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Oz

Literatiirde, finansal kararlarda 6nemli rol oynayan finansal risk
toleransinin  kadmnlarda daha dustik olmasinin, verdikleri
yatirim  kararlarma  da  yansidigi  yapilan  galigmalarda
vurgulanmistir. Yatirim karari verirken, kadinlarin erkeklere
kiyasla daha yiiksek risk algisina sahip olmalarindan dolays,
gelecege yonelik adimlarinda daha ihtiyath davrandiklan ve
dolayistyla daha az getiri elde edecek olmalarina ragmen, daha
az risk iceren yatirtm araclarint tercih ettikleri gérilmektedir.
Kadin yatirimetlarin risk algisinin, erkek yatirimetlardan yitksek
oldugu gorisi ve bu konudaki calismalarin bulgulart dikkate
alindiginda, kadin yatirimeilar agisindan risk algisina etki eden
faktorlerin detaylt sekilde incelenmesi gerektigi anlagilmaktadir.
Calisma, yatirimin riskine iliskin mevcut uyaranlarin kadinlar
tarafindan, bulunduklart durum ve cesitli faktorlerin de
etkisiyle ~ farklh  alglanabilecegini,  dolayisiyla  farkls
yorumlanabilecegini ve bunun sonucunda kadimnlart farkl
yatirim  davransslarina yonlendirebilecegine odaklanmaktadir.
Bu dogrultuda aragtirmanin amact; farkli  demografik
profillerdeki kadinlarin yatirim kararlarina iliskin finansal risk
alglarinin,  katitimeitlarin - kendilerini  6zgiirce  ifade
edebilmelerine imkan veren odak grup gorismesiyle
incelenerek ortaya konulmasidir. Calismada nitel arastirma
tekniklerinden durum deseni kullanimistir. Orneklem, belili
gelir diizeyinde olan, ancak farkli demografik 6zelliklere sahip
ve vyatirim yapan 24 kadin yatrimcidan olusmaktadir.
Calismanin sonucunda; finansal risk algilarini en ¢ok etkileyen
etmenlerin sosyo-ckonomik ve demografik Szellikler ile insan
sermayesi ve bilgi dizeyi temalarinin altinda yer alan gelir
diizeyi, finansal okuryazarlik diizeyi, yetistirilme tarz1 ve cesaret
oldugu anlagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk Algisi, Kadin Yatirimeilar,
Odak Grup Goriigmesi, Yatirim Kararlart.

Abstract

In the literature, it is emphasized in the studies that women’s
low level of financial risk tolerance, which plays an important
role in financial decisions, reflects in their investment
decisions. While making investment decision, due to the fact
that women have higher level of financial risk perception than
men, it seems that they prefer to invest carefully and in
investment instruments with less risk although they will get
less return. When we consider the opinion that risk perception
of female investors is higher than that of male investors and
the findings of the studies on this topic, it is understood that
the factors affecting risk perception should be examined in
detail for female investors. This study focuses on the fact that
current stimuli on investment risk can be perceived differently
by women, by their condition and by the influence of various
factors, so that they can be interpreted differently and
consequently lead women to different investment behaviors.
Accordingly, the purpose of the research is that the financial
risk perceptions of investment decisions of women in different
demographic profiles are examined through a focus group
interview that allows participants to express themselves
comfortably. The sample consists of 24 female investors who
have a certain level of income but have different demographic
characteristics and investing. At the end of the study, it has
been understood that the factors that most affect financial risk
perceptions are the level of income, financial literacy,
upbringing style and courage that are under the socio-
economic and demographic characteristics and human capital
and knowledge level themes.

Keywords: Financial Risk Perception, Women Investors,
Focus Group Interview, Investment Decisions.

1 Bu calisma, 8-9 Mart 2018 tarihleri arasinda {stanbul Universitesinde gergeklesen “International Conference on Contemporary Women’s Studies

2018” kongresinde sunulan ¢alismanin genisletilmis halidir.
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EXTENDED SUMMARY
Background:

Individuals evaluate savings by investing in financial markets. In order to get maximum return from financial
investments, specific investment portfolios for each investor should be created. Creating appropriate portfolios
depends on financial risk perceptions of each individual. Due to mismatches between financial risk perceptions of
investors and their investment activities, they may face a loss and be disappointed. Hence, it may restrain investors
from reinvesting in financial markets. There are several factors affect financial risk tolerances of investors. These are
mainly personality traits, psychological factors and demographic and socio-economic factors. Similar to this study,
there are several researches associated financial risk perception to gender which is one of the demographic and socio-
economic factors. In the literature, a large number of studies conducted have revealed that female investors are more
prone to avoid risk than male investors and therefore, they generally prefer investing in low-risk financial
instruments. When viewed from this aspect, considering the fact that the risk perception of female investors is higher
than that of male investors and taking into consideration the findings of the studies made about the subject, it is

necessary to examine the factors affecting risk perception in terms of female investors in detail.
Purpose:

The aim of the research is to reveal the financial risk perceptions related to investment decisions of women in
different demographic profiles. In other words, it is revealed how financial tisk perceptions occur in women's

investment decisions and how female investors perceive the situation.
Method:

The article is based on qualitative analysis of focus group interviews with 24 women who are thought to
invest at a certain level and whose financial literacy level is supposed to be relatively adequate and have different
demographic characteristics. Purposive sampling was preferred to create focus group participants. First, 24 female
investors were divided into 4 groups according to their income and education levels. The focus groups were
interviewed, then according to participants’ answers, themes which are related to high financial risk tolerance were
determined. Collected data were analyzed via content analysis which comprises specifying main patterns, coding,

classifying processes and descriptive method was used to interpret the results.
Findings:

According to analysis findings, 4 themes which are socio-economic and demographic characteristics,
personality types, psychological factors and lastly human capital and knowledge level are specified. Under the socio-
economic and demographic characteristics theme; participants center on income level, labor force patticipation,
marital status, investment environment and having a child factors regarding financial risk perceptions of them as an
investor. Within the personality types theme; spirit of entrepreneurship, courage and stress are prominent statements.
Psychological factors theme is also formed with the codes of avoiding being regretful, herding behavior and taking
pleasure. Finally, human capital and knowledge level theme includes financial literacy level, traditions and upbringing
style, advising others factors. To sum up the findings, among all of these factors, the level of income, financial
literacy, upbringing style and courage are the most effective factors shaping financial risk perceptions of female
investors.

Conclusion:

Most investors want to make financial investments with the intent of getting high returns without the risk of
loss. However, risk and returns are inversely related. From a gender perspective, it is observed that female investors
are far from being risk seeking. In order to understand reasons behind this attitude, financial risk perceptions of
female investors were examined in this study. According to analysis results, it was concluded that the level of income,
financial literacy, upbringing style, avoiding being regretful and also the lack of courage are effective on determining
the financial risk perceptions of women.
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GIRIS

Gelirlerinin bir kismini tiiketim; titketimden geriye kalan kismint da bugiinkd kullanim haklarindan
vazgegerek, gelecek donemlerde daha fazla getiri elde edebilmek adina tasarruf ederek degerlendiren
bireyler, bu tasarruflarint finansal piyasalarda yatirim yaparak degerlendirmekteditler (Bayazit Hayta, 2014:
330). Yaurimcilarin bugiin tiketmek yerine, biriktirip yatirim yaptiklart tasarruflarindan bekledikleri
maksimum getiriyi elde edebilmeleri, sagliklt yatirim kararlart verebilmelerine baghdir (Sridhar vd., 2015:
1213). Ayrica, yatirimcinin verdigi bu yatirim kararlarinin sonucu olan getiriden tatmin olmasi, yatirimeiyt
diizenli olarak yatirim yapmaya iteceginden, yatirimeilarin finansal piyasalara katithmini arttirmak agisindan
o6nem arz etmektedir (Peflaranda, 2016: 1007; Seetharaman vd., 2017: 153). S6z konusu olan yatirim
kararlarinin  dogru bir sekilde verilebilmesi ise, her birey icin uygun bir yatinm portféyinin
olusturulmasina (Hanna ve Lindamood, 2004: 28) ve yatirim politikasinin belirlenebilmesine ve ayrica bu
politikalarin basarili bir sekilde uygulanabilmesine siki sikiya bagldir. Uygun yatrim politikasinin
belirlenebilmesi ise, bireyin risk karsisindaki tutumuna veya risk alma kapasitesinin bilinmesine, diger bir
ifadeyle, finansal risk algisina baglidir (Anbar ve Eker, 2009: 130; Kahyaoglu ve Ulkd, 2012: 54; Thanki,
2015: 48). Finansal risk algisi? ; kisilerin riskin ciddiyeti ve 6zellikleri hakkindaki stibjektif yargisi seklinde
tanimlanabilir. Genel olarak yatirimcilar riskten kaginma egilimindeditler. Béyle bir davranis kalibinda olan
yatrimeinin, riski yitksek yatiim araclarna yatirim yapmast ve kayipla karsilasmasi durumunda, bu
vatirimetyt hayal kirikligina ugratacak ve finansal araclara yatirim yapmaktan uzaklastiracaktir (Droms,
1987: 114; Motreschi, 2005: 39).

