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Ozet

Bireylerin kararlarini verirken risk getiri iligkisi ierisinde fikirlerini yonlendiren
¢ok sayida faktor vardir. Bazi zamanlarda yatirimeilar getiriyi yiiksek elde
etmek adina riskli bir yatirrma girerler, bazi zamanlar ise getiriyi diigiinmeyip
riskin daha diisiik oldugu durumlar tercih ederler. Bu durumlara etki eden
unsurlarin  belirlenmesi yatinmecilarin daha optimum  kararlar almasim
kolaylagtiracaktir. Boylece yatirimeilarin hesaba katmadiklar kayiplarin 6niine
gegilebilecektir. Bu galigmada yatirim kararlart iizerinde etkili olabilecegi
diigiiniilen finansal okuryazarlik, finansal risk ve zaman algus: ile ilgili yazin
dilinde hangi caligmalarin var oldugu; elde edilen bulgularin neler oldugu
belirlenmeye ¢aligiimaktadir. Bu sayede aragtirmacilari bu alana yonlendirerek
yeni ¢aligmalara yon vermek hedeflenmektedir. Elde edilen sonuglara gore
Bireylerin finansal konularda farkindaliklarini artirmast, finansal tiriin, hizmet
ve kavramlara yonelik bilgi ve becerilerini gelistirmesi, onlarin bu finansal
kaynaklar1 daha etkin kullanmalarina yardimer olmaktadir. Gelecek kaygist ve
paraya gii¢ olarak bakma arzusu; bireylerin tasarruf egilimlerini dolayisiyla
finansal kararlarini etkileyecektir. Bu nedenle bireylerin zamana olan bakig
agilarini degerlendirirken iginde bulunduklari sosyo-ekonomik konjonktiiriin
de 1iyi belirlenmesi gerekmektedir. Aksi taktirde elde edilecek sonuglar
yamiltict olabilecektir. Bireylerin kendi i¢sel duygu ve diigiinceleri, hatta hepsi
birlikte kigilikleri karar aninda onlar: etkileyen en temel unsurdur. Finansal
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agidan bilgisi iyl olan ve riski tolere eden bir birey sonrasindaki siiregte
bunu ne zaman yapmas: gerektigine karar verecek ve ne zaman daha 1iyi bir
getiri elde edecegini hesaba katabilecektir. Bu nedenle kiginin kendi kisilik
ozellikleri ile zaman algst birlestiginde anlik veya daha sonrasinda bir yatirimi
gergeklestirecektir. Bu baglamda bireyin bu kararimi verirken tasarruflarim
nasil kullandig1 hakkinda bilgiye de ulagilmig olunacaktir.

GIRIS

Bireylerin kararlarmni verirken risk getiri 1iligkisi igerisinde fikirlerini
yonlendiren ¢ok sayida faktor vardir. Bazi zamanlarda yatinmcilar getiriyi
yiiksek elde etmek adina riskli bir yatirima girerler, bazi zamanlar ise getiriyi
diisiinmeyip riskin daha diisiik oldugu durumlan tercih ederler. Bu tarz
kararlarin bireylerin diigiincelerinde olugmasi, onlarin kendilerini bu alanda
gelistirmeleri ve bilgi sahibi olmalart ile gergeklesecektir. Bu agidan bireylerin
belirli bir diizeyde finansal okuryazar olmasiyla, finansal karar verirken daha

optimal almalarinda bireylere yardimci olacaktir. Bireyin elindeki tasarruflarini
degerlendirebilmesi noktasinda, finansal okuryazarlik olduk¢a 6nemlidir.

Tasarruflarin yatirima doniigmesi ve yatirnmlardan maksimum kazancin
saglanmasi temel diigiincesi altinda, riskin minimize edilmesi gerekmektedir.
Bu diigiinceden hareketle, bireyler yapacak olduklar: yatirimlarinda riski goze
alip almadiklari, yani riski tolere edip edemedikleri diger 6nemli husustur.
Ayrica zaman algisi ile uzun vadeli mi yoksa kisa vadeli mi bir yatirimin
gergeklesecegi de bir diger belirleyici kriterdir. Yatirimin gergeklesme
stirecinde zaman algisinin bireyler tarafindan nasil algilandigi incelenmesi
gerekmektedir. Burada finansal anlamda bir egitim almig olanlarin, risk
toleranslar1 daha iyi olacagl diisiiniilebilir. Ancak yine de yatirimlar
kararlarinin verilmesinde bireylerin kendi diigiinceleri devreye girdigi igin
farkli sonuglari olacaktir. Bireyin riske kars: kigisel diistinceleri ve davraniglar
onlarin karar verme siireglerini etkileyecektir.

Sadece bireysel olarak bir riskten bahsetmenin diginda, tilkenin sartlarindan
kaynakl: olarak da risk aymi sekilde ortaya cikabilir. Bu agidan genellikle
uzun vadeli yatirimlarda riskin daha ytiksek olabilecegi diistiniilebilir. Ancak
finansal piyasalarda herhangi bir yapisal anlamda bozukluk goriilmemekte
ise, uzun vadeli yatirimlara kars: bireyler de ayni sekilde daha istekli olacaktir.
Bireysel olarak risk ve ¢evresel kogullarin da etkisi ile gergeklesmesi muhtemel
riskleri de goz 6niinde bulundurmak gerekmektedir. Bireyin yapmak istedigi
bir yatirnmin ne derece ona gelir getirecegi risk getiri iliskisini kargimiza
cikarmaktadir. Burada, finansal piyasalara karg1 yeterli diizeyde bir bilginin
olmasi, kiginin davraniglarinin gekillenmesine de yon verecegi ve bazi
zamanlarda degistirecegi diistiniilebilir.
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1. YATIRIM KARARLARI VE FINANSAL OKURYAZARLIK

