonomik faktorler; kisilik
Ozellikleri, tutum ve inanislar gibi psikolojik faktorler etkilemektedir (Grable ve Joo, 2004:
74; Yao ve Hanna, 2005: 66; Van de Venter vd., 2012: 94; Kuzniak ve Grable, 2017: 320).
Bunlarin disinda, finansal kararlara yonelik ge¢miste yasanmis deneyim ve tecriibeler,
finansal piyasalarin gelecegine yonelik beklentiler ve kiiltiir de bireylerin finansal risk
toleranslar1 lizerinde etkili olmaktadir (Kourtidis vd., 2017: 1404). Goriilecegi gibi, finansal
risk toleransini etkileyen birgok faktdr vardir, diger bir deyisle, finansal risk toleransi ¢ok
boyutlu bir yapiya sahiptir.

Bireylerin finansal kararlar alirken kendi kisilik 6zelliklerini ve olasi psikolojik
Onyargilarin1 g6z onilinde bulundurmalari, dogru karar almalarinda 6nemli bir rol oynayacaktir
(Jameel ve Siddiqui, 2019:2). Ayrica, kisilik ozelliklerinin finansal risk toleransi ve
dolayisiyla finansal kararlar {izerindeki etkisinin ortaya konulmaya calisilmasi, portfoy
yoneticilerinin ve yatirim danigmanlarmin miisterileri adina daha dogru kararlar almalarina
ve/veya onlarin finansal amac¢ ve beklentilerine daha uygun tavsiyelerde bulunmalarina
yardimci olacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, kisilik 6zelliklerinin finansal risk toleransi {izerindeki etkilerini
belirlemeye yoneliktir. Calismanm bundan sonraki kismi dort boliimden olusmaktadir. Ilk
béliimde, finansal risk toleransi kavramu ile bes faktdr kisilik modeli agiklanmistir. ikinci
boliimde, kisilik ozellikleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliskiye yonelik literatiir
ortaya konulmaya calisilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin metodolojisine ve dérdiincii
boliimde bulgulara yer verilerek calisma tamamlanmistir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Finansal Risk Toleransi

Fransizca kokenli “risgue” kelimesinden gelen riskin Tiirk Dil Kurumu (TDK)
Sozligli'ndeki anlami, “bir zarara, bir kayba ugrama tehlikesi”dir. Risk kavrami farkli bilim
dallarinda farkl sekillerde tanimlanmaktadir. Finansal anlamda risk, bir isleme iliskin parasal
kaybin veya bir zararin ortaya c¢ikmasi ile sonuglanabilecek ekonomik faydanin azalma
olasilig1 olarak tanimlanabilir (Demireli, 2007:123). Bireylerin finansal bir takim riskli
durumlar karsisindaki risk alma tutumunu gosteren finansal risk toleransi ise, bir bireyin
finansal karar verirken kabul edebilecegi maksimum belirsizlik miktarin1 ifade etmektedir.
(Grable, 2000:625). Finansal risk toleransi, riskten kaginma egiliminin karsit anlamlisidir
(Hallahan vd., 2003:484). Diger bir ifadeyle, finansal risk toleransi diisiik (yiiksek) olan
bireylerin riskten kaginma egilimi daha yiiksektir (diistiktiir).

Yiiksek ve diisiik risk toleransina sahip bireylerin davranislar1 birbirinden farklilik
gostermektedir. Diisiik finansal risk toleransina sahip bireyler, genel olarak, finansal bir
faaliyet gerceklestirdiklerinde daha az zarar gormek istemektedirler. Bunun yaninda yiiksek
belirsizlik durumunda faaliyetten kaginarak gerceklestirecekleri faaliyetler hakkinda daha
fazla bilgi sahibi olmak istemektedirler. Yiiksek finansal risk toleransina sahip bireyler ise,
diisiik risk toleransina sahip bireylere gore, kendilerine daha fazla glivenmekte ve zarar1 géze
alabilmektedirler (Anbar ve Eker, 2009: 132). Finansal risk toleransi yiiksek olan bireyler,
portfoylerinde hisse senedine daha fazla yer vermekte ve finansal piyasalarda daha sik islem
yapmaktadirlar. Bu kisiler, riski daha fazla goze aldiklari i¢in, portfoy ¢esitlendirmesine daha
az Onem verebilmektedirler (Dorn ve Huberman, 2005:437; Hoffmann vd., 2015:98;
Kourtidis vd., 2017: 1405).

Bireylerin igerisinde bulunduklart durumlar, yasam tarzlari, yetistirilme sartlari, kigilik
ozellikleri farkli oldugu igin, risk her birey tarafindan farkli diizeyde algilanmaktadir.
Dolayisiyla, yapilmasi planlanan veya diisiiniilen bir yatirimin risk seviyesi her birey i¢in
farkli diizeyde algilanacagindan bireylerin verecekleri kararlar da farklilik gosterecektir.
Duruma gore az riskli olarak kabul edilebilen, baska bir durumda cok riskli olarak kabul
edilebilecek, bireyler de aymi durumu az ya da ¢ok riskli olarak degisik diizeylerde
algilayabileceklerdir. Diger bir deyisle, farkli bireyler bir durumu farkli risk diizeyinde
algilayabilecekleri gibi, bir birey de farkli durumlarda aymi risk diizeyini farkli
algilayabilecektir (Ceyhan, 2008: 3). Bu durum kisiligin riskin algilanmasinda son derece
onemli bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

2.2. Kisilik Ve Bes Faktor Kisilik Modeli

Kisilik, genel olarak, bir bireyi diger bireylerden ayiran, onu digerlerinden farkli kilan
kendine has ozellikler biitiinii olarak ifade edilebilir (igerli ve Arsu, 2019: 22). Kisilik,
dogustan gelen ve bireyi diger insanlardan ayiran mizacin ve farkli durumlarda ortaya ¢ikan
ozelliklerin birlesimidir (Horzum vd., 2017: 398). Kisilik o6zellikleri, bir bireyin diger
bireylerden duygu, diisiince ve davranig yoniinden ayirt edilmesini saglayan, belirli kosullar
altinda gosterdikleri kendine has, ayirt edici davramis egilimlerini yansitan ozelliklerdir
(Roberts, 2009: 139). Dogustan gelen biyolojik ve psikolojik 6zelliklerin yaninda, kisilik
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bireylerin sosyal hayatta ve egitimle kazandiklar1 yetenekleri, glidiileri, tutumlar1 ve mizag
ozelliklerini de icermektedir (Paksoy vd., 2019: 3864).