Finansal risk toleransi, bir yatirimcinin finansal karar verirken kabul etmeye istekli oldugu belirsizlik
miktarint veya maksimum yatirim oynakligt miktarint belirtmek icin kullamilan bir terimdir (J. E. Grable,
2000: 625; J. Grable ve Joo, 2004: 73). Dalton ve Dalton (2004) ise finansal risk toleransini, bir kisinin
kendini rahat hissettigi riske maruz kalma seviyesi ve bir yatirtmcinin yatirim portfytinde kabul etmeye
istekli oldugu risk diizeyinin tahmini olarak tamimlamistir. Aymi zamanda, riskten kaginma kavraminin
karsit anlami olarak da kabul edilen (T. Hallahan vd., 2003: 484) finansal risk toleransi algisi ile bireyin
vatirim davranist arasinda yakin bir iliski oldugu dusiiniilmektedir (Anbar ve Eker, 2009: 132; J. E. Grable,
2016: 19). Bu iliski, finansal danismanlik firmalarinin musterilerinin finansal ihtiyaclarint dogru bir sekilde
degerlendirmelerine ve bu ihtiyag ile risk tolerans seviyelerine gbre ¢6ziim 6nermelerine duyulan ihtiyact da
arturmustir (Gerrans vd., 2015: 166; Thanki, 2015: 48). Finansal damismanlarin risk algilamalar ile
misterilerinin risk algflamalari arasindaki en ufak bir uyumsuzluk, yanlis degerlendirme veya risk
degerlendirmesi strecinde basarisizlikla sonuclanabileceginden; risk toleranst konusu, tzerinde dikkatle
durulmast gereken bir konu haline gelmistir (Nguyen vd., 2017: 2). Ayrica bir¢ok ilkede, finansal
kuruluglardaki danismanlar, musterileri icin en uygun portféyl kararlagtirabilmek icin yatirimcilarinin
kisisel 6zellikleri, 6rnegin risk algilamasi ve risk toleransi hakkinda bazi bilgilerine sahip olmakla
yukiimludirler (Fisher ve Yao, 2017: 192; Paradi vd., 2018: 313). Dolayisiyla bu konu, sadece finansal
danismanlar i¢in degil; aynt zamanda yatirim modellerini ve finansal karar vermeyi anlamak icin ¢alismalar
yuriiten arastirmacilar, finansal planlamacilar, finansal hizmet saglayicilart (Chavali ve Mohanraj, 2016: 174)
ve politika belirleyiciler icin de biytk bir ilgi uyandirmaktadir ve onlara bireylerin finansal risk
toleranslarint anlama hususunda yardimcet olmaktadir (Kannadhasan vd,, 2016: 119).

Yaurimcilarin finansal risk alglarini etkileyen bir¢ok faktor vardir (Bayazit Hayta, 2014: 329;
Kahyaoglu ve Ulka, 2012: 54). Bu faktorleri genel olarak; kisilik Gzellikleri, psikolojik faktorler ve
demografik ve sosyo-ekonomik faktérler olarak ti¢ temel gruba ayirmak miimkiindtr (Prinz vd., 2014: 2).
Literatiirti inceledigimizde, yatirimctlarin kisilik 6zelliklerinin finansal yatirim kararlarint etkilediginden
¢okea bahsedilmektedir (Durand vd., 2008; Oechler vd., 2017; Thomas ve Rajendran, 2012). Yatirimci
kararlarint etkileyen kisilik 6zelliklerini; deneyime agiklik, sorumluluk, uyumluluk, disadéniklik ve

2 Konuyla ilgili olarak finansal risk; bir yatirim islemine iligkin parasal kaybin ya da zararin ortaya ¢ikmast ile sonuglanabilecek elde edilecek
olan ekonomik faydanin azalma ihtimalidir (Demiteli, 2007).
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nevrotiklik olarak siralayabilitiz (Girling vd., 2009; Gullone ve Moore, 2000; Lin, 2011). Deneyime
aciklik(Openness to experience) 6zelligi; hayal glicii, estetik, hislere ve degerlere aciklik, acik fikirli olmak
ile entelektiiel merak gibi 6zellikleri icermektedir (Durand vd., 2008: 194; Gullone ve Moore, 2000: 395).
Ayrica yatirimctlarin, yatirim kararlart veritken yeni fikirler bulmasii ve aktif hayal etme 6zelligini
kullanmasini saglamaktadir. Yenilige actk yatirimeilar kendilerinden ¢ok emindirler, bu nedenle ¢ok sik al-
sat yaparlar (Brad M Barber ve Odean, 2000: 14) ve yatirim kararlarinda daha fazla risk aldiklar1 varsayilir
(Ali ve Waheed, 2013: 197; Girling vd., 2009: 8). Sorumluluk (Conscientiousness) kisilik 6zelligi ise
Ozdisiplin, temkinli olma, ciddiyet, mikemmeliyetcilik, giivenilirlik, yeterlik ve diizenlilik gibi nitelikleri
kapsamaktadir (Durand et al., 2008: 194; Gullone & Moore, 2000: 395). Bu tarz yatirimeilar, kendi yatirim
performanslarinin ve kararlarinin digetlerinden daha iyi olduguna inanirlar (Lin, 2011: 425). Bu 6zellik,
mitkkemmele ulagsmak icin ¢abalayici gii¢ olarak da diigiiniliir fakat kendisinin verdigi yatirim kararlarinin en
iyi olduguna inanilmasi kendine asir1 giivenme yanhligina da sebep olabilmektedir (Donkers & van Soest,
1999: 616). Uyumluluk (Agreeableness) ise; giiven, durustlik, uysallik, algakgonillilik gibi 6zellikleri
icermektedir. Piyasadaki bilgilere ve akranlarinin tavsiyelerine dayanarak yatirim yapmaktadirlar
(Jamshidinavid vd., 2012: 50), digerlerinin isteklerine karst esnek olma egilimindeditler ve dolayisiyla bu
Ozellikleri de strti davranist 6zelligini beraberinde getirmektedir (Lin, 2011: 425; Sadi vd., 2011: 238).
Disadoéntklitk davranisi gdsteren bireyler ise; dis elementlerden kolayca etkilenir ve otokontrol eksikligi
gostermektedirler (Isidore, 2017: 25). Sifatlart arasinda sosyal, hevesli, konuskanlik yer almaktadir. Yapilan
bircok c¢alismada disadontk kisilik 6zelligine sahip kisilerin daha fazla risk almaya meyilli olduklari ortaya
konulmustur (Kibilay ve Bayrakdaroglu, 2017; Mayfield vd., 2008; Nicholson vd., 2005; Ochler vd., 2017).
Nevrotik kisilik; depresyon, karamsarhk, kaygt ve o6fke gibi 6zellikler tastmakta ve yitksek hedefleri
bulunmaktadir (Sadi vd., 2011: 238). Cloninger (2000) ile Lommen vd. (2010)’nin ¢alismalarinin sonucuna
gbre vyiksek nevrotik Ozellik gosterenler dusiik nevrotiklere kiyasla belirsizlikten daha fazla
kacinmaktadirlar ve daha az riskli yatinm araclarini ve portfoylerini tercih etmekteditler (Gambetti ve
Giusberti, 2012: 1060; Niszczota, 2014: 5). Diger yandan, yiksek nevrotik kisilerin daha riskli yatirim
araclarini tercih ettiklerini ortaya koyan c¢alismalari da literatiirde gérmek mimkindir (Durand vd., 2013:
121; 2008: 194).

Yatirimeilarin finansal risk algisini etkileyen diger bir faktor ise psikolojik faktérlerdir ve bu faktérler
daha cok hevristikler, bilissel ve duygusal faktdrlerden olusmaktadir (Lin, 2011: 425). Bu faktorler,
yatirimetlarin  rasyonel karar vermesinin Oniine gegerek, irrasyonel olan ve tamamen kendi bilissel
onyargilarindan etkilenen kararlar vermesine neden olmaktadir. Bilissel faktorleri; demirleme, ulasilabilirlik,
astr1 gliven, temsililik olarak Srneklendirebiliriz. Duygusal faktorler ise; pismanliktan kaginma, kayiptan
kaginma, inkar etme ve ézdenetim olarak siralanabilir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 247). Insan beyni, genel
olarak uzun analitik siireclerle ugrasarak alacagi kararlari, mental kisa yollarla saglamaktadir. Temsililik
hevristigi (Representativeness) de bu kisa yollardan biridir. Bir 6zelligi actklarken, benzer ve basmakalip
distncelere dayanarak ve hizli bir sekilde karar vererek, bu 6zelligi ima eden agtklamayr yapmak olarak
tantmlanabilir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124). Ornegin yatirimcilar, ge¢miste iyi performans
sergileyen bir pay senedinin, o anki dénemde de iyi performans sergileyecegini diisiinerek o pay senedine
vatiim  yaparlar. Cinkii gecmisteki performansinin, gelecekteki performansini  temsil — ettigini
distinmektedirler (Baker ve Nofsinger, 2002: 100). Ulasdabilirlik hevristigine (Availability) gore ise;
insanlar kolayca erisilebilir ya da iliskisel bilgilere giivenmeleri nedeniyle sistematik bir 6nyargtya sahip
olma egilimindedirler. Benzer olaylari hatirlamanin kolayligina gbre bir olayin olasiliint belitfleme olgusu
(Tversky ve Kahneman, 1973: 208) olarak da aciklanan ulasilabilitlik hevristiginde, anlasilmast ya da resmi
cizilmesi zor olasiliklarin hatirlanmasi ve algilanmasi daha zor iken; canli 6rnekler daha akilda kalict ve akla
ilk gelen olmaktadir. Demirleme hevristigi (Anchoring) de insanin, karar verirken elde ettigi ilk bilgiye
(capa) asir1 derecede dayanma egilimini gésteren biligsel bir 6nyargidir. Bir capa ayarlandiktan sonra, diger
tim degerlendirmeler veya kararlar bu ¢apanin etrafinda déner; sonug olarak, diger bilgileri yorumlamaya
dair ¢apa etrafinda hata/6nyargt olusur (Shah vd., 2018: 101). Diger yandan, insanoglunun bagartya dair
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tahminlerini ve becerilerini abartmaya dair bir egilimi vardir. Bu 6zelligi bilissel faktorlerden biri olan asirt
giiven (Overconfidence) hevristigini temsil etmektedir. Ekonomide de yatirimecilar, dogru oldugunu
distndikleri  yatirim  kararlarina  fazla glven duymalarindan  dolayt  basatisiz  sonuglarla
karsilasabilmektedirler (Ricciardi ve Simon, 2000: 4).