Bireyler ¢aligmalar1 karsiliginda bir gelir elde ederler. Bu gelir bazen
giderlere tam geldigi ig¢in herhangi bir birikim saglanamaz ama gelir
giderin {izerinde ise ellerinde tasarruf imkani ortaya ¢ikacaktir. Yatirimcilar
tasarruf sonucu elde ettikleri birikimleri yatirrma doniistiirmek isteyebilirler.
Boylelikle yatirnm yaparak var olan birikimlerini daha da arttirabilir ve
degerlendirebilirler. Yatirimlarin her zaman birikimi arttiracagini diigtinmek
tam olarak dogru bir yaklagim degildir. Bazen yanlis yatirim kararlari da
bireyin zarara ugramasina yol agabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin
optimal kararlar vermesi birikimlerinin deger kaybetmemesi ve gelecekte
daha fazla kazanmalarina yardimcr olacaktir. Ancak yatirnmcilarin optimal
kararlar vermelerini engelleyen biyolojik, biligsel, fiziksel, psikolojik,
sosyolojik birgok unsur bulunmaktadir. Kararlarimizin aslinda i¢ giidiisel
olarak alindig1 ve bu duygularin birgok farkli etmenle iligkili oldugu defaatle
ortaya ¢ikarilmistir. Bu agidan incelendiginde yatirim kararlarini etkileyen
unsurlardan birisi de bireyin finansal okuryazarlik diizeyidir.

Bireylerin finansal konularianlamalarive buverileriinceleyerek finansal karar
verebilme bilincine sahip olmalar beklenir. Ancak bu bilince sahip olabilmeleri
finansal okuryazarlik seviyelerine bagldir. Bu agindan finansal okuryazar
olmak, kargilagtig1 verileri iy1 anlayabilmek ve yatinm kararlar1 konusunda
daha dogru karar vermeye imkan saglamaktadir. Finansal Okuryazarlik ve
Erisim Dernegi'ne gore, bireylerin birikimlerini ve yatirnmlarini dogru bir
sekilde yoOnetebilmeleri yetkinligine ulagmasi olarak finansal okuryazarlik
terimi ifade edilmektedir (FODER). Finansal okuryazarlik ile ilgili 6nemli
cikarimlar agagida ifade edilmistir (Fernando, 2023):

* Finansal okuryazarlik kavrami gesitli Onemli finansal beceri ve
kavramlar ifade eder.

* Finansal okuryazar olan bireylerin genellikle finansal dolandiriciiga
karst savunma mekanizmasi geligmistir.

* Giiglii bir finansal okuryazarligin temelinde, egitim ve emeklilik igin
tasarrufta bulunmak, borcu sorumlu bir sekilde kullanmak ve bir ig
yurtitmek gibi gesitli yagamsal hedefler bulunmaktadir.

* Finansal okuryazarligin temel yonleri arasinda; biitge olusturmay,
emeklilik i¢in plan yapmay1, borglar1 yonetmeyi ve kisisel harcamalar:
takip etmeyi bilmek yer alr.

* Finansal okuryazarlik, kitap okuyarak, dijital ses dosyast dinleyerek,
finansal igeriklere abone olarak veya bir finansal uzmanla konugarak
elde edilebilir.
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Bir yatirnmin yapilabilmesi konusunda finansal okuryazarligin 6nemi
tizerinde durulmaktadir. Finansal okuryazarhgin Tiirkiye Bankalar Birligi’ne
gore ti¢ temel unsuru bulunmaktadir. Bu unsurlar (TBB):

* Finansal Bilgi: Bireylerin biitge, tasarruf, yatirim, basit ve bilesik
faiz, enflasyon, risk, getiri, varlik ve bor¢ gibi gesitli finans ile ilgili
kavramlar bilmesidir. Dort iglem yapabilmesi, enflasyon ile satin alma
giicli arasindaki iligkiyi bilmesi, basit-bilesik faiz hesab1 yapabilmesi,
risk-getiri iligkisini bilmesi, riski dagitmanin faydalarini bilmesi gibi.

e Finansal Tutum: Bireylerin, parayr dikkatli kullanmasi, gelecek
igin birikim yapmasi, dikkatli tiiketmesi gibi konularda daha once
vagadiklarini dikkate alarak finansal tavir sergilemesi gerekir. Uzun
vadede tasarruf etmeyi tercih etmek, idareli harcama yapmak, paranin
saklama arac1 oldugunu da diigiinmek gibi.

* Finansal Davranig: Bireyler, biitgelerini takip etmeleri, dikkatli
harcama yapmalari, tasarruf ve yatirimlarini yonetebilmeleri, kisa ve
uzun vadede yatirnmlarini degerlendirebilmedir. Satin almadan 6nce
diisiinmek, zamaninda borglarin1 6demek, biitge olusturmak, uzun
vadeli finansal hedefi ortaya koymak ve gelir yetmediginde borg almak
gibi.

Yukarida ifade edilen {i¢ temel unsur, bireyin harcamalarinin ve
tasarruflarinin farkinda olmasi, temel ekonomik verileri anlayabilmesi ve
yorumlayabilmesi, gelir-gider dengesini kurabilmesi, ayrica giderlerinin
ardindan elinde kalanlar1 dogru bir yatirnmla degerlendirebilmesi iizerinde
durmaktadir. Boylece, finansal okuryazar olan birey, elindekinin kiymetini
bilerek, risk-getiri iligkisi igerisinde yatirimlarini gergeklestirecektir. Kayiplar
agisindan da hig bilgisi olmayan bir bireyden daha az zarara ugrayacag
diisiintilebilir.

Finansal okuryazarlik kavrami geg¢miste bir kiginin parayr yonetme
konusundaki yeterliligi olarak ifade edilmekteydi. Bu séylemin 1900’lerin
baginda Amerika Birlesik Devletleri’'nde tiiketici egitimi aragtirmalarina
dayandig1 bilinmektedir. 2000 yilindan bu yana yapilan ¢aligmalarin gbzden
gegirildiginde, finansal okuryazarligin kavramsal tanimi beg kategoriye ayrilir
(Remund, 2010:279):

* Finansal kavramlar bilgisi,
* Finansal kavramlar hakkinda iletigim kurma becerisi,
* Kisisel finansal durumu yonetme yetenegi,

¢ Uygun finansal kararlar verme becerisi,
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* Gelecekteki finansal ihtiyaglar igin etkili planlama yapabilmek.