Kisilik kavramina iliskin genel kabul goérmiis bir tanimlama yapilamamis olmasina
ragmen, kisilik alaninda yapilan bilimsel ¢aligmalar neticesinde arastirmacilar tarafindan
kisiligin kapsamli bir degerlendirmesi oldugu hususunda kanaat getirilen bir model ortaya
konulmustur. Bu model bes faktor kisilik modelidir (Golberg, 1990). Bes faktor kisilik
modeli, dil hipotezine dayanmaktadir. Insanlarda gdzlemlenen bireysel farkliliklarm tiim
diinyanin ortak dili olarak kodlanacagi ve bu sozciikler vasitasiyla konusma diline
yansiyacagl, bunun sonucunda ise bireyin kisilik yapisim1 kapsayacak bir siniflama
olusturulabilecegi ifade edilmektedir (Celebi ve Ugurlu, 2014: 540). ilk olarak F. Galton
tarafindan 1884 yilinda bireysel farkliliklar1 ortaya koymak amaciyla ¢esitli sozclikler
Onerilmis ve daha sonraki yillarda G. W. Allport ve H. S. Odbert’in (1936) bu konudaki
caligmalar1 devam etmistir. Bu ¢alismalardan yola ¢ikan R. Cattell ise 1957’de 16 kisilik
faktoriinii olusturmustur (Igerli ve Arsu, 2019: 23). W. Norman, 1963 yilinda gergeklestirdigi
calismasinda, 20 6lgekli bir dereceleme Olgegine faktor analizi uygulayarak bes temel faktor
haline getirmistir (Deniz ve Ercis, 2008: 303). 1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin baslarinda P.
T. Costa ve R. R. McCrae yapmis olduklar1 caligmalarla bes faktor kisilik modelini
gelistirmislerdir (Celebi ve Ugurlu, 2014: 540).

Psikoloji ve sosyoloji basta olmak iizere bir¢ok alanda kabul gbéren ve yaygin bir
sekilde kullanilan bes faktor kisilik modeli, kisiligi bes temel boyut altinda toplamaktadir. Bu
bes boyut veya faktor; disa doniikliik, uyumluluk, sorumluluk, duygusal denge/dengesizlik
(norotizm) ve deneyime agikliktir. Model, “biiyiik besli” olarak da ifade edilen bu kisilik
faktorlerini, kisilik hiyerarsisinin en iist seviyesine yerlestirmekte ve modelin, bu faktérlerin
hiyerarsinin daha diisiik seviyelerinde yer alan daha dar kisilik 6zelliklerinin tiim alanini
kapsadigi kabul edilmektedir (Ding vd., 2013: 50). Bes faktor kisilik modelinin temelde iki
ozelligi mevcuttur (Costa vd., 1991). Birincisi, bes faktor kisilik modelinin net ve kavramsal
degerlere dayanmasi, ikincisi ise, bu bes faktoriin kisiler arasindaki farkliliklar: net bir sekilde
belirleyebilmesidir.

Bes faktor kisilik 6zellikleri asagida kisaca agiklanmistir.

Disa Déniikliik: Disa doniik bir kisilik yapisina sahip olan bireyler; iddiali, diger
bireylerle kolay iletisim kuran, olumlu diisiinen, enerji dolu, girisken ve konugkan kisilige
sahip insanlardir (Erogluer ve Kahraman, 2019: 22). Disa doniikliik faktorii; sicakkanlilik,
insan canlis1 olma durumu, girigkenlik, hareketlilik, heyecan arayis1 ve pozitif duygu durumu
gibi dlgiitlerle belirlenebilir (Howard ve Howard, 1998). Ozellikle is ortaminda amaca y&nelik
bir tutum igerisinde olan bu kisilik yapisina sahip bireyler, is ortaminda pozitif bir sosyal
cevreyi tecriibe ederler (Ding vd., 2013: 51). Is hayatinda pozitif sosyal cevre icerisinde
bulunan bireyler, ¢alisma arkadaslarina pozitif enerji verdikleri i¢in de pozitif tepki alirlar
(Alarcon vd., 2009: 246). ice doniik bireyler, disa doniik olanlarin tersine, diisiik yasam
enerjisine ve genellikle negatif diisiince yapisina sahiptirler. Ice doniik bireyler sessizditler,
sosyal diinya ile ilgilenmezler ve tedbirli davranistan yanadirlar (Deniz ve Ercis, 2008: 304).

Uyumluluk: Bireyin g¢evresindeki diger kisilerle beraber hareket edebilme becerileri
olarak ifade edilen uyumluluk (yumusak baslilik) faktorii, diiriistliik, diger insanlar1 diisiinme,
comertlik, kibarlik, hosgoriilii olma, fedakarlik, uyumluluk, merhametlilik, alcak goniilliiliik
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gibi degerleri yansitan bir kisilik faktoriidiir (Tatar vd., 2014:185). Uyumluluk faktorii, diger
bireylerle ilgili olmay1 ifade eden bir Ozelliktir. Yardima ihtiya¢ duyanlarla ilgilenmeyi,
mutsuzluk olusturan durumlarin ¢éziimiinde yardimlagmayi ifade etmektedir (Ding vd., 2013:
52). Uyumluluk faktoriiniin bir ucunda sefkat, fedakarlik, duygusal destek vb. olumlu
ozellikler yer alirken, diger tarafinda ilgisizlik, diismanlik, benmerkezcilik, kiskanglik gibi
olumsuz 6zellikler yer almaktadir (Igerli ve Arsu, 2019: 24).

Sorumluluk: Sorumlu bireyler disiplinli, diizenli, kendileri ve bagkalar1 ig¢in
sorumluluk alabilen, gercekg¢i ve bir ise adim atmadan once iyi diisiinen bireylerdir. Bunlara
ilave olarak basar1 odakli, her tiirli gorevde basar1 kazanma olasiliklar1 yiiksek, caliskan
kisilerdir. Sorumluluk sahibi bireyler sorunla karsilagma ihtimallerini g6z Oniinde tutarak her
zaman hazirlikli, etik ilke ve degerlere belirgin bir sekilde bagli, basladiklar1 bir isi sonuca
ulastirabilme becerisine sahip bireyler olma egilimindedirler. Onlarin sorumlulugu ve giiclii
kararlilik duygular hedeflerine basariyla ulasmalarina yardimci olur ve {istlerinin takdirini
kazanmalarm saglar (Nitelik Odemis, 2011: 84). Sorumluluk, bireylerin diirtiilerini nasil
kontrol ettigini ifade etmektedir. Sorumluluk 6zelligine yliksek diizeyde sahip olan bireylerin
catismaya girme olasiliklar1 daha diisiiktiir (Paksoy vd., 2019: 3865)

Duygusal Denge/Dengesizlik (Nevrotiklik): Nevrotiklik, duygusal dengeye Karsi
uyumu gosterir. Yiiksek nevrotiklik ozelligine sahip bireyler, yiiksek diizeyde anksiyete,
diismanlik, depresyon ve ice kapalilik 6zelliklerini gostermektedirler (Seibert ve Kraimer,
2001: 3). Bu faktor, nevrotik Ozelliklere sahip bireylerin endiseli, giivensiz, kendisiyle
ugrasan, sinirli, kaygili bir yapida olacaklarin1 ve stres ile bas etmede zorlanacaklarini ifade
etmektedir (Somer vd., 2002: 23). Nevrotiklik diizeyi diisiik bireyler ise dengeli, sakin bir
yapiya sahiptirler ve stresle giiclii bir sekilde bas edebilmektedirler (Horzum vd., 2017: 400).