Finansal risk algisini etkileyen faktOrler arasinda demografik ve sosyo-ekonomik faktdrler de
bulunmaktadir. Bu faktérleri de; cinsiyet, yas, medeni durum ve ¢ocuk sayisi, gelir diizeyi, egitim diizeyi,
finansal okuryazarlik seviyesi gibi faktorler olusturmaktadir (Anbar ve Eker, 2009: 133). Literatiirde ¢ok
saylda arastirma, finansal risk algist konusundaki davranislari cesitli acilardan cinsiyetle iliskilendirmektedir
(Dwyer vd., 2002; Embrey ve Fox, 1997; J. E. Grable ve Lytton, 1998; Harrant ve Vaillant, 2008; Pompian
ve Longo, 2004; Sachse vd., 2012; Thomas ve Rajendran, 2012). Bu calismalarda; kadinlarin erkeklere
kiyasla riske daha az yatkin olduklari, riskli varliklardan kagindiklari gériilmektedir (Fisher ve Yao, 2017:
197; T. A. Hallahan vd., 2004: 57; Lemaster ve Strough, 2014: 148; Neelekantan, 2010: 232). Kadinlarin
sahip oldugu yiksek risk algist, gelecege daha iyimser bakabilmek icin simdiden tedbir almalarina imkan
tanimaktadir. Bu durum, kadinlarin ihtiyatli yatirimlara yoneldiklerini, dastk riskli araglart kabul ettiklerini
gostermektedir. Kadin yatirimeilarin risk algisinin erkek yatirimeilardan ytksek oldugu goriisti ve konu ile
ilgili yapilan ¢alismalarin bulgulart g6z 6ntine alindiginda, kadin yatirimeilar agisindan risk algisina etki eden
faktorlerin detayh bir sekilde incelenmesi gerekliligi ortaya ¢tkmaktadir. Bu ¢alisma, yatirimin riskine iliskin
mevcut uyaranlarin kadmn yatirimetlar tarafindan, bulunduklart durum ve cesitli faktorlerin de etkisiyle,
farkl algilanabilecegini, dolayisiyla farkli yorumlanabilecegini ve bu farklt yorumlama sonucunda ise kadin
yatirimetlart farkh yatirim davraniglarina yonlendirebilecegine odaklanmaktadir. Bu dogrultuda aragtirmanin
amacy; farkli demografik profillerdeki kadinlarin yatirim kararlarina iliskin finansal risk algilarinin ortaya
konulmasidir. Diger bir ifadeyle, kadinlarin verdikleri yatirim kararlarinda finansal risk algilarinin nasil
olustugu ve kadin yatirimeilarin durumu nasil algiladiklart ortaya konulacaktir. Bu kapsamda ¢alisma, giris
bolimii de dahil bes asamadan olusmaktadir. Tlerleyen boliimlerde cinsiyet ve finansal risk algisint konu
alan literatire ve arastirmanin metodolojisine yer verilmis; daha sonra arastirma bulgulari betimlenerek
calisma sonlandirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Dwyer vd. (2002), 2000 vyatirimctya anket uygulayarak yaptiklart calismalarinda, yatirim
kararlarindaki risk alma durumu ile yatiimcinin cinsiyetinin ilgili olup olmadigimi incelemislerdir.
Kadinlarin erkeklere kiyasla daha az risk alma davranist sergiledigini gosteren calismalarinda, bu ayrimin
tamamen olmasa da ciddi 6l¢ide finansal piyasalar ve yatirimlar hakkindaki bilgilerinin farkli seviyede
(daha disiik) olmasindan kaynaklandigint belirtmislerdir. Embrey ve Fox (1997) da literatiirdeki ¢alismalara
benzer sekilde, cinsiyetin yatirim kararlarinda etkili bir faktér oldugunu ama bunun sadece cinsiyet
degiskeniyle sinirlt kalmadigint actklamaya calismistir. Riskli kararlar alabilen kadinlar, kadin olmalarinin
yant sira miras beklentisi i¢cinde olmalari, ¢alisiyor ve yiksek gelire sahip olmalari gibi 6zellikler tasidiklar
sonucunu elde etmislerdir. J. E. Grable ve Lytton (1998) demografik 6zellikler ve finansal risk toleranst
odaklt calismalarinda, cinsiyetin ve egitim seviyesinin, bireylerin finansal risk toleransi Uzerinde etkili
oldugunu saptamislardur.

Asirt gliven 6nyargisint cinsiyet tizerinde test eden Barber ve Odean (2001), finans gibi alanlarda
erkeklerin kadinlara kiyasla kendilerine daha fazla giivendikleri ve bunun sonucunda yaklasik %45 oraninda
daha fazla islem yaptiklarini tespit etmislerdir. Faff vd. (2011) yaptiklart analizde, kadinlarin finansal risk
toleranslarinin erkeklere oranla daha dusiik oldugunu; fakat evli olma, cocuk saysi, yas gibi diger
demografik faktorlerle beraber incelendiginde, erkeklerdeki risk toleransinin duslis oranina kiyasla
kadimlarin finansal risk toleranslarinin daha az oranda distigi goézlemlenmistir. Lemaster ve Strough
(2014) ile Neelekantan (2010) benzer sekilde, erkeklerin riske karst daha toleransl oldugu ve finansal
kararlar1 daha kolay bir sekilde alabildikleri sonucuna varmislardir. Yao ve Hanna (2005) ise sadece kadin
ve erkek odaklt degil, ayn1 zamanda medeni durumlarini da dahil edecek sekilde finansal risk toleransint
Olctukleri calismalarinda, sirastyla bekar erkekler, evli erkekler, bekar kadimnlar ve evli kadinlar olarak
bireylerin finansal risk toleranslarint yliksekten diisiige dogru siralamuslardir. Bannier ve Neubert (2016)’in
bulgulart dogrultusunda da; hem gercek hem de algilanan finansal okuryazarligin, erkek ve kadinlar icin
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farkli niianslarla birlikte finansal risk alma ile ilgili oldugu séylenebilir. Standart yatirimlardaki cinsiyet
farkinin, kadinlarin okuryazarligini ve risk toleransini arttirarak biyitk dl¢tide kapatilabilecegini belirtirken;
sofistike yatirimlar s6z konusu oldugunda ise risk toleransinin kadinlarin kararlarini etkilemedigini ifade
etmislerdir.

Finansal risk toleranst iizerinde cinsiyet etkisini arastiran bir baska calismada da (Fisher ve Yao,
2017), risk toleransindaki cinsiyet farkliiginin, cinsiyete gére degil; bagimsiz degiskenler ile erkekler ve
kadmlarin risk toleranst arasindaki iliskideki farkliliklardan kaynaklandigini gostermislerdir. Bu nedenle
sonuglar; ekonomik 6zelliklerin, demografik ézelliklerin ve beklentilerin cinsiyet ve risk toleransi arasindaki
iliskide moderatér degiskenler olarak hizmet ettigini géstermistir. Diger bir deyisle, cinsiyetin kendisinden
ziyade, bireysel 6zellikler ile risk toleranst arasindaki iliskideki farkliliklarin, var olan cinsiyet farkliligina yol
actifl kanaatine varimustir. Arano vd. (2010), kadinlarin erkeklere kiyasla riskten daha fazla kacinan olup
olmadiklarint emeklilik varlik tahsisi ile aciklamaya calismislar ve sonug olarak; ortak kararlar alan evli
hanelerde, bireysel emeklilik varlik tahsisini agiklarken cinsiyetin 6nemli bir fakt6r oldugunu ve kadinlarin
eslerinden daha cok riskten kacinma davranist sergiledigini belirtmislerdir. Jianakoplos ve Bernasek (1998)
de arastirmalarinin sonunda, kadinlarin finansal kararlar verirken, erkeklere kiyasla daha riskten kacinan
davranis gosterdiklerini bulmuslardir. Finansal risk almadaki cinsiyet farkliliklarinin da yas, 1tk ve cocuk
sayisindan etkilendigini ve finansal riskten daha fazla kaginmanin, erkeklere kiyasla kadimnlarin daha diisik
refah seviyesine sahip olmasina bir agiklama getirebilecegi goriisiinii 6ne stirmiislerdir.