Yukarida ifade edilen finansal okuryazarlik, bireyin elindeki birikimi dogru
bir sekilde yonetebilmesi agisindan 6nemlidir. O agidan bu konu son yillarda
daha fazla dikkat ¢eken bir durum olmaya baglamistir. Yatirim yapabilmek
igin bireyin finansal okuryazarliga sahip olmasi ve kendisini gelistirmesi
gerekmektedir. Bu agidan da finansal durumu bilmek ve anlamak 6nem arz
etmektedir.

Finansal tiiketicilerin, ¢ogu zaman finansal konular hakkindaki
bilgilerinin diigiik oldugu diisiiniildiigiinde, finansal irinlerin de tam olarak
anlagilamadigi  goriilmektedir. Ozellikle bilgisizce verilen kredi kararlari
sonucunda tiiketici davramglarinin kalip degistirdigi ve bu durumun tasarruf
bilincini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Kredi kullanimi konusunda
titkketicinin daha fazla bilinglendirilmesi, onlarin finansal {irtinlere ulagsabilme
diizeylerini de arttiracagy diigiiniilmektedir. Boyle bir gelismenin kigisel
refahi arttiric1 bir yonii olmasi, saglam ve rekabetgi bir piyasa kogulunun
olusmasi konusunda 6nemli bir faktor olacaktir. Burada hem bireylerin
korunmasi hem de finansal piyasalarin diizenlenmesi ve kontrol edilebilmesi
igin finansal okuryazarligin ne kadar 6nemli oldugu hususunda 6nemle
tizerinde durulmasi gerekir (Temizel ve Bayram, 2011:77).

Finansal egitimle bireyler finansal bilgi ve yatirm konusundaki
belirsizlikleri ortadan kaldirabilir. Finansal egitim ile bireylere finansal tiriin
ve hizmetler hakkinda bilgi verilmektedir. Boylece bireylerin olagandigi bir
durumla kargilagtiklarinda kendilerini savunma imkani saglanir. Finansal
egitim bireyleri alternatif hizmetlerin maliyetleri hakkinda bilgilendirir.
Boylece tiiketicilerin daha iyi karar vermelerine destek olunur. Bu kararlar
onlarin daha fazla tasarruf yapabilmelerine ve zor durumda bu tasarruflarini
kullanabilmelerine imkan saglar. Ayrica, bu sayede ailelerin gelecekte ev
sahibi olmas1 saglanir ve rahat bir emekliligin yaganmasina katkida bulunulur
(TCMB, 2011:81).

Bireylerin finansal konularda farkindaliklarini artirmasi, finansal iiriin,
hizmet ve kavramlara yonelik bilgi ve becerilerini gelistirmesi, onlarin
bu finansal kaynaklar1 daha etkin kullanmalarina yardimecr olmaktadir.
Karar verdiklerinde olugabilecek muhtemel sonuglar1 iyi inceleyen finansal
okuryazarligy yiiksek bireyler, haklarinin ve sorumluluklarinin daha gok
farkinda olmakta, haksiz uygulamalara ve bilgi asimetrisine karst ¢ikarlarini
koruyabilecek yerinde kararlar alabilmekte ve yanhs yonlendirmelere kargi
farkindaliklarini artirmaktadir (Karatag, 2017:11).
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2. FINANSAL RISK TOLERANSI

Bireyin finansal davraniglarinin  gekillenmesinde finansal  bilgisinin
ardindan finansal risk toleransi da etkili olmaktadir. Finansal risk toleransi,
bireyin igerisinde var olan, bir finansal yatirimi gergeklestirirken aldig riskin
diizeyi olarak ifade edilebilir. Bu risk kisinin risk-getiri iligkisi baglaminda,
sahsi olarak karar vermis oldugu bir risk diizeyi olmaktadir. Yatirimin
gerceklesmesi ve yeterli diizeyde getiri elde edilmesi riskin iistlenilmesini
de beraberinde getirir. O yiizden risk toleransi bireylerin yatirimlarinin
sekillenmesinde 6nemli bir aktordiir.

Finansal risk toleransi, bireylerin riskli bir durumla kargilagtiklarinda,
finansal kararlarin1 verirken, kabullenebilecekleri en yiiksek Dbelirsizligi
ifade etmektedir. Bireyler riskten kaganlar, kayitsiz kalanlar ve risk sevenler
olarak ti¢ kategoriye ayrilmaktadir. Risk toleransi az olan bireyler yatirimlari
konusunda riskten kagan olurken, risk tolerans: yiiksek olan bireyler ise riski
seven ve risk alan yatirnmcilar olarak diistiniilebilir. Daha fazla risk daha
yiiksek kazanci beraberinde getirirken, ayni oranda yatirnmlarin kaybedilme
olasiigr da artmaktadir. Boylece riski goze alarak kaybetmeyi de goze
alan bireylerin risk tolerans1 da yiiksek olmaktadir (Yazgan ve Yildirim,
2022:125). Diigiik risk daha az kazang anlamina gelecegi igin yatirimcilarin
optimal risk diizeyinde yatirimlarini sekillendirmesi menfaatlerine olacaktir.