Deneyime A¢iklik: Besinci ve son faktor olan deneyime agiklik; macerayi, sira dist
fikirleri, hayal giiciinii, meraki ve ¢esitli deneyimleri i¢inde barindiran bir kisilik faktortidiir.
Bu 6zellige sahip bireyler, basmakalip bireylerden ayrilmakta, kapali bireylere gore daha
yaratic1 ve arzularinin daha fazla farkinda olan bireylerdir. Ayrica entelektiiel, sanat1 takdir
eden, estetige duyarli kisilerdir (Temeloglu ve Karaman, 2014: 453). Degisime kars1 direng
gosterme, yeni fikirlere kapali olma, ilgisiz ve meraksiz olma gibi 6zellikler ise, deneyime
aciklik diizeyi diisiik olan bireylerin baslica 6zellikleridir (Erkus ve Tabak, 2009: 216).

3. LITERATUR

Bireylerin finansal risk toleransi diizeylerini 6l¢meye ve finansal risk toleransini
etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik c¢alismalar, ozellikle 1980’li yillardan itibaren
artmaya ve Onem kazanmaya baslamistir. Demografik, sosyo-ekonomik, psikolojik ve
cevresel faktorler gibi finansal risk toleransimi etkileyen birbiriyle iligkili bir¢ok faktor
olmakla birlikte, yapilan calismalar demografik ve sosyo-ekonomik faktdrler iizerinde
yogunlagsmistir. Son yillarda ise, psikolojik faktorlerin altinda yer alan kisilik 6zelliklerinin
bireylerin finansal risk toleranslar1 iizerindeki etkilerini incelemeye yonelik ¢aligmalar da
yapilmaya baslanmistir. Burada, kisilik 6zellikleri ile finansal risk toleransi arasindaki
iligkileri inceleyen ¢aligmalardan bazilarinin bulgularina yer verilmeye ¢alisilmistir.

Wong ve Carducci (2013), psikoloji ve finans bdliimlerinde okuyan {iniversite
Ogrencileri lizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda, bes faktor kisilik 6zellikleriyle finansal risk
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tolerans1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, disa doniikliik ve deneyime agiklik
kisilik oOzelliklerinin finansal risk toleransi iizerinde pozitif bir etkiye, sorumluluk ve
uyumluluk kisilik 6zelliklerinin ise negatif bir etkiye sahip oldugu bulgulara ulagilmistir.
Pak ve Mahmood (2013), potansiyel yatirimcilarin kisilik 6zellikleri, risk alma tutumlar1 ve
yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Aragtirma sonucunda, kisilik 6zelliklerinin
bireyin risk toleransi iizerinde bir miktar etkiye sahip oldugu ve bunun da hisse senedi, tahvil
ve diger menkul kiymetlerle ilgili yatirim kararlarini etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica,
bes faktor kisilik 6zellikleri baglaminda, deneyime aciklik boyutunun risk toleransi lizerinde
pozitif, uyumluluk boyutunun ise negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna da ulasilmistir.
Pinjisakikool (2017), bireylerin kisilik ozelliklerinin finansal risk toleransi araciligiyla
finansal davraniglar1 iizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, bes faktor kisilik
boyutlarindan disa doniikliik ve deneyime agikligin finansal risk toleransiyla pozitif,
sorumluluk, uyumluluk ve duygusal denge/dengesizlik boyutlarinin ise finansal risk
toleransiyla negatif iligkili oldugu ve kisilik 6zelliklerinin finansal risk toleransi araciligiyla
finansal davraniglar lizerinde dolayli bir etkisinin oldugu bulgularina ulagilmistir. Dickason ve
Ferreira (2018) risk toleransi, yatirnmei kisiligi ve davranigsal finans arasindaki iligkileri tespit
etmeye calismiglardir. Calismanin bulgular, diisiik risk toleransi seviyesine ve muhafazakar
bir yatirimer kisiligine sahip yatirimcilarin zarari 6nleme ve zihinsel muhasebe 6nyargilarina
daha fazla maruz kaldiklarii gostermektedir. Yiiksek risk toleransina sahip yatirimcilarin ise
cogunlukla 6z denetim yanliligina maruz kaldig tespit edilmistir. Baffour vd. (2018), riskten
kaginma egiliminde cinsiyetin roliinii ve kisilik Ozelliklerinin riskten ka¢inma egilimi
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismada, kadinlarin erkeklere gore daha fazla riskten
kacinma egilimine sahip olduklar1 ve bes faktor kisilik oOzelliklerinden sorumluluk ve
duygusal denge/dengesizlik boyutlarinin riskten kaginma egilimi {izerinde pozitif yonde bir
etkiye sahip olduklar1 bulgularina ulagilmistir. Anastasia ve Mamelak (2019), Endonezya’da
yatirimeilar lizerine gergeklestirdikleri ¢calismada kisilik 6zelliklerinin finansal risk toleransi
tizerindeki etkisini belirlemeye calismislardir. Calismada, sansasyon arayisi ve belirsizlik
toleransinin finansal risk toleransin1 dnemli dlciide etkiledigi, kontrol odag: faktoriiniin ve 6z
kontrol becerisinin finansal risk toleransi iizerinde bir etkisinin olmadigi bulunmustur.
Czerwonka (2019), bireylerin kiiltiirel, biligsel ve kisilik o6zelliklerine gore riske olan
duyarhiliklarini 6lgmek amaciyla Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Polonya’daki lisans
Ogrencileri 1lizerine bir arastirma gergeklestirmistir. Arastirma sonucunda, Polonyali
ogrencilerin Amerikali 6grencilere gore daha fazla risk alma egilimine sahip olduklari, disa
doniik bireylerin risk alma egilimlerinin daha yiiksek, sorumlu bireylerin ise risk alma
egilimlerinin daha diisiik oldugu bulgularina ulasilmistir. Jameel ve Siddiqui (2019), Pakistan
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem yapan 150 bireysel yatirimci {izerinde bir arastirma
yapmislar ve calismada kisilik ozellikleri, finansal okuryazarlik gibi c¢esitli faktorlerin risk
toleranst ve psikolojik yanlliklar tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Risk toleransi
acisindan, disa doniikliik kisilik 6zelligi ile hem bulunabilirlik ve agir1 giiven yanliligi hem de
risk toleranst arasinda anlamli bir iligki oldugu ve risk toleransinin ¢apa yanlhiligini ve
kumarbaz yanilgisimi etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Rabbani vd. (2019), ABD’de yasayan
54-61 yas araligindaki bireyler iizerine yaptiklar1 ¢alismada, bes faktor kisilik 6zellikleri ile
finansal risk toleransi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, disadoniikliik, duygusal
denge/dengesizlik ve deneyime agiklik kisilik Ozelliklerini daha fazla tasiyanlarin daha
ylksek risk toleransina sahip olduklari, uyumluluk ve sorumluluk kisilik 6zelliklerini daha
fazla tasiyanlarin ise daha digiik risk toleransina sahip olduklari sonucuna ulagilmistir.
Ferreire (2019), Giiney Afrika’da faaliyet gosteren bir yatirim sirketinin miisterileri lizerinde
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gerceklestirdigi ¢alismasinda, kisiligin finansal risk toleransi iizerine etkisini arastirmig ve
farkli kisilik ozelliklerine sahip bireylerin farkli finansal risk toleransi seviyelerine sahip
olduklar1 ve deneyime daha agik olan bireylerin, diger kisilik tiirlerine gore, daha yiiksek risk
tolerans diizeyine sahip olduklar1 bulgularina ulagsmistir. Mathur ve Nathani (2019), calisma
hayatina yeni baglayan veya en fazla bes yildir ¢alisan 22-27 yas araligindaki genglerin kisilik
ozelliklerinin risk toleransi diizeyleri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmada; kadin ve
erkeklerin risk toleransi diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik olmadigi, bes faktor kisilik
ozelliklerinden uyumluluk, duygusal denge/dengesizlik ve deneyime aciklik boyutlari ile risk
tolerans1 arasinda giiclii bir iliski oldugu, disa doniikliik ve sorumluluk boyutlar ile risk
toleransi arasinda ise bir iligki olmadig1 bulgularina ulasilmistir.