Olsen ve Cox (2001) da cinsiyet risk arasindaki iliskiyi, profesyonel olarak egitilmis yatirimcilara
uyguladiklart calismalarinda, kadin yatirnmeilardaki kayip ve belirsizlik olasihigt gibi risk 6zelliklerinin, erkek
vatirimctlara gére daha fazla oldugu bulunmustur. Ayrica, kadinlar portféy olustururken risk azaltmaya
erkeklerden daha fazla vurgu yapmaktadirlar. Cinsiyet farkliligy, risk algilart ve musterilere olan tavsiyeleri
etkiliyor gibi gériinmekle birlikte bu farkliligin, asirt risk durumlarinda varlik ve portfSyler icin en énemli
fakt6r olma egiliminde oldugu da ¢alismanin sonucunda belirtilmektedir. Bunun aksine, cinsiyet ve yas
faktorintn algilanan yatirim riskini etkilemedigi sonucuna varan diger bir ¢alismada (Sachse vd., 2012) da,
finansal okuryazarlik seviyesi arttikca algilanan riskin azaldigina dair bir sonu¢ ortaya ¢tkmustir. Sarac ve
Kahyaoglu (2011) birgok sosyo-ckonomik ve demografik faktSriin finansal risk algist tizerine etkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda, kadinlarin risk alma egiliminin erkeklere oranla daha disik oldugunu
bulmuslardir. Yine Kahyaoglu (2011) yatirim davranislart agisindan, kadin ve erkek yatirimeilar arasindaki
farkliliklart inceleme amacl yaptiklart aragtirmada 31 yatinmcidan elde ettikleri verilere dayanarak;
erkeklerin kadinlardan daha stk ve daha yiiksek hacimde islem yaptiklart ve kadinlarin erkeklere kiyasla
portféylerinde daha az cesitlendirme yaptiklarini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Oncii ve Ozevin (2017)
de, kadinlarin bildikleri ve daha az riskli yatirimlara yéneldiklerini ifade etmislerdir.

Beckmann ve Menkhoff (2008), kadinlarin 6nemli derecede riskten kaginan olduklari, daha az agirt
giivene sahip olduklari ve daha az rekabetci olduklarini saptamuslardir. Bu 6zelligi tastyan kadin fon
yoneticilerinin, kendileriyle benzer yapidaki kadin misterilerini daha iyi anlayabilecegini ve dolayistyla belli
vatirim gesitlerini gerceklestirebilmek icin, erkek fon yoneticilerinden daha iyi beceriye sahip olabilecekleri
yorumunu getirmislerdir. Powell ve Ansic (1997) yaptiklari arastirmada, finansal karar almada risk egilimi
ve stratejisindeki cinsiyet farkliliklarinin, genel 6zelliklerden mi yoksa baglamsal faktSrler nedeniyle mi
ortaya ciktigint incelemislerdir. Sonuclar, kadinlarin agina olma ve cergeveleme, maliyetler ya da
belirsizlikten bagimsiz olarak, erkeklerden daha az risk arayisinda oldugunu gostermistir. Ayrica sonuglar,
erkeklerin ve kadimnlarin finansal karar ortamlarinda farkli stratejiler benimsedigini, ancak bu stratejilerin
performanslarinin tzerinde 6nemli bir etkisi olmadigini da géstermistir. Charness ve Gneezy (2012)’nin
calismasina gore ise, kadmnlar daha az oranda yatirim yaptiklarindan dolayi, erkeklere nazaran daha fazla
riskten kagintyor gibi gérinmektedirler. Cinsiyet farkliligs ve emeklilik fonu tercihlerini konu alan diger bir
calismada (Watson ve McNaughton, 2007) da elde edilen bulgular, kadinlarin erkeklerden daha
muhafazakar yatirim stratejileri sectigini sunmustur. Diger yandan, Schubert vd. (1999) ise kadinin risk
toleransin1 dusiik gosteren Onceki calismalarin, gerceklerden ziyade 6nyargr olabilecegini iddia ederek;
soyut kumar deneylerinin, finansal kararlarda cinsiyet farkliigindan kaynaklanan farkli risk davranislarini
aciklamak icin yetetli olamayabilecegini belirtmislerdir. Literatiirdeki calismalardan da anlasildigr tzere,
aksini iddia eden calismalar da olmasina ragmen, genel olarak kadinlarin finansal risk algisinin erkeklerden
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daha yiiksek oldugu ve bu sebeple riskli yatirim araglarini tercih etme konusunda erkeklere kiyasla daha
¢ekingen davrandiklari ifade edilebilir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, kadin yatirimcilarin finansal risk toleranslarinin disitk olmasina etki eden faktotleri
betimleme ve bu noktada kadimnlarin bakis acilarini anlama tizerine odaklanmayt 6n plana alan bir yaklasim
olan nitel arastirma modeli kullanilmistir (Creswell, 2013: 42). Nicel arastirmadan farkli olarak, pozitivist
paradigmaya baglt hareket etmeyen nitel aragtirma, post-pozitivist bir paradigmayla nesnel bir gercekligi de
savunarak bilgiye ya da sonuca ulasir. Ancak bu bilgi veya sonuclarin belirli bir hata payr icerisinde
degerlendirilmesi gerektigini ifade eder (Bas ve Akturan, 2017: 22). Sosyal bilimlerde oldukea yaygin olarak
kullanilan nitel arastirma modeli, tiimevarimei olmasi, biitiincil bir yaklasim sergilemesi ve algilarin ortaya
koymast agisindan bu ¢alisgmada tercih edilmistir.

Calismada nitel arastirma tekniklerinden durum deseni kullanilmistir. Durum deseni; bir veya birkag
durumu kendi sinitlart icerisinde butincil olarak analiz eden arastirma deseni olarak tanimlanmaktadir
(Simgsek ve Yidirim, 2016: 75-76). Literatiirde de kadin yatirimeiarin risk toleransinin diisiik olmast
yayginca kabul edilen ve arastirmalarla siklikla dogrulanan bir durumdur. Dolaysiyla bu ¢alisma, durum
deseni ile kurgulanarak; kadin yatirimciarin yatirim kararlart karsisinda finansal risk toleransina iliskin

goriislerinin ve bakis acilarinin betimlenmesi saglanmustir.

Bu calismanin 6rneklemi Patton (1990) tarafindan Onerilen amach tesadifi 6rnekleme yoluyla
secilmistir. Buna gore calismanin 6rneklemini, calismanin amacina uygun olarak belirli dizeyde pozitif
tasarrufu olan ve buna baglt olarak belirli dizeyde yatirim yaptigt diiginilen, finansal okuryazarlik
diizeyinin nispeten yeterli oldugu varsayilan ve farkli demografik 6zelliklere sahip 24 kadin yatirimeidan
olusturmaktadir. Arastirma, iki temel asamada gerceklestirilmistir. Oncelikle 24 kadin yatirimct gelir ve
egitim durumlarina gbre 6’sar kisiden olusan ve kendi icinde benzer kilttrel yapiya sahip olan 4 gruba
ayrilmistir. 11k asamada, gelir ve egitim durumu digerlerine gére en yitksek olan 6 kadin yatirimcidan olusan
ideal grup (Grup A: egitim ve gelir durumu: ¢ok iyi) belitlenmistir’ . Bu asamada Grup A’ya odak grup
gbriismesi yapilarak katthmetlarin verdigi cevaplar neticesinde finansal risk algisinin yliksek olmasi ile ilgili
oldugu tespit edilen temalar belirlenmistir. Ikinci asamada ise farkli demografik ézellige sahip olan B
(egitim ve gelir durumu: orta), C (egitim ve gelir durumu: disiik) ve D (egitim ve gelir durumu: iyi) gruplart
icinde odak grup gériismesi yapilarak temalar belirlenmistir. Ayrica A grubunun verdigi cevaplar ile
karsilastirmalar yapilarak belitlenen temalarda farklilasmalarin olup olmadigi da tespit edilmistir.