Bireylerin i¢inde bulunduklar: ortamin, yasam tarzlarinn, kisiliklerinin,
yetigtirilme tarzlarmnin farkh oldugu diisiiniildiigiinde kararlarinin  da
tarklilagsacagr ongoriilebilir. Buradan hareketle, her bireyin riski algilayigt
da farkli olmaktadir. Kimisi i¢in bir iglem riskli olarak kabul edilirken, bir
bagkasi igin riski diigiik bir islem olarak goriilebilir. Riskin farkli diizeylerde
algilanmasindan kaynakli olarak boyle farkliliklar ortaya gikabilir. Buradaki
durumda bireyin risk algisinda kigiligin 6nemi kargimiza ¢ikmaktadir
(Hitay ve Anbar, 2020:205). Kigiligin 6nemi ile ayrica bireylerdeki bu risk
toleransinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bireylerin neden boyle bir
karar verdigi ve neden boyle bir se¢im yaptiklarinin da aragtirilmasi 6nemlidir.

Yukarida ifade edilen diisiinceden hareketle, finansal risk toleransinin
oOlciilmesinde ve degerlendirilmesinde gesitli yaklagimlar vardir. Bu yaklagimlar
ti¢ baglik altinda toplanmaktadir (Kuyucular ve Sezer, 2021:5403).

e Objektif Olgiitler: bireyin risk alma konusunda nasil bir tavir
takinacagi, onun ge¢migte verdigi yatirim kararlari {izerinden objektif
bir 6lgiit olarak degerlendirilebilir.

* Sezgisel Kararlar: bireyin finansal risk toleransini tahmin etmek igin
demogratik, sosyo-ekonomik ve davranigsal faktorlerin kullaniimasini
igerir.
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* Subjektif Degerlendirme: burada dikkate deger noktalar, bireyin risk
algis1 ve finansal risk alma tizerine hissettikleri dikkate alinir.

Finansal risk toleransinin kigilik 6zelligi oldugu ve bireylerin ruh haline gore
degisebilecegi bir¢ok aragtirmada ifade edilmistir. Ancak bu aragtirmalarin
diginda, bireyin ¢evresel olarak digsal faktorlerden etkilendigini ifade eden
yaklagimlarda bulunmaktadir (Akgiines, 2021:10). Dolayisiyla burada hem
igsel faktorler hem de digsal faktorlerle bireyin finansal risk toleransinin

sekillendigi distintilebilir.

2.1. YATIRIM KARARLARI VE FINANSAL RISK
TOLERANSI

Finansal piyasalara yatinmcilarin  katihmi son zamanlarda Onemli
Olgiide artmugtir. Yatirnmcilar, yatirimlarini gekillendirirken diger yatirim
firsatlarindan daha yiiksek diizeyde beklenen getiriyi hedeflemektedir. Boylece
yatirimcilarin serveti en tist diizeye ¢itkmakta bu kisiler gelecekte daha iyi bir
yagama kavugabilmektedir (Mubaraq, Anshori & Trihatmoko, 2021). Karar
verme, davranigsal finans alaninda 6nemli bir yer tutan karmagik bir siirectir.
Yatirimer davranugi, piyasa oynakligi ve kiar maksimizasyonu firsatlart diginda
gesitli faktorlere dayanmaktadir.

Ust ve orta gelir grubundaki kisilerin servetlerindeki artiy beraberinde
tasarruflarini da artirmaktadir. Ancak piyasada ge¢mise kiyasla daha fazla
yatirrmcr olmasma ragmen bu yatinmcilarin pek azimin finansal bilgi
diizeyleri yeterlidir. Tiim yatirimlar az ya da ¢ok belirli diizeyde risk igerir.
Bu nedenle yatirimcilarin risk profillerinin olugturularak yatirnmeilarin hangi
risk diizeyinde yatirimlarini sekillendireceklerini belirlemeleri gerekir. Yeterli
finansal bilgi diizeyi olmayan bu yatirrmcilarin kendi risk profillerini objektif
bir sekilde olugturmalart pek miimkiin degildir. Bu nedenle yatirimcilarin
biiyiik bir kismi yatirimlarini yonetmek i¢in finansal danigmanlik hizmeti
almaktadir. Bunun yaninda risk profili olugturmak zaman alic1 ve karmagik
bir siiregtir. Giiniimiizde kullanilan risk profili belirleme araglarinin hala
giivenilirligi tartiglmaktadir. Ciinkii risk profilini  belirlemek amaciyla
kullanilan yontemler bireylerin gevresel, biyolojik, ruhsal ve kaltsal
ozelliklerini dikkate almamaktadir. Son donemde bu alanda yapilan
caligmalar bireylerin geker seviyeleri ile otokontrol mekanizmalarinin birbiri
ile iligkili oldugu; (Aareoe & Petersen, 2013; Gailliot et al., 2007; Hagger et
al., 2010), hormon seviyeleri ile duygu durumlarmnin farkhilagtig: (Coates &
Herbert, 2008; Kandasamy et al., 2014; Ungiiren, 2015; Wierman, 2007);
bazi genlerin bireylerin risk algilarini artirdigy (Caldd & Dreher, 2009;
Cesarini et al., 2008; Dreber et al., 2009; Koot et al., 2012; Sherman &
Wilson, 2016) ; bireylerinin yeme aligkanliklarinin, viicut kiitle indekslerinin,
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boy uzunluklarinin finansal risk algisini etkiledigi (Addoum et al., 2017;
Erkan & Kavas, 2021; Kavas, 2022; Kavas et al., 2022) belirlenmistir.
Finansal risk diizeyini tam olarak belirlenmediginde kiginin beklentilerini
tam olarak kargilamayan yatirim araglari miisterilere tavsiye edilmektedir.
Diger bir ifadeyle yaygin miisteri profilleme teknikleri, birgok yatirimcinin
yatirim kararlarinin belirttikleri hedeflerle gelistigini bilseler bile davranigsal
kontrolden yoksun olduklarina dair kanitlar1 géz ardi etmektedir (Pompian
& Longo, 2004). Bunun sonucunda yatirim danigmanlik firmalar1 miisteri
kaybetmekte yeni miigteri bulmakta zorlanmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle
tinansal bilgi diizeyi yetersiz olan yatirnmcilarla yatirim danigmanlari arasinda
tinansal risk alg1 diizeyleri farklilagabilmektedir. Finansal bilgi diizeyi arttikga
tinansal risk toleransi da arttigindan; bu bilgi diizeyine sahip olmayan
miisterilerle yatirim danigmanlari arasinda uyumsuzluk yasanabilmektedir. Bu
nedenle finansal danigmanlik firmalarinin miisterilerini finansal okuryazarhk
konusunda oOncelikle egitmeleri dogru bir strateji olacaktir. Ayrica yeni
vapilan bilimsel ¢aliymalar oOnciiliigiinde bireylerin kalitimsal 6zellikleri,
tiziksel 6zellikleri, biyolojik faktorlerini de dikkate alan yeni risk alg: testleri
ortaya ¢ikarilmaldir. Bu kapsamda yapay zekayr da kullanarak finansal risk
toleransi belirleme yontemlerinin gekillendirilmesi gerekmektedir.