Tirkiye bazinda, kisilik ozellikleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliskiyi
inceleyen sinirl sayida calismaya ulagilabilmistir. Temeloglu ve Karaman (2014), Canakkale
ve Balikesir’de faaliyet gosteren dort ve bes yildizli sayfiye otellerinde konaklayan turistler
lizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda, kisilik ozellikleri ile algilanan risk arasinda anlamli ve
pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Kisilik 6zelliklerinin alt boyutlar1 ile
algilanan riskin alt boyutlar1 degerlendirildiginde, disa doniikliik ile finansal risk, sosyal risk
ve zaman riski arasinda; uyumluluk ile zaman riski arasinda; sorumluluk ile sosyal risk ve
psikolojik risk arasinda; duygusal denge ile performans riski, finansal risk, sosyal risk,
psikolojik risk, zaman riski ve fiziksel risk arasinda; yeniliklere acik olma ile performans
riski, finansal risk ve sosyal risk arasinda anlamli iligkiler bulunmustur. Kiibilay ve
Bayrakdaroglu (2016), yatinmcilarin kisilik 6zellikleri, psikolojik dnyargilari ve finansal risk
toleranslar1 arasindaki iligkileri incelemek amaciyla yaptiklart calismalarinda, kisilik
ozelliklerinin hem psikolojik 6nyargilar hem de finansal risk toleransi iizerinde etkili oldugu
sonucuna  ulagmiglardir. Ko&yliioglu  vd. (2019), {iniversite &grencileri {izerine
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, kisilik 6zellikleri ile finansal iyilik hali ve risk alma tutumu
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, cinsiyet faktoriine gore risk alma tutumu ve
finansal iyilik hali arasinda anlamli farklilik oldugu, ayrica risk alma tutumu ile kisiligin
deneyime agiklik, uyumluluk ve disa doniikliik boyutlar1 arasinda pozitif ve giiclii bir iliski
oldugu, risk alma tutumu ile kisiligin nevrotiklik boyutu arasinda negatif bir iligki oldugu
bulgularina ulagilmstir.

Literatiirde bes faktor kisilik 6zelliklerinin finansal risk toleransi tizerindeki etkisini
inceleyen calismalarda, goriildiigii gibi, farkli bulgular s6z konudur. Bir ¢aligmada kisiligin
belirli bir boyutunun finansal risk toleransi iizerindeki etkisi pozitif iken, farkli bir ¢aligmada
negatif etkiye sahip olabilmekte veya higbir etkisi s6z konusu olmayabilmektedir. Bu
farkliliklar, finansal risk toleransinin ¢ok boyutlu bir yapisinin olmasina bagl oldugu gibi,
orneklem, 6l¢ek, yontem gibi degiskenlere bagl olarak da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum,
kisilik oOzelliklerinin finansal risk toleransi iizerindeki etkisini incelemeye yonelik yeni
calismalara ihtiya¢ oldugunu da gostermektedir.

4. ARASTIRMANIN METEDOLOJISI

Calismanin bu bolimiinde arastirmanin amaci, kapsami, hipotezleri ve modeli ile
verilerin toplanmasi ve analizine yer verilmistir.
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4.1. Arastirmanin Amaci Ve Kapsam

Bireylerin kendilerine 6zgii kisilik o6zelliklerinin finansal islemlerinde alacaklari
kararlar lizerinde etkisi vardir. Bu kapsamda bireyler, bir yatinm karar1 almadan 6nce
karsilasabilecekleri riskleri analiz ederler ve kendilerine uygun ise yatirnm yapmaya karar
verirler. Elbette, kisilik 6zelliklerinin disinda, risklerin degerlendirilmesinde ve finansal karar
alma siirecinde etkili olan gelir, beklentiler, egitim, finansal okuryazarlik gibi bir¢ok faktor
vardir. Fakat bu calismanin amacini, kisilik Ozellikleri ile finansal risk toleransi arasindaki
iligkinin incelenmesi olugturmaktadir.

Arastirmanin  kapsamini, Bursa Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nde (IIBF) iigiincii ve dérdiincii smiflarda okuyan oOgrenciler olusturmaktadir.
Arastirmanin kapsaminin, ti¢iincii ve dordiincii siniflarda okuyan 6grencilerle kisitlanmasinin
temel nedeni; finansal risk toleransi 6lgeginde yer alan bazi ifadelerin belli bir alan egitimini
tamamlamis bireyler tarafindan daha kolay anlasilabilecegi ve egitim diizeyine bagli olasi
farkliliklar1 nispeten azaltma diisiincesidir.

4.2. Arastirmanin Hipotezleri Ve Modeli

Calismanin ana amaci olan bes faktor kisilik 6zellikleri ile finansal risk toleransi
arasindaki iligkilere yonelik, literatiirden yararlanilarak asagidaki hipotezler olusturulmustur.
Bu ana amacin disinda, demografik degiskenlere gore katilimcilarin finansal risk toleransi
diizeylerinin farklilik gosterip gostermedigi de incelenmek istenmis ve bu kapsamda hipotez 6
ve alt hipotezler de olusturulmustur.

Hi: Disa doniikliik kisilik 6zelliginin katilimeilarin finansal risk toleransi diizeyleri
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

H2: Uyumluluk kisilik 6zelliginin katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri
tizerinde anlaml1 ve negatif bir etkisi vardir.