Veri toplama araci olarak nitel bir arastirma yontemi olan odak grup gériismesi kullanilmigtir. Odak
grup gbrismesi, katthmeilarin uygun bir fiziki ortamda 6nceden belirlenmis bir konu hakkindaki algilarint
derinlemesine tespit etmek amaciyla dikkatle planlanmis ve grupga yapilan bir tartismalar serisidir (Giirbiiz
ve Sahin, 2017: 428; Simsek ve Yildirim, 2016: 158). Bu ¢alismada odak grup gériismesinin kullanidmasinin
temel nedeni; nicel analiz yontemleriyle ortaya konulan kadin yatirimecilarin finansal risk algilarim
yonlendiren faktorlerin, nitel yOntemlerle desteklenmesi ve yeni faktStlerin varliginin arastirilmasidir.
Dolayistyla arastirmaya katilan kadin yatirimeilarin grup dinamiginin de avantajiyla deneyim, algi, duygu ve
distincelerini 6zgiirce (Cokluk vd., 2011: 97) ifade edebilecegi bir ortamda (Kitzinger, 1994: 104), 6zenle
planlanmis bir miinazara yapilarak davranslarinin ardindaki nedenleri 6grenmek icin gerekli bilgilerin elde
edilmesi hedeflenmistir (Ersin ve Bahar, 2013: 172).

Odak grup goriismesine ge¢cmeden Once calismanin gecerliligi ve giivenilirligini arttirmak igin
katithmcilara 10 adet sorudan olusan bir anket uygulanmustir. Bu anket formu katilimer Szelliklerini
ogrenmeye yonelik demografik bilgi formudur. Daha sonra 34 adet sorunun yer aldigt odak grup

3 Tablo-1 incelendiginde de Grup A’nin neden ideal grup olarak belirlendigi agtk¢a goriilmektedir. Egitim ve gelir diizeyi ayrimi yaninda
grup A’da katthmeilar riskli yatirimlart tercih etmeyen kadin yatirimeilardir. Yatirim tirii olarak daha ¢ok gayrimenkul yatirimlarini tercih
etmektedirler. Bunun yaninda yas ortalamalarina bakildiginda (grup A 38,8) yatirim yapilabilecek gelir ve bilgi diizeyine sahip oldugu
dugtinilebilir. Ayrica finansal bilgi diizeyi de diger gruplara gore daha digiik seviyededir. Bu durumun gercegi yansittigi distiniilmektedir.
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gbrismesine gecilmistir. Bu gérismede sorular basit, sade, actk uglu, yonlendirme icermeyecek sekilde ve
ginlik konusma dilinde hazirlanmuistir. Odak grup goriismesi yapilmadan Once, 6rneklem ile benzer
Ozellikler tagtyan bir katilimciyla pilot goériisme yapilarak bitin sire¢ test edilmistir. Arastirma etigi
kapsaminda, bilincli onay olarak calismaya gonilli katildiklarina iligkin “Deneklerin Gontllaliga ve
Aydinlatidmis Onam Formu” doldurtularak formlar imza altina alinmustir. Ayrica katihimeilarin istendiginde
sorulart yanitlamaktan vazgecebilecegi ifade edilmis ve bilgilerin gizliligi konusunda katidimecilar
aydmnlatilmistir. Bununla beraber butin gorismelerin kayit altina alinacagina dair ses ve gbrunti kayit
cihazi kullanimina iliskin izin belgesi de alinarak odak grup gériisme siireci tamamen kayit altina alinmustir.
Toplanan veriler; baslica 6riintiileri belirleme, kodlama ve kategorilere ayirma islemlerini kapsayan icerik
analizi yontemiyle ¢6ziimlenmis ve sonuglara ulasilarak yorumlanmasi igin ise betimsel bir yontem
izlenmistir.

3. BULGULAR VE TARTISMA

Katihmeilarin demografik 6zelliklerine iligkin olarak elde edilen bulgulara ait yizde ve frekans
dagilimlart incelendiginde, yaslarinin 28-47 arasinda oldugu goérilmektedir. Medeni durum olarak
katilimcilarin 1571 evli ve digerleri ise bekardir. Grup A’da Y5 numarali katilimer hari¢ digerlerinin en az bir
tane ¢ocugu vardir. Ve 3 katilimei hari¢ tim katilimeilar, ek gelirinin olmadigini ifade etmislerdir. TGm
gruplarda ¢ocuklart haricinde, bakmakla yikiimli herhangi bir kisinin de olmadigini ifade eden
katihimcilarin %33,3’tniin distik diizeyde finansal okuryazarlik bilgisi oldugu, buna karsin %66,6’stnin orta
diizeyde bir finansal okuryazarhiga sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak hicbir katilimei ileri diizeyde
finansal okuryazar oldugunu beyan etmemistir. Katihmcilarin finansal okuryazarlik dizeylerinin ne oldugu
kendilerine sorulmustur. Ancak yapilan goriismeler sirasinda ideal grup disindaki (Grup A) diger gruplarin
finansal okuryazarlik diizeylerini, oldugundan daha yiiksek ifade ettigi dustiniilmektedir (Tablo-1).

Tablo 1: Katilimcilara Ait Demografik Bulgular

o | B .| BE | 2|3 . -

I~ 3 S g g 9 S Finansal Finansal Yapilan

Q Q > A O é Bak. Yiik. Bilgi Yatirim Yapma Egitim Yatirim

O. K. S.* Diizeyi Durumu Alma Turi**

Y1 | 39 Evli Var | Yok Yok Dusiik Yaptim Almadim G. M.
Y2 | 37 Evli Var | Yok Yok Orta Yaptm Almadim G. M.

A Y3 | 38 Evli Var | Yok Yok Disiik Yaptim Almadim G. M.
Y4 | 46 | Bosanmus | Var | Yok Yok Daustk Yaptim Almadim M+ G. M.
Y5 | 35 Bekar Yok | Yok Yok Dusiik Yaptim Almadim M.
Y6 | 38 Evli Var | Yok Yok Orta Yaptim Almadim G. M
Y7 46 Evli Var | Var Yok Orta Yaptim Almadim M.+ G. M.
Y8 28 Bekar Yok | Yok Yok Dastk Yapmadim Almadim -

B Y9 30 Bekar Yok | Yok Yok Dustk Yaptim Almadim M.
Y10 | 49 Evli Var | Yok Yok Orta Yaptim Almadim M.+ G. M.
Y11 | 44 Evli Var | Yok Yok Orta Yaptim Almadim G. M.
Y12 | 47 Bekar Yok | Yok Yok Orta Yaptim Almadim M. + G. M.
Y13 | 42 Evli Var | Var Yok Orta Yaptim Almadim M.+ G. M.
Y14 | 42 Evli Var | Yok Yok Orta Yaptim Almadim M.+ G. M.

C Y15 | 40 Evli Yok | Yok Yok Dusuk Yapmadim Almadim -
Y16 | 42 Evli Yok | Yok Yok Orta Yaptim Almadim G. M.
Y17 | 33 Evli Var | Yok Yok Orta Yaptim Almadim G. M.
Y18 | 41 Evli Var | Yok Yok Orta Yaptim Almadim M.
Y19 | 32 Bekar Yok | Yok Yok Orta Yaptim Almadim M. +G. M.
Y20 | 36 Evli Yok | Yok Yok Orta Yaptim Almadim M.+ G. M.

D Y21 | 32 | Bosanmus | Var | Var Yok Orta Yaptim Almadim G. M.
Y22 | 29 Evli Yok | Yok Yok Orta Yaptim Aldim M.+ G. M.
Y23 | 36 Bekar Yok | Yok Yok Orta Yaptim Almadim G. M.
Y24 | 31 Bekar Yok | Yok Yok Dusuk Yaptim Almadim G. M.

*Bakmakla yikimli olunan kisi sayist * M.; Menkul Kiymet G.M.; Gayrimenkul
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Katilimcilarin tamamina yakini daha 6nce yatirtm yaptigint beyan ederken, katilimcilarin tamami
(Y22 hari¢) daha 6nce finansal egitim almadiklarini séylemislerdir. Yaptiklart yatirim tiiriine bakildiginda;
Grup A’da iki kadin yatirimeinin menkul kiymet yatirimi da yapgy, diger dérdiiniin ise sadece gayrimenkul
yatirimi yaptigt gorilmektedir. Tum gruplarda 9 kadin yatirimceinin hayatinin bir evresinde hem menkul
hem de gayrimenkul yatirimi1 yaptiklari, buna karsin 3 kadin yatirimeinin menkul kiymet yatirimi yaptigt ve
sadece gayrimenkul kiymet yatirimi yapan kadin yatirimet sayisinin da 10 oldugu tespit edilmistir.