Yatirim kararlar1 esnasinda bireylerin 6zgiiveni ve finansal bilgi diizeyleri
en 6nemli faktorlerin baginda gelmektedir. Bireylerin 6z giiveninin artirmasi
ise bireyin almaya istekli oldugu risk miktar yani finansal risk toleransiyla
iligkilidir. Ayni zamanda finansal bilgi diizeyi yiiksek olan bireylerin
ozgiivenlerinin daha yiiksek oldugu ve boylece bu kisilerin finansal risk
toleranslarinin da yiiksek olabilecegi ifade edilmektedir (Bajo et al., 2015;
Ding Aydemir & Aren, 2017; Hendrawaty et al., 2020)

Finansal risk toleransinin daha yiiksek hisse senedi sahipligi ile iligkili
oldugu; yiiksek risk toleransina sahip kisilerin hisse senetlerine yatirrm yapma
egiliminde olduklari, ancak risksiz varliklar olan Hazine Bonosuna yatirim
yapmaktan kagindiklart belirlenmigtir (Finke & Huston, 2003; Haliassos &
Bertaut, 1995; Hariharan et al., 2000). Bunun yaninda bagka bir ¢aligmada
risk toleransi anketi ile riskli yatirim davranis: arasindaki korelasyonun pozitif
oldugu ve finansal risk tolerans anketinde yiiksek puan alan katihmcilarin
porttoylerinde daha riskli varlik siniflarini tuttuklar: tespit edilmistir (Corter
& Chen, 2006).

Yatirnm kararlar1 ve finansal planlamalar aile iyelerinin egitim
tasavvurunda, tiiketim davraniglarinda ve emeklilik planlamasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Diinyada emeklilik planlamasi ¢ogu ailede maalesef
yeterli diizeyde degildir. Bu durum galiygma hayatinda aktif rol alamayan
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yasl kesimin daha zor sartlarda hayat siirmesine neden olabilmektedir.
Devletlerin sunmug oldugu emeklilik sistemi araciigiyla bireyler emekli
olduklarinda aldiklar1 maaslar ile yeterince rahat bir yagam siirememektedir.
Bu nedenle ¢aligma hayatinda bireylerin tasarruflarinin bir kismini emeklilik
planlamasi igin ayirmasi ve yatirim kararlarini bu dogrultuda gekillendirmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda optimal risk anlayisiyla hareket edilmeli ve
enflasyonist ortamda birikimlerin degeri korunmaya galigitlmali, tasarruflarin
yasayabilecegi olas1 deger kaybinin 6niine gegilmelidir. Bu kapsamda yatirim
kararlar1 iizerinde 6nemli bir etki diizeyine sahip olan finansal risk ile iligkili
olabilecek hususlarin ortaya ¢ikarilmasi 6nem arz etmektedir.

Finansal yatinm esnasinda yatirnmcilarin alabilecekleri finansal riskleri
etkiledigi diigiiniilen unsurlarin  baginda yatinmailarin ~ karakteristik
ozellikleri gelmektedir. (Kannadhasan et al., 2016) . Daha iyi miisteri
profili olugturmak ve miisterilere yatirim segenekleri 6nermek igin kigilik
tipinin yatirm damgmanlart tarafindan dikkate alinmasi gerektigi Gne
stirlilmiigtiir(Pompian & Longo, 2004). Geleneksel finans teorileri olarak
bilinen Etkin Piyasa Hipotezini, Modern Portféy Teorisini yada Sermaye
Varliklarini  Fiyatlama Modelini destekleyen literatiirde bir¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak geleneksel finans teorileri tiim verilere sahip olduktan
sonra yatirimcilarin rasyonel hareket edeceklerini varsaymaktadir. Oysaki
yatirimeilarin gesitli kigilik 6zellikleri ayni bilgiye sahip olsalar da onlarin
farkli tercihlerde bulunmalarina neden olabilmektedir. Bu kapsamda
yapilan son galigmalar bahsi gegen durumu dogrular niteliktedir. Yatirim
kararlarinda yatirimcilar rasyonel bir gekilde segeneklerini maksimize etmek,
portfoylerini gesitlendirmek ve riskten kaginmak istemelerine ragmen bunlari

gerceklestiremediklerini gortilmektedir (Kubilay & Bayrakdaroglu, 2016).

Literatiirde finansal risk toleransi ile kisilik 6zellikleri arasindaki iligkiyi
tespit etmek amaciyla farkli modeller kullanilmaktadir. Bu kapsamda yapilan
caligmalarin genellikle “Beg Faktor Kisilik Modeli” ve “Myers-Briggs Tipi
Gosterge Modelinin” siklikla kullanildigr gortilmektedir (Belcher, 2005;
Kubilay & Bayrakdaroglu, 2016; Pinjisakikool, 2018). Ayrica A ve B tipi
kigilik modeli olarak bilinen, Friedman ve Rosenman tarafindan geligtirilen
caligmalarin da bu alanda yer alan aragtirmalarda kullanildig1 goriilmektedir
(Carducci & Wong, 1998; Elliott, 2010).