Hs: Sorumluluk kisilik 6zelliginin katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri
tizerinde anlaml1 ve negatif bir etkisi vardir.

Ha: Duygusal denge/dengesizlik kisilik 6zelliginin katilimcilarin finansal risk toleransi
diizeyleri iizerinde anlaml1 ve pozitif bir etkisi vardir.

Hs: Deneyime agiklik kisilik 6zelliginin katilimeilarin finansal risk toleransi diizeyleri
tizerinde anlaml1 ve pozitif bir etkisi vardir.

Hs: Demografik faktorlere gore katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri arasinda
anlamli bir farklilik vardir.

Hea: Yasa gore katilimcilarin finansal risk toleranslari arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Heb: Cinsiyete gore katilimcilarin finansal risk toleranslar1 arasinda anlamli bir
farklilik vardir.
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Hec: Ailenin aylik ortalama gelirine gore katilimcilarin finansal risk toleranslari
arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hed: Is tecriibesine gore katilimcilarin finansal risk toleranslar1 arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Hee: Boliime gore katilimcilarin finansal risk toleranslar1 arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Hef: Sinifa gore katilimcilarin finansal risk toleranslari arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

Bes faktor kisilik oOzelliklerinin ve demografik faktorlerin finansal risk toleransi
tizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik gergeklestirilen c¢alismanin modeli Sekil 1’de
goriilmektedir.

Disa Doniikliik

Uyumluluk

Sorumluluk

Finansal Risk

Duygusal Denge/ Toleransi

Dengesizlik
\ J
4 N H5 (+
Deneyime Agiklik
\ H6 (+
,
Demografik
Faktorler
\ J

Sekil 1: Arastirma Modeli

4.3. Verilerin Toplanmasi Ve Analizi

Arastirmanin evrenini Bursa Uludag Universitesi IIBF’de okuyan iigiincii ve dordiincii
smiflarda okuyan dgrenciler olusturmaktadir. 2019-2020 yili verilerine, IIBF’de 5.950 kadin
ve 7.685 erkek olmak toplam 13.635 6grenci egitim Ogretim gormektedir (Bursa Uludag
Universitesi 2019 Yili Idare Faaliyet Raporu). Kolayda érnekleme yontemiyle iigiincii ve
dordiincti siniflarda okuyan 327 6grenciden anket teknigi kullanilarak, Ekim 2019 itibariyle
veri toplanmaigtir.

211



The Journal of Accounting and Finance- July/2020 (87): 203-224

Verilerin toplanmasinda kullanilan anket formu, {ic boéliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde; cinsiyet, yas, ailenin aylik ortalama geliri gibi katilimecilarin  demografik
ozelliklerine yénelik sorular yer almaktadir. Ikinci boliimde; katilimcilarin bes faktor kisilik
boyutlarint 6lgmek amaciyla, John vd. (1991) tarafindan gelistirilen, Tiirk¢ceye uyarlamasi
Stimer ve Siimer (2005) ve Karaman vd. (2010) tarafindan yapilan bes faktor kisilik dlgegi
yer almaktadir. Bes faktor kisilik Olcegi, bes alt boyuttan (disa doniikliik, uyumluluk,
sorumluluk, duygusal denge/dengesizlik ve deneyimlere agik olma) ve toplam 44 ifadeden
olusmaktadir. Besli Likert tipi olgekte, ifadeler “1= Kesinlikle katilmiyorum, 5=Kesinlikle
katiliyorum” olarak kodlanmustir. Ugiincii boliimde; katilimcilarin finansal risk toleransi
diizeylerini 6l¢gmek amaciyla Grable ve Lytton (1999) tarafindan gelistirilen ve 13 ifadeden
olusan “finansal risk toleransi 6lgegi” kullanilmistir. Yapilan gilivenirlik analizi kapsaminda,
bes faktor kisilik dl¢cegine ait Cronbach’s Alpha katsayisi 0,67; finansal risk toleransi 6l¢egine
ait Cronbach’s Alpha katsayis1 0,53 ¢ikmustir.

Verilerin normal dagilim 6zelligi gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla basiklik
(kurtosis) ve carpiklik (skewness) degerlerine bakilmistir. Carpiklik degeri, -1,96 ile +1,96 ve
%35 anlamlilik seviyesinde normali gosterirken, +3 ile -3 arasindaki basiklik degerleri de %5
anlamlilik diizeyinde normal kabul edilmektedir (Uyar, 2019: 98). Bu bilgiler dogrultusunda
aragtirmanin veri setine ait ¢arpiklik degerleri -1 ile +1 arasinda, basiklik degerleri -2 ile +2
arasinda oldugundan normal dagilima uygun oldugu sonucuna ulasilmistir. Veriler normal
dagilim gosterdigi igin verilerin analizinde, t-testi, tek yonlii varyans analizi (ANOVA) ve
hiyerarsik regresyon analizi kullanilmustir.

5. BULGULAR

Calismanin bu boélimiinde arastirma bulgularmma yer verilmistir. Bu kapsamda,
oncelikle katilimcilarin demografik o6zelliklerine, sonrasinda demografik faktorlere gore
katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigim
ortaya koymak amaciyla yapilan t-testi ve ANOVA analizlerinin sonuglarina yer verilmistir.
Son olarak, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla yapilan korelasyon analizine
ve bes faktor kisilik 6zelliklerinin finansal risk toleransi {izerindeki etkisini belirlemeye
yonelik hiyerarsik regresyon analizine yer verilmistir.

5.1. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

Tablo 1°de goriildiigii gibi, aragtirmaya katilan katilimcilarin %63,6’s1 kadinlardan,
%36,4’1 erkeklerden olugmaktadir. Yas 6zelliklerine bakildiginda, katilimcilarin yaslar1 21 ve
22 yaslar1 arasinda yogunluk gdstermektedir. Katilimeilarin %23,9’u iktisat, %42,2’si Maliye,
%12,5’i Ekonometri ve %21,4’ii Calisma Ekonomisi ve Endiistri iliskileri (CEKO)
boliimlerinde 6grenim goérmektedir. Katilimcilarin %58,7’si normal 6grenimde, % 41,3’
ikinci 6grenimde egitim gormektedir. Ankete katilan katilimeilarin %61,8’1 tiglincti, %38,2si
ise dordiincti sinifta egitim gormektedir. Katilimcilarin %33,9’u bir is tecriibesine sahip
degilken, %33,6’s1 1 yildan daha az, %18’1 1-2 yil arasi, %14,4°1 ise 3 yil ve lizeri bir is
tecriibesine sahiptir. Katilimcilarin ailelerinin gelir durumuna bakildiginda, katilimcilarin
%S55,7’s1, ailesinin aylik ortalama gelirinin 2.326-5.000 TL arasinda oldugunu ifade etmistir.
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Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Cinsiyet N % | Sf N %
Kadin 208 63,6 3. smif 202 61,8
Erkek 119 36,4 4. simf 125 38,2
Toplam 327 100 Toplam 327 100
Yas N % | Is Tecriibesi N %
20 31 9,5 Is tecriibem yok 111 33,9
21 125 38,2 | 1 yildan daha az 110 33,6
22 104 31,8 1-2 yil arasi 59 18,0
23 40 12,2 3 yil ve lizeri 47 14,4
24 ve lizeri 27 8,3 Toplam 327 100
Toplam 327 100