A grubu katllimcilarina hazithk asamasinda, yatirim ve risk konusunda bazi acik uglu sorular
yoneltilmistir. Asagida bu sorulara verdikleri cevaplar 6zetlenmistir. Katiimecilara yatirim deyince ne
anladiklari ve daha ¢ok ne tiir yatirimlar yaptiklart soruldugunda; kimi zaman birbirini teyit eder nitelikte
cevaplar verdikleri, kimi zaman da cevaplarin birbirlerinden farklilastigr goriilmistir. Genel olarak
katilimcilarin cogu, yatirim deyince “gelecekte gerceklesebilecek olumsuz olaylara karst garanti” akillarina
geldigini bildirmislerdir. Diger bir ifadeyle, mevcut birikimini degerlendirerek gelecegi garanti altina almak
istemektedirler. Ozellikle bu durum, ¢ocuk sahibi olan katilimcilarda ortak goriis halinde beyan edilmistir.
Y1 “yatirmmu, tiketime ayirdigim kismi azaltmak” olarak tanimlayarak, kendini gereksiz titketim
harcamalarindan uzak tuttugunu ifade etmektedir. Y6 ise, yatiimi gelir ile iliskilendirmektedir. Gelir
durumu ytksek olan bireylerin yatirim yapabilecegini sOylemistir. Bu ifadeye Y5 de katldigini beyan
ederek, ¢ok parast olup da paradan para kazanmaya calisan kisilerin aklina geldigini belirtmistir. Ayrica
vatirim yapmayl, gelecekte saglik sorunlart bas gOsterdiginde bir giivence olarak tercih edecegini
bildirmistir. Y3 de aynt sekilde yatirim yapmayt saglik sorunlart ile miicadele etme ile iliskilendirmistir.
Katihimcilarin hepsi de daha ¢ok elle tutulur gézle goriilir, kendilerine giivence veren yatirimlarin daha iyi
oldugu yoniinde goriis bildirmislerdir. Hatta Y6, menkul kiymet yatirimlarini sanal bir olgu olarak
tantmlamaktadir. Bununla birlikte, katthmecilar yatirimi stres yaratan bir faaliyet olarak ortak gbriis seklinde
belirtmiglerdir. Katilimcilar, para kazanmak, yeni yatirim araglarini denemek veya gelecekte daha konforlu
yasamak icin yatirim yapmadiklarini ifade etmiglerdir. Ortak goriis olarak, yeni yatirim araglarina karst
mesafeli olduklart tespit edilmisgtir.

Diger gruplarda da benzeri cevaplar elde edilmistir. Grup B’de Y12, yatirimin saglik icin yapilmast
gerektigini ifade ederek yatirimi “gelecek kaygist” olarak tanimlamaktadir. Y7 ise kimseye muhta¢ olmamak
adina yatirim yaptigint ifade etmektedir. Egitim ve gelir seviyesi nispeten diisiik olan Grup C’de, yatirim
deyince 6ne ctkan nokta “gelecek ve rahat yasamak” olmaktadir. Grup D’de de ise yatirima “elimdeki
mevcut varligin degerini korumak ve gelecegi teminat altina almak” olarak bakidlmaktadir. Bu grupta ortak
gorits olarak, yatirima 6zellikle hastalik ve saglik durumlarinda ihtiya¢ olabilecegi distncesi bulunmaktadir.
Gortldign tzere yatirim kavrami ile ilgili olarak gruplarin hepsi benzeri cevaplart vermistir. Ortak goris
olarak gelecek kaygisi gosterilebilir.

Yatinm kararlarnt ve risk algllamalarina yonelik bulgular, kathmcilar ile yapilan goriismeler
sonucunda analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde alt temalar, on dért baglik ve dort ana baslik
altinda ele alinmistir. Katitlimeilar kendilerini, gelir diizeyi, isgiiciine katilim, medeni durum, yatirim ortamu,
cocuk sahibi olma, yatirimct ruhu, cesaret, stres, pismanliktan kaginma, sosyal etkilesim ve stirii psikolojisi,
haz alma, finansal okuryazarlik bilgisi, kadinlarin toplumdaki yetisme tarzi ve baskalarina danigma
kodlariyla ifade etmislerdir. Bu durum Tablo-2-3-4 ve 5te verilmistir. Tablo-2 katilimcilarin yatirim
kararlar1 ve risk algilamalarina yonelik bulgularini sosyo ekonomik ve demografik 6zellikler acisindan
gruplar bazinda 6zetlemektedir.

Gelir diizeyi, ekonomik gli¢, medeni durum, yatirim ortami, aile etkisi ve cocuk sahibi olma kodlart
ile katthmct gorislerinden  “sosyo-eckonomik ve demografik 6zellikler” temast ortaya ctkmustir.
Katilimcilar, ortak goriis olarak kadin yatirimeilarin riski algilamasinda en 6nemli faktoriin gelir dizeyi
oldugunu ifade etmislerdir. Gelir diizeyi yitksek olan bireylerin riski géze alabileceklerini, gelir diizeyi
distk olan bireylerin ise riske karst mesafeli durabileceklerini belirtmislerdir (Alpay vd., 2015). Ancak Y20
bu karara katilmasina ragmen gelir diizeyinin belirli bir noktaya kadar riskli karar almada etkili olabilecegini,
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bir noktadan sonra bunun etkisini kaybedebilecegini ifade etmistir. Kiiciiksille (2004), Kumar vd. (2015) ve
Almenberg ile Dreber (2015) gelir diizeyi ile risk toleranst arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya

koymustur.
Tablo 2: SE-DO Agisindan Katlimeilarin Yatirim Kararlart ve Risk Algilamalarina Yénelik Bulgular
Katilimcilar

Kodl

ocat Grup A Grup B Grup C Grup D
Gelir Diizeyi (GD) Y6,Y5,Y3, Y1, Y4 Y11,Y12 Y13,Y14,Y15,Y17 Y19,Y22,Y24
Ekonomik Gii¢ (Isgiiciine
Katlim) (IK) Y3 Y9 Y15 Y19, Y20
Medeni Durum (MD) Y1 Y12 - Y21,Y23
Yatirim Ortamu (YO) Y6 Y9, Y12 - -
Cocuk Sahibi Olma
(Ebeveyn) (CSO) Y4,Y6,Y3 Y11 Y13,Y17,Y18 Y20, Y21, Y22

Tema: SOSYO-EKONOMIK VE DEMOGRAFIK OZELLIKLER (SE-DO)

Katiimetlarin ittifakla  katldigr  bir diger nokta da, bor¢ alarak yatiim yapmayt dogru
bulmadiklaridir. Bunu riskli bir durum olarak algllamaktadirlar. Yatirimin, borg alarak yapmak yerine,
pozitif tasarruflarla yapilmasi gerektigi ifade edilmistir. Y2, Y9, Y10, Y20, Y23 hari¢ tim kattlimcilar
yatirim kararlarinda riskli araclara yatirim yapmak istememelerinin temel nedeninin, gelir diizeyinin dusiik
olmasindan ileri geldigini séylemislerdir. Y3,Y9, Y15, Y19 ve Y20 kadinn is giicine katiiminin ¢ok eski
zamanlara dayanmadigint ifade ederek, ekonomik giiciinin yiksek olmadigini ve bu baglamda da yiksek
riskli yatirim kararlarint alamadiklarin ifade etmistir. Roszkowski ve Grable (2010) ve G. V. Venter (2006)
kadmlarin is hayatinda daha disik tcretlerle calismalarinin ve daha digik servet diizeyine sahip
olmalarinin risk toleranslarint diisiirdiiging ifade etmektedir. Y1, Y12, Y21 ve Y23 evli olan bireylerde aile
gelirinin daha yiksek olabilecegini ifade ederek, Thanki'nin (2015) aksine, evliyken daha riskli karatlar
alinabilecegi noktasinda fikir belirtmistir. Ancak Y3, Y14, Y15, Y19 ve Y20 kendilerinde evli olma
durumunun gecerli olmadigint séylemistir. Grable ve Joo (1999) ve Irandoust (2017)’a gére medeni durum
(evli olma) ve cocuk sahibi olma digtk finansal risk toleransina neden olmaktadir. Ancak Sarag ve
Kahyaoglu (2011), calismalarinda tersi bir sonuc elde etmistir. Ceyhan (2008) evli bireylerin risk
toleranslarinin daha dustik olabilecegini bildirmistir. Watson ve McNaughton (2007) evli olmanin bilgi-
tecritbeyi ve gelir diizeyini arttiracagindan dolay: finansal risk algistnin daha yiiksek olacagini ifade etmistir.
Y6, Y9 ve Y12 riskli yatirim kararlart verebilmesi igin, yatirim ortaminin da iyi olmasi gerektigini
belirtmistir. Ekonomik sartlarin ve hukuk sisteminin daha iyi oldugu bir ortamda risk seviyesi yiiksek
yatirim araglarina yatirim yapilabilecegini ifade etmistir. Y4, Y3, Y6, Y13, Y17, Y18 ve Grup D’nin tamami,
cocuk sahibi olan kadinlarin cocuklarin gelecegini daha ¢ok dusiindigini ve bu amagla kaybetme
korkusundan dolayz, riskli yatirim araglarini tercih etmediklerini bildirmislerdir. Y4 aile reisi olmanin risk
algisinda degisiklige neden oldugunu ifade ederken; Y3 bu durumun riske karst olan tolerans seviyesini
degistirmedigini beyan etmistir. Hawley ve Fujii (1993) aile reisi olan kadinlarin normal kadinlara gére daha
distk risk toleransina sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Ideal grup A’ya gore diger gruplar karsilastirildiginda, C grubu nispeten diger gruplara gore riskli
yatirim kararlarinda gelir diizeyinin oldukea etkili oldugunu diisinmektedir. C grubunun, diger gruplar
icerisinde gelir acgisindan en dustik gelir diizeyine sahip oldugu distntldiginde bu durum normal
sayilabilir. Grup C ve D’nin katthmcilarinin, grup A ve B’yle kiyaslandiginda yatirim ortaminin riskli yatirim
karar1 almada etkili oldugunu distinmedikleri tespit edilmistir. Grup Cnin tiim katidimecilart evli olmasina
ragmen, riskli yatirim kararlarini almada evli olmalarinin hicbir etkisinin olmadigini belirtmislerdir. Genel
olarak tim gruplar beraber dikkate alindiginda, yatirim ortami ve medeni durum hari¢ benzeri egilimleri
sergiledikleri gorilmektedir. Bitiin bu kodlar, sosyo ekonomik ve demografik 6zellikler temast altinda
toplanmustir. Genel olarak sosyo-ekonomik ve demografik 6zelliklerin, kadin yatirimcilarda risk algisini
yukselttigi s6ylenebilir. Literatiirde Grable (2013) kadin yatirimcilarin erkeklere oranla risk toleransinin
daha diistik olmasini basta sosyo-ekonomik statiiye baglamaktadir. Sosyo-ekonomik statiiniin altinda
dustik gelir diizeyi, disiik net servet diizeyi, diisiik egitim diizeyine ve daha kétii bir meslege sahip olmaya
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baglamaktadir. Sara¢ ve Kahyaoglu (2011) sosyo-ekonomik faktérler acisindan erkek yatirimetlarin risk