A tpi kisilikte; Dbireyler kendilerini  hirsh, sabirsiz ve rekabetgi
hissetmektedirler. Ayrica bu kisilik tipinde karakteristik 6zelligi olan bireyler
kendilerini zaman baskist altinda hissederler. Bu kisilik 6zelliginde bireyin
planlama ve uygulama esnasinda birden fazla seyi bir arada planlayip tasarladigy
goriilmektedir. Bunun yaninda yiiksek bir beklenti igerisinde yer alirlar.
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Yiiksek beklenti esnasinda ise stres ve gerginligin bu kisilerde yasanabilecegi
belirtilmektedir. Tiim bu durumlar gergeklesirken A tipi kisilik 6zelligine
sahip bireyler yarig halinde hayatlarini stirdiiriirken bazen gevrelerinde olup
bitenlere karg1 kayitsiz kalabilmektedir (Aktag, 2001; James, 2003; Paylan
& Kavas, 2021; Semiz, 2017). B tipi kigilik 6zelligi olan bireylerin daha
sabirli olduklari, meselelere farkli bakig agilari ile yaklagtiklar1 ve olaylari
dikkatli bir gekilde takip ederek sebep sonug iligkisini daha rahat kurduklar
goriilmektedir. Bu kigilerin daha fazla diiglinerek hareket ettikleri ve temkinli
davrandiklarindan bahsedilebilir. Cevre baskisindan daha az etkilenen bu
kigiler kendilerine daha fazla giivenmekte, konjektiirel duruma gore hareket
etme potansiyelleri daha yiiksektir (Batigiin & Sahin, 2006; Paylan & Kavas,
2021; Semiz, 2017).

A tipi bireylerin genel olarak rekabetgi dogasmin ve bagar
kaygilarinin olmasi bu bireyleri finansal risk alma konusunda daha istekli
yapmaktadir(Carducci & Wong, 1998; Elliott, 2010; Houston & Snyder,
1988). Toplumun maddi basarilara daha fazla deger vermesi A tipi kisilik
ozelliginin bir yansimasi olarak, bu karaktere sahip olan kigileri manevi
bagarilara degil de maddi bagarilara dogru yonlendirebilecektir. Bu nedenle
bu kisilik 6zelligine sahip olan bireyler digerlerinden daha fazla maddi bagar:
elde etmeye calisacaktir (Elliott, 2010). Bu kapsamda yapilan bir ¢aligmada
A tipi bireylerin B tipi bireylere kiyasla daha fazla finansal risk aldigini ortaya
cikarilmig; A tipi bireylerin bagariya ulagmak ve bu bagarinin getirecegi takdir
igin finansal risk almaya daha istekli olduklarini bulunmugtur (Carducci &
Wong, 1998).

Beg faktor kisilik Ozelligi olarak bilinen diger kisilik envanterinin
“Deneyime Agiklik”, “Vicdanliik”, “Disadoniikliik”, “Uyumluluk” ve
“Nevrotiklik” olarak alt faktorleri belirlenmigstir (Borghans et al., 2008).
Bu kisilik envanteri ile yapilan gahiymalarda digadoniikliik, uyumluluk,
vicdanhlik, nevrotiklik ve deneyime agikligin finansal risk toleransini 6nemli
oOlgiide tahmin ettigi tespit edilmigtir. Ayrica, aract degisken olarak bu kisilik
ozelliklerin hane halkinin finansal davranigini dolayli olarak da tahmin
edebildigi belirlenmigtir (Pinjisakikool, 2018). S6z konusu bes faktor
arasinda giinliik hayatta risk alma davranigi gostermekle en fazla iligkili olan
taktortin “Diga Doniikliik” oldugu vurgulanmaktadir. Digsa doniik olan
kigilerin trafik ihlalleri, trafik kazalar1 ve 6liimlerle iligkili oldugu; riskli arag
kullanma aligkanhig1 gibi giinliik faaliyetlerden alkol tiiketimi gibi saghk
risklerine kadar farkli alanlarda risk almayr 6ngormede disa doniikliigiin
etkili oldugu ifade edilmektedir (Dahlen & White, 2006; Nicholson et al.,
2005). Bagka bir galiymada nevrotiklik, digadoniikliik ve deneyime agiklik

boyutlarinin kisa vadeli yatirim niyetleri ile finansal riske yonelik tutumun
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aracilik ettigi miikemmel aracilik iligkisine sahip oldugu bulgulanmugtir.
Uyumlulugun kisa vadeli yatirim niyetleri ile kismi aracili bir iliski sergiledigi
bulunmugstur; ayrica uyumluluk bireylerin uzun vadeli yatirim niyetlerini

tahmin etmemistir (Nandan & Saurabh, 2016).

Myers tipi kigilik envanterinde bireyler 16 farkli kigilik tipi arasinda
kategorize edilmektedir. Ige doniik-disadoniik yapida; sezgilerle-duyularla
hareket eden; diigtinerek-hissederek karar veren; algisal-yargisal davranig
gosteren olarak bireyler 4 kategoride toplanmaktadir. Toplam sekiz farkli
kombinasyonun olugturuldugu bu kisilik envanterinde 16 farkh kigilik tipi
ortaya ¢itkmaktadir. Bu kisilik tipini esas alan galigmada kigilik tipinin bireysel
digsal beklenen fayda teorisindeki risk toleransini agikladigini gostermektedir.
Ayrica kigilik tipi ile bireysel digsal beklenen fayda teorisindeki risk toleransi
arasindaki iliskinin dogrusal olmadig belirlenmistir (Filbeck et al., 2005).
Bagka bir galigmada 100 yatirimciya detayh bir Myers-Briggs Tip GOstergesi
kigilik testi ve yatinmcr 6nyargilarint ortaya ¢ikarmak igin tasarlanmig bir
anket uygulanmistir. Elde edilen bulgular kisilik tiplerinin ve cinsiyetlerin
¢ok sayida yatinmci Onyargisina karsi farkli sekilde duyarli oldugunu
gostermekte ve yatirimcilarin zaman iginde neden ayni yatirim hatalarina
(onyargilarina) kargt savunmasiz olduklarini ortaya koymaktadir. (Pompian
& Longo, 2004).