Boliim N % Ailenin Geliri N %
Iktisat 78 239 | 1-2.325TL 39 119
Maliye 138 42,2 | 2.326-5.000 TL 182 55,7
Ekonometri 41 12,5 | 5.001-7.500 TL 70 214
CEKO 70 214 7.501 ve lizeri 36 11,0
Toplam 327 100 Toplam 327 100,0
Ogrenim Sekli N %

Orgiin Opr. 192 | 58,7

Ikinci Ogr. 135 41,3

Toplam 327 100

5.2. Katihmcilarin Finansal Risk Tolerans1 Diizeylerinin Demografik Faktorler
Acisindan Incelenmesi

Yas degiskenine gore katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri arasinda anlaml
bir farkliligin olup olmadigini test etmek i¢in yapilan tek yonlii ANOVA analizinin sonuglari
Tablo 2’de goriilmektedir. Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, yasa gore katilimcilarin
finansal risk toleransi diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik bulunamamistir (F= 1,933; p=
0,105 > 0,05).

Tablo 2. Yas Degiskeni ANOVA Analizi Sonuglari

Yas N Ortalama Standart Sapma F p
20 yas veya alt1 31 2,2804 0,36436
21 125 2,2031 0,33264
22 104 2,1982 0,35254 1,933 0,105
23 40 2,3231 0,37043
24 yas veya uzeri 27 2,1111 0,35078
*p<0,05

Cinsiyete gore, katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri arasinda bir farklilik
olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan bagimsiz 6érneklem t testinin Tablo 2’de goriilen
sonuclarina gore, cinsiyetine gore katilimcilarin finansal risk toleranslar1 arasinda anlamli bir
farklilik (p= 0,000 < 0,05) s6z konudur. Erkeklerin finansal risk toleransi diizeyleri,
kadinlardan daha yiiksektir.
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Tablo 3. Cinsiyet Degiskeni t-Testi Sonuglari

Levene Varyanslarin Esitligi Testi
Cinsiyet N Ortalama Std. Sp. F p t p
Finansal Risk Kadin 208 2,1616 0,33495 0565 0453 -3,784 0,000
Toleransi Erkek 119 2,3109 0,35751 -3,717

*p<0,05

Ailenin aylik ortalama gelir seviyesi degiskenine gore, katilimcilarin finansal risk
toleransi diizeyleri arasinda bir farkliligin olup olmadigina iligkin yapilan ANOVA analizinin
sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Analiz sonuglarina gore, farkli gelir diizeylerine sahip
katilimcilar arasinda finansal risk toleranst agisindan anlamli bir farklilik oldugu (F= 3,789;
p= 011 < 0,05) goriilmektedir. Tukey HSD (Honestly Significant Difference) testi, ailesinin
aylik ortalama geliri 1-2.325 TL arasinda olanlar ile 5.001-7.500 TL arasinda olanlar ve 1-
2.325 TL arasinda olanlar ile 7.501 TL ve iizeri olanlar arasinda, yiiksek gelir gruplari lehine,
anlamh bir farkliligin oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, ailesinin aylik ortalama
geliri daha yiiksek olan katilimcilarin finansal risk toleransi: diizeyleri de daha yiiksektir.

Tablo 4. Ailenin Geliri Degiskeni ANOVA Analizi Sonuglari

Ailenin Geliri N Ortalama | Standart Sapma F p Fark
(1) 1-2.325 TL 39 2,1026 0,42549
(2) 2.326-5.000 TL 182 2,1923 0,33581 3,78 0,011 1-3
(3) 5.001-7.500 TL 70 2,2846 0,32408 9 ) 1-4
(4) 7.501 TL ve iizeri 36 2,3248 0,34209
*p<0,05

Is tecriibesi degiskenine gore katilimcilarin finansal risk tolerans: diizeyleri arasinda
bir farkliligin olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan ANOVA analizinin sonuglarimin
yer aldig1 Tablo 5’te goriildiigli gibi, farkli is tecriibesine sahip katilimcilarin finansal risk
toleranslari arasinda anlaml bir farklilik (F= 2,475; p= 0,061 > 0,05) yoktur.

Tablo 5. Is Tecriibesi Degiskeni ANOVA Analizi Sonuglari

is Tecriibesi N Ortalama | Standart Sapma F p
Yok 111 2,1739 0,34909
1 yildan daha az 110 2,1895 0,34522 2475 0.061
1-2 y1l aras1 59 2,2621 0,33289
3 yil ve tizeri 47 2,3191 0,36925

*p<0,05

Katilimcilarin egitim gordiikleri boliime gore, katilimcilarin finansal risk toleransi
diizeyleri arasinda bir farkliligin olup olmadigini belirlemeye yonelik yapilan ANOVA
analizinin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. Analiz sonuglarina gore, farkli boliimlerde
egitim goren katilimcilar arasinda finansal risk toleransi agisindan anlamli bir farklilik oldugu
(F= 3,439; p= 0,017 < 0,05) goriilmektedir. Tukey HSD testi, Maliye bolimiinde egitim
gorenler ile Ekonometri boliimiinde egitim gorenlerin finansal risk toleransi diizeyleri
arasinda anlaml bir farkliligin oldugunu gostermektedir. Buna gore, Ekonometri bdliimiinde
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egitim goren katilimcilarin finansal risk toleranslari, Maliye boliimiinde egitim gorenlerden
daha yiiksektir.

Tablo 6. B6liim Degiskeni ANOVA Analizi Sonuglari

Boliim N Ortalama | Standart Sapma F p Fark
(1) Iktisat 78 2,2525 0,34264
(2) Maliye 183 21466 0,34712 7 430 )
- , 0,017 -
(3) Ekonometri 41 2,3077 0,35082
(4) CEKO 70 | 2,2582 0,34650
*p<0,05

Katilimcilarin okuduklar1 sinifa gore finansal risk toleransi diizeyleri arasinda bir
farklilik olup olmadigint belirlemek amaciyla yapilan t-testinin Tablo 7°de yer alan
sonuglaria gore, katilimcilarin okuduklari sinifa finansal risk toleranslar1 arasinda anlamli bir
farklilik (p= 0,585 > 0,05) yoktur.