toleransinin, kadin yatirimeilarin risk tolerans seviyesine gére oldukea yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Tablo 3: KO Agisindan Kattlimcilarin Yatirtm Kararlart ve Risk Algilamalarina Yénelik Bulgular

Kodlar Katilimcilar

Grup A Grup B Grup C Grup D
Yatirtmet Ruhu (YR) Y6,Y2, Y4 Y7,Y9 Y14 Y19, Y20, Y21
Cesaret (C) Y3,Y6,Y2 Y7,Y9,Y10, Y11 Y13,Y15,Y17 Y20,Y22,Y23
Stres (S) Y4 Y7,Y8 Y13,Y16, Y17 Y21,Y22

Tema: KISILIK OZELLIKLERI (KO)

Arastirmada ortaya ctkan yatirimer ruhu, cesaret ve stres kodlari ile katilimer goriislerinden “kisilik
Ozellikleri” temast ortaya cikmustir. Grup A’da katihimciarin yarisy, riskli yatirim kararlart vermek igin
yatirimet ruha sahip olunmasi gerektigini ifade etmistir. Y6, Y2 ve Y4 diger faktorlerin disinda, bireyin
yatirtmct bir ruha sahip olmasi durumunda risk toleransinin daha yiksek olabilecegini ayrica ifade
etmislerdir. Grup D katithmecilart da riskli karar almada yatirtmer ruha sahip olmanin 6neminden
bahsetmistir. Bu disiinceye Y7, Y9 ve Y14 de katildiklarini ifade etmislerdir. Bu durumu Y6, Y2, Y11, Y7,
Y15 ve Y18 ise cesaret ile iliskilendirmistir. Daha cesaretli insanlarin riskli araclart tercih edebileceklerini
belirtmislerdir. Y3, “erkekler bu konuda biraz daha géztipekler” ifadesiyle bu durumu teyit etmistir. Bu
anlamda Barber ve Odean (2001), erkeklerin kadinlara oranla kendilerine daha fazla giivendiklerini ortaya
koymustur. Y4, Y7, Y8, Y13, Y16, Y17, Y21 ve Y22 riskli yaturimlarin kendinde stres yarattigini ifade
etmistir.

Gruplar bazinda kisilik ézellikleri temasina ait kodlar karsilastirildiginda, Grup D yatirimer ruhun
riskli karar almada Grup A ile beraber etkili oldugunu ifade etmektedir. Grup B ve C ise bu kodun daha az
etkili oldugunu dasinmektedirler. Cesaret kodu biitiin gruplarda énemli bir kod olarak kabul edilmektedir.
Stresin, riskli karar almada etkili oldugunu en ¢ok savunan kadin yatirimer grubu ise grup Cdir. Egitim ve
gelir dizeyi en yiksek olan grup A’da katthmcilarin, stresi yatirim karari almada 6nemli bir kod olarak
gbrmedikleri anlasilmaktadir. Aksine, egitim ve gelir diizeyi diisiik olan grup C’de bu kodun etkili oldugu

goriilmektedir.

Balhara vd., (2012) erkek ve kadinlarin stres diizeylerinin farkli oldugunu ve bunun altinda yatan en
6nemli sebeplerden birinin ise, nérobiyolojik etkenler oldugunu ifade etmektedir. Kadin yatirimeilarin aym
olay karsisinda sahip oldugu risk diizeyi farkllik gosterebilir, bu durumun risk algisina yansiyabilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle, menkul kiymet araglarina yatirim yapildiginda stres seviyesinin yiikseldigini ve
bu durumun kendisini rahatsiz ettigini belirtmistir. Risksiz yatiim araglarinin, bu kadar yiksek stres
seviyesine neden olmadigint ifade etmistir. Bireyin kendinde tasidigi yatirimer ruha sahip olma ve ticari
islerde daha cesaretli olma durumu ve stres, kodlanarak kisilik 6zellikleri temast altinda verilmistir. Bu
baglamda kadin yatirimcilarin risk toleransini yitkselten 6nemli bir faktér de sahip olduklar kisilik
6zellikleridir denebilir. Ali ve Waheed (2013) ve Mayfield vd (2008) kisilik 6zellikleri ile risk algist arasinda
iliski oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Sadi vd., (2011), yatirimctlarin finansal kararlart Gizerinde etkili
olan finansal risk algisinin kisilikle iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Bugiin hala risk alma egiliminin,
istikrarl bir kisilik egilimi olup olmadig1 aragtirtlmaktadir (Lo vd., 2005). Ancak Gerhard Van de Venter
vd. (2012) risk toleransinin istikrarl bir kisilik 6zelligi oldugunu belirterek bireyin sahip oldugu finansal risk
algistnin 6nemli Slciide degismedigini vurgulamaktadir. Ayrica pozitif ruh halinin yatirim  tercihini
degistirdigi yontinde ¢alismalar da bulunmaktadir (Lin, 2012).

Tablo 4: PE Agisindan Katilimcilarin Yatirim Kararlar: ve Risk Algilamalarina Yonelik Bulgular

Kodlar Katilimcilar
Grup A Grup B Grup C Grup D
Pismanliktan Kac¢inma (PK) Y3,Y6,Y1, Y2 Y7,Y11,Y12 - Y20, Y23
Sosyal Etkilesim-Siirii Psikolojisi (SE-SP) Y3,Y4 Y7,Y12 Y13,Y17 -
Haz Alma (HA) Y1,Y2 - - -
Tema: PSIKOLOJIK ETKENLER (ONYARGILAR) (PE)
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Pismanlktan kaginma, sosyal etkilesim-stiri psikolojisi ve haz alma kodlart ile katilimct
gorislerinden “Onyargilar” temast ortaya ¢itkmistir. Katithmedarin bircogu, riskli yatirim araglarint tercih
ettiklerinde ellerindeki parayt da kaybedebilecekleri diistincesi ile bundan uzak durduklarini beyan
etmislerdir. Dolaysiyla, Rau'nun (2014) da belirttigi gibi, kadin katlimecilatin ileriki zaman diliminde
tzilmemek icin pismanliktan kacinma egiliminde olduklar anlasdmistr. Y3, Y6, Y1, Y2, Y7, Y11, Y12,
Y20 ve Y23 bu nedenle yatirim araclarina karst, 6zellikle de yeni yatirim araclarina karst risk toleranslarinin
diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Y6 ve Y11 ailesinde daha 6nce risk dizeyi yiksek olan bir yatirim
yaptiklarini ve bu yatirimda ¢ok biiyiik zararlar s6z konusu oldugu icin hem kadin olarak kendisinin hem
de ailesinden birinin artik bu tiir bir yatirima girmedigini ifade etmistir. Y3 ve Y4 bulunduklart yagam
ortaminda veya arkadas gruplarinda hi¢ kimsenin riskli yatirim araglarini tercih etmedigini, dolayisiyla
icgiidiisel olarak onlar da (Y3 ve Y4) riskli yatirim araglarinin hig ilgilerini ¢ekmedigini ifade etmislerdir.
Diger bir ifadeyle denilebilir ki; bireyin sosyal etkilesim icinde oldugu grubun dinamikleri de bu bireyin
hangi tir yatirim araglarina karar verecegi noktasinda 6nem arz etmektedir (Awais vd., 2016). Buna bagh
olarak katihmcilarin bir kismi, farkinda olmadan siirii psikolojisinin etkisinde olduklarint ifade etmigleridir.
Y3, Y4 ve Y7 yakin bir arkadaginin yatirtm davranisini kendilerinin de taklit ettigini ifade etmislerdir. Bu
yakin arkadaginin risksiz yatirim araglarinit tercih etmesinin, kendilerinde de benzeri bir durum yarattig
kanisina ulastlmustir. Y1 ve Y2 no’lu katilimeilar bir kere riskli bir yatirimdan ¢ok para kazanmis olsalardi,
bundan haz alacaklari ve daha sonraki dénemlerde de belki riskli yatirim kararlari almakta ¢ekimser

olmayacaklari yéniinde goris bildirmislerdir.