3. FINANSAL KARARLAR VE ZAMAN ALGISI ILISKISI

Bireylerin zaman ve zamamn algilama bigimleri karar vermenin ayrilmaz
bir pargasidir (Lockenhoff, 2011). Segimler neticesinde elde edilebilecek olast
senaryolar zamandan bagimsiz diigiiniilemeyecegi i¢in gelecekte olugabilecek
olast durumlar1 bugiinden hesaplamak ve degerlendirmek gerekmektedir.
Her ne kadar anhk verildigi diigiiniilen bir olaymug gibi goziikse de karar
verme iglemi aslinda ¢ok daha karmagik bir biligsel siizge¢ten gegtikten sonra
gergeklesir. Bireyler birkag dakika igerisinde verdikleri kararlar ile gelecek on
yillarini etki altina alabilecek durumlarla kargi kargiya kalabilmektedir. Bu
nedenle bireylerin biling altina yonelmek ve kararlarini etkileyen unsurlarin
neler oldugunu incelemek faydali olacaktir. Olugabilecek zaman baskilari,
kiiresel konjektiirel durumlar, hayati anlik yagama arzusu gibi daha birgok
unsur karar vericilerin gelecek planlarinin gekillenmesinde etkin bir rol
oynamaktadir. Ozellikle zamansal ufuklara olan bakis agilarin yorumlanmast
ile bireylerin anlik kararlarinin altinda yatan sirlar aralanmaya ¢aligilabilir.

Insanlarin zamani mekanla ig i¢e ge¢mis olarak algiladiklart bulunmustur.
Batil tiiketiciler, ozellikle zamani, solda geg¢mis olaylar ve sagda gelecek
olaylar olmak iizere yatay bir uzamsal eksende gorsellestirmektedir. Bununla
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birlikte, uzay-zaman iliskilerinin gelecekteki zamanla ilgili yargilar1 ve
kararlar1 etkileyip etkilemedigi ve nasil etkiledigi yeterince aragtirilmamistir
(Romero et al., 2019). Bireyin elindeki parayla bugiin ¢ok liiks bir araba m1
alacag yoksa bu parayr emekliliginde mi kullanacagi zamansal perspektifle
alakalidir. Bagka bir 6rnekte kigi yan diikkanda satilan bir mala iki kat ticret
Odeyerek aninda ulasabilecektir ya da bu {iiriin igin daha fazla bekleme
stiresini goze alarak internetten ¢ok daha ucuza satin alabilecektir. Tiiketiciler
dogustan, gelecekteki odiiller yerine aninda kazang ve fayda elde etmeye
yonelik eylemleri gergeklestirmeye meyillidir. Bu durumun olugmasinda
diisiik yorumlama ve duygusal olarak ¢agrisim yapan uyaranlar gibi dig
etkenler etkilidir.

Paranin ayni zamanda gii¢ anlamma da geldigi Andrew Jackson
tarafindan her ne kadar 1835 yilinda soylenmig olsa da gliniimiizde hala
gegerliligini korumaktadir (Garbinsky et al., 2014). Para tiikenebilen bir
nesne oldugundan karar vericilerin bu giicii bugiin mii yoksa gelecekte
mi kullanacaklarini belirlemeleri gerekmektedir. Paraya sahip olmak giiglii
hissetmekle iliskilendirilmistir (Furnham, 1984). Bugiin tasarruf ederek
gelecekte daha fazla paraya ve dolayisiyla giice sahip olmak mi yoksa elinde
olan parayla o anda giicii kullanmak m1 arasinda karar verilmesi gerekmektedir.
Bu durum karar vericilerin tasarruf aligkanliklarini ve emeklilik planlarini
etkileyebilecektir.

Paraya sahip olarak giiclin tadina bakan bireyler paraya daha fazla sahip
olma arzusu iginde olabileceklerdir. Bu nedenle daha fazla tasarruf etmeye
ve gelecekte daha fazla paraya kavugmay: isteyecektir. Paranin gii¢ olarak
degerini hissedebilmek igin herkeste oldugundan daha fazlasini elinde
bulundurdugunda ancak miimkiindiir. Diger bir ifadeyle toplumun genelinin
sahip oldugu kadar paraya sahip olmak kisiyi gii¢lii yapmayacaktir. Diger
taraftan para sayesinde giiglii olmanin nasil bir his oldugunu bilemeyen
kigiler ellerindeki paralar1 daha fazla harcama egilimi gosterebileceklerdir.
Dolayisiyla bu kisilerin tasarruf egilimleri olumsuz yonde etkilenecektir. Son
donemde iilkemizde toplumun biiyiik kesiminin tasarruftan uzaklagmas: ve
harcama bagimlist haline doniigmesi bireylerin paray: gii¢ olarak daha 6nce
hissetmemig olmalari ile agiklanabilir.

Bakug agis1 degistirildiginde bir bagka durumla kargi kargiya oldugumuzun
da farkinda olunmasi gerekmektedir. Yoksulluk, kisisel ozellikleri ne olursa
olsun, herhangi bir kigi i¢in gelecege 6ncelik vermenin zor olabilecegi bir
baglamdir. Bir tepenin {iizerinde durup uzaktaki firsatlara bakan, ancak
bir vadideyken sadece Oniindeki dik tirmanigi diigiinebilen bir insan
hayal edildiginde zenginlik ve yoksullugun insanlara farkli bakis agilari
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kazandirabilecegi diisiiniilebilir (Vuletich, 2020). Tepenin iizerinde duran
kigi gelecege ve onun odiillerine odaklanmayi saglarken, vadide; ontindeki
dik yokuga bakan birey dikkatini simdiki zamana odaklar. Dolayisiyla boylesi
bir durumda yoksul bireylerin bugiin harcamay1 gelecekteki harcamadan
daha degerli gorebilecekleri ve tasarruf etmekten, yatirnm yapmaktan ziyade
daha ¢ok hayatta kalma i¢ giidiisii ile hareket edecekleri de hesaba katilmalidir.