Tablo 7. Siif Degiskeni t-Testi Sonuglari

Levene Varyanslarin Esitligi Testi
Sumif N Ortalama  Std. Sp. F p t p
Finansal Risk 3. siif 202 2,2243 0,35086 0,003 0,957 0,547 0,585
Toleransi 4. smuf + 125 2,2025 0,35027 0,547

*p<0,05

Yapilan t-testleri ve ANOVA analizleri, Heb, Hsc Ve Hee hipotezlerinin desteklendigini,
buna karsin, Hea, Hed Ve Hef hipotezlerinin desteklenmedigini gostermektedir.

5.3. Korelasyon Analizi

Finansal risk toleransi ile bes faktor kisilik 6zellikleri arasindaki iligkileri incelemek
amaciyla yapilan Pearson korelasyon analizi sonuglarina gore, finansal risk toleransi ile
duygusal denge/dengesizlik kisilik 6zelligi arasinda, 0,01 anlamlilik diizeyinde zayif, negatif
ve anlaml1 bir iligki, finansal risk toleransi ile deneyime aciklik kisilik 6zelligi arasinda, 0,01
anlamlilik diizeyinde zayif, pozitif ve anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Korelasyon
analizi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

()] @) Q) (4) () (6)
(1) Finansal Risk Toleransi 1
(2) Disa Doniikliik -0,011 1
(3) Uyumluluk -0,001 0,285** 1
(4) Sorumluluk -0,013 0,234** 0,282** 1
gagn[;g)’g:ﬁg'esiznk 01454 | 0026 | 0164 | 051" | 1
(6) Deneyime Agiklik 0,149** 0,163** 0,288** 0,220** 0,001 1

**p <0,01 diizeyinde anlamhidir (2-tailed).
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5.4. Hiyerarsik Regresyon Analizi Sonuc¢lari

Bes faktor kisilik ozelliklerinin finansal risk toleransi iizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon analizinde, finansal risk toleransi
bagimli degisken olarak, bes faktor kisilik 6zellikleri (disadoniikliik, sorumluluk, uyumluluk,
duygusal denge/dengesizlik, deneyime agiklik) bagimsiz degiskenler olarak ve demografik
faktorler kontrol degiskenleri olarak ele alinmistir.

Analiz iki asamada gergeklestirilmistir. Birinci asamada demografik faktorler modele
dahil edilmistir. Ikinci asamada ise, kisilik dzellikleri modele dahil edilerek, bu 6zelliklerin
finansal risk toleransi tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisilmistir.

Hiyerarsik regresyon analizinde, ilk olarak modelin regresyon analizinin
varsayimlarin1  karsilayip karsilamadigi incelenmistir. Hata terimleri arasinda ardisik
bagimlilik (iliski/otokorelasyon) olmadigini ortaya koyan Durbin-Watson katsayis1 1,5 ile 2,5
arasinda bir deger almalidir (Kalayci, 2014: 264). Veri setine ait Durbin-Watson katsayisi bu
kritere uygun olarak 2,005 olarak bulunmustur. Regresyon analizinde, tolerans degerinin
0,20°den biiyiik olmasi; VIF (Varyans Artis Faktorii) degerinin 10’dan biiyiik olmas1 ¢oklu
baglanti olmadigin1 gostermektedir (Albayrak, 2005: 110). Modelin tolerans degerleri
0,810’dan biiyiik ve VIF degerleri 1,047-1,235 arasinda degerler aldigindan, bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu yoktur.

Tablo 9. Hiyerarsik Regresyon Analizi Sonuglari

Model Degiskenler B B t p
Sabit 1,801 18,119 0,000
Cinsiyet 0,123 0,169 3,006 0,003"
Yas 0,010 0,038 0,704 0,482

Model 1 Bolim 0,023 0,127 2,308 0,022"
Smif -0,044 -0,061 -1,114 0,266
Is tecriibesi 0,034 0,100 1,812 0,071
Gelir 0,062 0,147 2,695 0,007"
R?= 0,091 Diiz. R? = 0,074 F=5,329
Sabit 1,895 7,562 0,000
Cinsiyet 0,120 0,165 2,828 0,005"
Yas 0,009 0,033 0,608 0,544
Boliim 0,025 0,138 2,493 0,013"
Smif -0,033 -0,046 -0,835 0,405
Is tecriibesi 0,029 0,085 1,536 0,125

Model 2 | Gelir 0,056 0,133 2,431 0,016"
Disadoniikliik 0,011 0,014 0,235 0,814
Sorumluluk -0,034 -0,037 -0,631 0,528
Uyumluluk -0,042 -0,052 -0,864 0,388
Duygusal Denge -0,056 -0,099 -1,795 0,074
Deneyime Agiklik 0,079 0,143 2,520 0,012~
R2= 0,122 R2 (Degisim) = 0,122 Diiz. R2 = 0,091
F (Degisim) = 3,961 F (Degisim) Anlamlilik (P) = 0,000

*p <0,05 diizeyinde anlamlidir.

Hiyerarsik regresyon analizinin sonuglart Tablo 9°’da goriilmektedir. Tablo
incelendiginde Model 1’de ulasilan sonuglara gore demografik degiskenlerden cinsiyet,
bolim ve gelir degiskenleri finansal risk toleransi {izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye
sahiptir. Diger taraftan, yas, sif ve is tecriibesi degiskenlerinin finansal risk toleransi
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tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigir goriilmektedir. F= 5,329 ve p=0,000 degerleri
Model 1’in anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica demografik degiskenler finansal risk
toleransindaki degisimin %7,4’iinii agiklamaktadir (Diiz. R? = 0,074). Model 1’e ait B
degerleri finansal risk toleransi lizerinde en fazla cinsiyet degiskeninin etkiye sahip oldugunu,
bunu gelir ve boliim degiskenlerinin izledigini gostermektedir.

Hiyerarsik regresyon analizinde Model 1’e kisilik 6zellikleri dahil edilerek Model 2
elde edilmistir. Genel bir ifadeyle, Model 2 anlamh (F= 3,961 ve p=0,000) olup, demografik
ozellikler ve kisilik dzellikleri finansal risk toleransinin %9,1’ini agiklamaktadir (Diiz. R? =
0,091). Kisilik ozelliklerinin analize dahil edilmesiyle agiklanan varyansta meydana gelen
degisim yaklasik %2 olmustur. Bu sonug, kisilik 6zelliklerinin, genel olarak, finansal risk
toleransi tizerinde anlamli ama kiiciik bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Model 2’deki
sonuglara bakildiginda, kisilik O6zelliklerinden deneyime agiklik boyutunun finansal risk
toleransi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu, kisiligin diger boyutlarinin (disa
dontikliikk, sorumluluk, uyumluluk, duygusal denge/dengesizlik) ise anlamli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Bu sonuglar, deneyime ve yeniliklere daha agik olan bireylerin
finansal risk toleransi diizeylerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle,
daha merakly, ilgili, yeni fikirlere ve deneyimlere agik olan, tutucu olmayan bireylerin finansal
risk toleransi diizeyleri, deneyime daha az acik (veya kapali) olan bireylerden daha yiiksektir.

Model 2°den elde edilen bulgular, Hipotez 5’in desteklendigini, Hipotez 1, 2, 3 ve
4’lin desteklenmedigini gostermektedir.

Hipotez Sonug

Hi: Disa doniikliik kisilik 6zelliginin katilimcilarin finansal risk

- C oy . Desteklenmedi
tolerans1 diizeyleri lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi vardir. esteklenmed

H2: Uyumluluk kisilik 6zelliginin katilimeilarin finansal risk toleransi

diizeyleri iizerinde anlaml1 ve negatif bir etkisi vardir. Desteklenmedi

Hs: Sorumluluk kisilik 6zelliginin katilimcilarin finansal risk toleransi

diizeyleri lizerinde anlaml1 ve negatif bir etkisi vardir. Desteklenmedi

Ha: Duygusal denge/dengesizlik kisilik 6zelliginin katilimcilarin
finansal risk tolerans1 diizeyleri lizerinde anlamli1 ve pozitif bir etkisi Desteklenmedi
vardir.

Hs: Deneyime agiklik kisilik 6zelliginin katilimcilarin finansal risk

toleransi diizeyleri lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi vardir. Desteklendi

6. SONUC

Bir bireyin finansal risk toleransi ile bireyin finansal tutum ve davranislar1 arasinda bir
iligki vardir. Diger bir deyisle, bireyin finansal risk toleransi diizeyinin alacagi finansal
kararlar tUzerinde bir etkisi soz konudur. Bu nedenle, finansal risk toleransinin
belirleyicilerinin  arastirilmast hem aragtirmacilarin hem de uygulayicilarin  (portfoy
yoneticileri, finansal danismanlar vb.) ilgisini ¢eken konulardan biri olmustur. Finansal risk
toleransini etkileyen bir¢ok faktor olmakla birlikte, onemli faktorlerden biri de bireyin sahip
oldugu kisilik 6zellikleridir. Bu ¢aligmanin amaci, kisilik 6zelliklerinin finansal risk toleransi
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tizerindeki etkisini incelemektir. Kisilik modelleri arasinda yaygin kabul goren bes faktor
kisilik modeli kullanilmistir. Bu model, kisilik 6zelliklerini disa doniiklikk, uyumluluk,
sorumluluk, duygusal denge/dengesizlik ve deneyime agiklik olmak iizere bes alt boyut
altinda toplamaktadir.

Calismada ilk olarak, demografik faktorlere gore katilimcilarin finansal risk toleransi
diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla t-testi ve
ANOVA analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, yas, is tecriibesi ve siif degiskenlerine
gore katilimcilarin finansal risk toleransi diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik s6z konusu
degil iken, cinsiyet, gelir ve boliim degiskenlerine gore anlamh bir farklilik bulunmustur.
Buna gore, erkekler kadinlardan daha yiiksek finansal risk toleransi derecesine sahiptir.
Ailesinin aylik ortalama geliri daha yiiksek olanlarin, ailesinin aylik ortalama geliri diisiik
olanlara gore, finansal risk toleranslar1 daha yiiksektir. Boliim degiskeni agisindan,
Ekonometri bdliimiinde egitim alan katilimcilarin  finansal risk toleranslari, Maliye
boliimiinde egitim alan katilimcilarin finansal risk toleranslarindan daha yiiksektir. Bu
calismada, yas ve is tecriibesi degiskenlerine gore katilimcilarin finansal risk toleranslar
arasinda bir farklilik olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Katilimcilarin yag araliginin dar olmasi
(agirlikli olarak 21-23 yas aralig1) nedeniyle, yasin finansal risk toleransi iizerindeki etkisi
goriilememis olabilir. Benzer sekilde, katilimeilarin yaklagsik %34 {iniin is tecriibesine sahip
olmamasi (¢alismamis veya caligmiyor olmasi), %52’°sinin 1 yildan az veya 1-2 yil arasinda
kisa bir is tecriibesine sahip olmasi (¢aligmis veya calisiyor olmasi) nedeniyle, is tecriibesinin
finansal risk toleransi {izerinde bir etkisinin ortaya c¢ikmadigr degerlendirilmektedir.
Katilimeilarin okuduklar1 sinif (birinci sinif, ikinci sinif gibi) genellikle yas ve aldiklar1 egitim
nedeniyle finansal risk toleransi iizerinde dolayli bir etkiye sahip olabilmektedir. Fakat
caligmanin kapsamini iiclincli ve dordiincii siniflar olusturdugu i¢in smif degiskenine gore
anlaml bir farklilik ortaya ¢ikmamistir. Calismanin kapsamina birinci ve ikinci siniflar da
dahil edilmis olsaydi, yukarida ifade edildigi gibi, yasin ve goriilen egitimin dolayl: etkisiyle,
siif degiskenine gore anlamli bir farkliligin ortaya ¢ikmasi beklenebilirdi.

Kisilik ozelliklerinin finansal risk toleransi lizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
hiyerarsik regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglari, kisilik ozelliklerinden sadece
deneyime agiklik boyutunun finansal risk toleransi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugunu, diger kisilik boyutlarinin (disa doniikliikk, uyumluluk, sorumluluk ve duygusal
denge/dengesizlik) finansal risk toleransi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadigini gdstermektedir. Buna gore, deneyime ve yeniliklere agik bireyler, deneyime acik
olmayan bireylere gore daha yiiksek finansal risk toleransina sahiptirler. Onceki calismalarda
da deneyime agiklik boyutunun finansal risk toleransi iizerinde pozitif bir etkisinin olduguna
iligkiler bulgulara ulagilmistir. Bu agidan, bu ¢alismanin bulgulari literatiir ile uyumludur.
Literatiirde 1ki veya daha fazla, hatta bes kisilik boyutunun tamaminin finansal risk
toleransiyla iligkili (pozitif veya negatif yonde) olduguna iligkin bulgular da olmakla birlikte,
bu calismada kisiligin sadece tek boyutunun finansal risk toleransiyla iliskili oldugu
bulunmustur.

Bu ¢alismanin en Onemli kisiti, arastirmanin kapsamina sadece bir fakiiltenin iig¢
boliimiinde, {i¢iincii ve dordiincii smiflarda okuyan dgrencilerin dahil edilmesidir. Universite,
fakiilte, boliim ve smif agilarindan arastirmanin evreni genisletilerek daha biiylik 6rneklem
kullanilarak yapilacak calismalar hem demografik 6zelliklerin hem de kisilik 6zelliklerinin
finansal risk toleransi tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesine katki saglayacaktir. Ayrica
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nispeten benzer demografiklere (yas, medeni durum, ¢alisma/is tecriibesi durumu gibi) sahip
ogrenciler disinda, hane halki iizerinde yapilacak ¢alismalar da literatiire katki saglayacaktir.
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