Gelecek kaygist ve paraya gii¢ olarak bakma arzusu; bireylerin tasarruf
egilimlerini dolayisiyla finansal kararlarini etkileyecektir. Bu nedenle
bireylerin zamana olan bakig agilarin1 degerlendirirken iginde bulunduklar:
sosyo-ekonomik konjonktiiriin de iyi belirlenmesi gerekmektedir. Aksi
taktirde elde edilecek sonuglar yaniltic1 olabilecektir.

SONUGC

Yatirrm kararlarinin  belirlenmesinde bireylerin  kararlar1 degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu degigkenligin temelinde bireylerin yatirima karg
almig olduklar1 tavir 6nemli olmaktadir. Bireylerin bu bakis agilar1 onlarin
ilerleyen stiregte ellerindeki varliklart ile nasil bir yone dogru gideceklerine
sekil vermektedir. Burada yatirimeilarin karsilarina gikacak 6nemli bir unsuru
da risk olarak ifade edersek, bir kararin verilmesi ve riskin tstlenilmesini
sorunsali  birlikte degerlendirilmelidir. Bireylerin kararlarii  vermeleri
noktasinda finansal bilgilerinin de yeterli diizeyde olmasi, riske kargt
bakig agilarini da sekillendirecektir. Caligmamizda, finansal okuryazarlhiga
deginilmesinin sebebi finansal okuryazarliga etki eden unsurlarin baginda
bireylerin finansal bilgi diizeyinin gelmesindendir.

Riskin olugtugu bir durumda bireyin riski iistlenmesi ve o riski goze almas:
da onun finansal okuryazarlik bilgisi baglaminda diigiiniilebilecektir. Burada
birey kararini verdikten sonra, riskten kaginan veya riski tistlenen taraf olarak
yer alacaktir. Karsiliginda bireyin bu hareketinin sonuglarina katlanmay1
kabul ettigi varsayilmaktadir. Ozellikle riske kargi olanlarin veya riske daha
agik olanlarin arasindaki en temel fark, garantici olmalari veya yliksek getiriyi
hedeflemeleridir. Risk ile getiri arasindaki bu iligki igerisinde, bireylerin
kararlar1 onlarin gelecege yonelik yapmak istediklerini de sekillendirmig
olacaktir. Gelecek ile ilgili bir diigiince oldugunda bireyin bu konuda zaman
kavramini 6n plana alacag: diigiiniilebilir. Zaman algis1 kiginin elindeki varlig
yonetmesi konusunda karar verici bir unsur olmaktadir. Bunun nedeni,
elindekini gu an m1 kullanacak yoksa gelecekte mi yararlanacak? Bu sekilde
sorulari, ihtiyaglar baglaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Caliymamuzda, finansal kararlarin verilmesinde finansal okuryazarhigin
onemi tzerinde durulmugtur. Yatinm karari alinacaksa ya da bir getiri
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beklentisi iginde olunacaksa, bireylerin 6ncelikle finansal piyasalar hakkinda
bilgileri olmasi1 gerekmektedir. Sadece bu piyasa hakkinda bilgi sahibi
olunmasi da yeterli degildir. Kararlarin gekillenmesinde, riskin ne kadar
tolere edilecegi yani ne kadar kargilanacagi da 6nemli bir durumdur. Bu
sebeple riskin tolere edilmesinde bireyin kararlari etkili olmaktadir. Ancak
kararmn verilmesinde bir diger 6nemli nokta ise, zaman olmaktadir. Bireyin
zaman algis1 o kararin olugmasinda, onu etkiledigi diigiiniilebilir.

Zaman algisinda birey karar verirken elindeki varlig1 saklamak, biriktirmek
veya harcamak diigiincesi igerisinde olabilir. Bunu anlik olarak hemen de
yapabilir veya daha sonrasinda bu eylemi gergeklestirme arzusu iginde de
olabilir. Bu agidan ihtiyaglarin kisiyi yonlendirdigi diisiiniilebilir. Thtiyacin
kargilanmasi sonrasi risk getiri iligkisi igerisinde hareket eden birey, kararini
verirken onun hangi zamanda bu iglemi yapmasi gerektigini de diistinecektir.
Bu baglamda, bireyler finansal kararlarini verirken; riski ne derece tolere
edecegini ve bu riske girerken zamanini nasil planlayacagini diigiinmelidir.

Bireylerin kendi igsel duygu ve diisiinceleri, hatta hepsi birlikte kisilikleri
karar aninda onlar etkileyen en temel unsurdur. Finansal agidan bilgisi
iyi olan ve riski tolere eden bir birey sonrasindaki siiregte bunu ne zaman
yapmast gerektigine karar verecek ve ne zaman daha iyi bir getiri elde
edecegini hesaba katabilecektir. Bu nedenle kiginin kendi kisilik 6zellikleri
ile zaman algis1 birlestiginde anlik veya daha sonrasinda bir yatirimi
gergeklestirecektir. Bu baglamda bireyin bu kararini verirken tasarruflarini
nasil kullandig: hakkinda bilgiye de ulagilmig olunacaktir. Bireylerin belirli
bir zaman igerisinde maksimum kazang elde etme giidiisii ile hareket ederken
gergeklestirecekleri hareketler, onlarin bu ¢alismada incelenen konunun
temelini olugturmaktadir. Boylelikle bireylerin bu davraniglarinin nedenleri
de sorgulanmig olacak ve sebepleri aragtirilacaktir.
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