Grup B, C ve D’deki hig bir katilimet, haz aldik¢a daha riskli yatirim kararlart verebilirim ifadesine
katlmamistir. Bunda nispeten grup A’ya gore gelir diizeyinin disiik olmasinin etkisi oldugu distnulebilir.
Ayrica grup D’deki katilimcilar da, sosyal yapidan etkilenerek veya siirii psikolojisi ile riskli yatirim karart
almadiklarini bildirmislerdir. Bu kod agisindan grup B ve Cnin sergiledikleri davranslar benzerdir. Genel
olarak grup B, ideal grup A’ya yakin davranglar sergilerken; grup C ve D’nin ise, grup A’dan farkli
davranislar sergileme egiliminde oldugu anlasilmistir.

Cordell, (2001) risk tolerans: diigitk olan yatirimeilarin yakin arkadast yiiksek diizeyde risk igeren
bir yatitimdan yiksek bir kazan¢ elde etmisse, s6z konusu bu durumun risk alma konusunda
cesaretlendirdigini tespit etmistir. Psikolojik 6nyargt olarak da kabul edebilecegimiz bu hevristiklerin,
kadin yatirimciarin riskli yatirim araglarina karst risk toleranslarinin diistik olmasina neden olabilecegi
kamisina vardmistir. Literatirde kadin yatirimeilarin erkek yatirimeilara oranla, risk algisina etki eden
psikolojik 6nyargilardan daha fazla etkilendigine dair bulgular bulunmaktadir (Eckel ve Grossman, 2002;
Kahyaoglu, 2011).

Tablo 5: IS-BD Agisindan Katilimcilarin Yatirim Kararlari ve Risk Algilamalarina Yénelik Bulgular

Kodlar Katilimcilar

Grup A Grup B Grup C Grup D
Finansal Okuryazarlik Bilgisi Y14,Y15,Y16,Y17,
(FOB) Y1,Y2, Y3, Y4, Y5, Y6 Y9 Vig Y22
Gelenck ve Yetistirilme Tarz1 Y7,Y8, Y11, | Y13, Y14, Y15, Y16, Y19, Y20, Y21,
(GYT) Y6, Y2, Y3, Y4, Y1 Y12 Y18 Y23
Baskalarina Danigma (Yatirim Y1,Y2, Y6 Y7,Y9, Y12 Y13, Y16, Y17, Y18 Y19, Y24
Tavsiyesi) (BD)

Tema: INSAN SERMAYESI VE BILGI DUZEYI (iS-BD)

Finansal okuryazarhk bilgisi, kadinlarin toplumdaki yetisme tarzi ve bagkalarina damigsma kodlar
katihmaer gorislerinden “insan sermayesi ve bilgi diizeyi” temasint ortaya ¢ikarmustir. Katihmeilarin ¢ogu,
finansal okuryazarhik diizeyinin riskli yatirim kararlart almada etkili oldugunu ifade etmistir. Diger bir
ifadeyle, neden riskli yatirim araglarini tercih etmiyorsunuz sorusuna verilen ilk cevap; bu araglarin ne
oldugunu ve bu araclarin nasil calistiklart konusunda bilgi sahibi olmadiklaridir. Dolayisiyla, bu araglara
yatirim yaparak para kaybetmekten korktuklart anlagilmistir. Finke ve Huston (2003), Almenberg ve
Dreber (2015) ile Bannier ve Neubert (2016) finansal bilgi eksikliginin, bireyin risk algisinda énemli bir
degisim yarattigint ve béyle bir durumda yatirimeinin riskli araglardan uzak durdugunu ifade etmistir. Bu
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durumda finansal bilgi seviyesi ve risk toleranst arasinda pozitif bir iligki oldugu s6ylenebilir (Agarwal vd.,
2015; Lusardi, 2015; Muzindutsi ve Ramudzuli, 2015). Baz1 katthmecilar tarafindan, kadinlarin ekonomik
hayata erkeklerden daha ge¢ baslamasi ve kadinlarin toplumdaki yetistirilme tarzlarinin da riskli araglar
tercih etmeme noktasinda etkili oldugu ifade edilmistir. Cocukluktan itibaren kiz ve erkeklerin 6ncelikle
ailelerinde, daha ileriki zamanlarda ise sosyal cevrelerinde karsilastiklart elestiriler ve korumaci davraniglar
neticesindeki smnirlamalarin bu duruma zemin hazirladigt disinilmektedir. Bir anlamda, stiregelen
gelenekler ve sosyal cesaretinin yeterli diizeyde olusmamasi ve kadinlara karst agirt korumact davranuglar
gibi etkenlerin, kadinlarin kendine olan giivenlerini azaltma yoniinde rol oynadigi ve dolayisiyla distik risk
toleranslt yatirim davranslart sergilemelerine sebep oldugu anlagilmustir. Olsen ve Cox (2001) ataerkil
toplumlarda kadinlarin kendilerine daha az giivendiklerini ve bu nedenle de riskten uzak durduklarini ifade
etmektedir. Grable ve Lytton (1998) diinyadaki bircok kiltirde, erkeklerin kadinlara gére risk
toleranslarinin daha yiiksek olmast gerektigi yoniinde inanis oldugunu bildirmislerdir. Ttim gruplardaki
katthmecilarin yarist sosyal ve yetistirilme sartlarindan dolayr kendi finansal bilgi duzeylerini yeterli
gérmemekte ve uzman gordikleri ya da finansal yatirim konusunda karh yatirimlar yaptiklarim bildikleri
kisilere danigma ihtiyact hissettikleri tespit edilmistir. Dolayistyla bu durum, finansal danigmanlara yatirim
konusunda talep egilimi gosterdiklerini ortaya ¢ikarmustir. Yatirimcinin finansal bilgi diizeyi arttikga, baska
birine danisma ihtiyact da azalacaktir. Ayrica bu bilgi diizeyi siirti psikolojisinden de kaginmasina olanak
verir (Anbar ve Eker, 2009). Grable (2013) hem finansal okuryazarlik hem de kadinlarin erkeklere gére
olan yetistirilme tarzinin, risk alma davranisini etkiledigini ve kadin yatirimeilarin risk diizeyi diisiik araclara
yoneldigini ifade etmistir. Dwyer vd. (2002) insan sermayesi ve bilgi diizeyinin, kadinlarin risk
toleranslarinin daha distik olmasina ve sonugta yatirim kararlarinda finansal risk algilarinin daha yuksek
olmasina neden oldugunu ifade etmektedirler.

Insan sermayesi ve bilgi diizeyi temast agisindan hangi kodlarin hangi gruplarda farkliliklar
gosterdigine bakildiginda, genel olarak gruplarin benzer egilime sahip olduklart gériilmektedir. Finansal
okuryazarlik bilgisi kodunda, Y9 ve Y22 numarali katilimcilar hari¢ diger tim katithmecilar acgisindan bu
kodun, karar vermede 6nemli derecede etkin oldugu séylenebilir. Grup B ve D’de insan sermayesi ve bilgi
diizeyi acisindan daha ¢ok gelenck ve yetistirilme tarzi kodu ile bagkalarina danisma kodu etkili iken, grup
A ve Cde bitiin kodlar etkilidir. Sekil-1, kadin yatirimecilarin finansal risk algilamasina etki eden temalart
toplu olarak géstermektedir.

I ELEE]
Risk
Algisi

/Y N\

PK, SE-SP, HA

Sekil 1: Finansal Risk Algilamasina Etki Eden Temalar
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Buna gore, Tablo-2, 3, 4 ve 5te “katiimcilar” stutunundaki veriler de dikkate alinarak kadin
yatirimctlarin finansal risk algilarinin neden ytiksek oldugunu agiklayan dért temel tema tespit edilmistir* .
Bu doért temel tema igerisinde en ¢ok sosyo-ekonomik ve demografik 6zellikler (36) ile insan sermayesi ve
bilgi diizeyi (33) 6ne c¢ikmaktadir. Bunlan kisilik 6zellikleri (30) ve psikolojik &nyargilar (17) takip
etmektedir. Katitimedarin verdigi cevaplar dikkate alindiginda, en dustik etkinin kisilik 6zelliklerinde
oldugu soylenebilir. Ancak biitiin bu davranis kaliplarinin, bireyin kisiligiyle yakindan iliskili oldugunu da
belirtmek yerinde olacaktir. Daha 6zelde ifade etmek gerekirse, sosyo-ekonomik ve demografik 6zellikler
temast icerisinde gelir diizeyi ve cocuk sahibi olma énde gelmektedir. Insan sermayesi ve bilgi diizeyi
temast icerisinde gelenek ve yetistirilme tarzi ve finansal okuryazarhk bilgisi 6ne ¢ikarken, kisilik 6zellikleri
temasinda ise cesaret, kadinlarin riskli yatirim karari almamalarinda 6nemli kodlardir. Son olarak psikolojik
Onyargilar temasinda pismanliktan kaginma duygusu karar almada etkili olan diger kodlamadir.

SONUC

Beklenen fayda teorisine gore risk ve getiri, bir yatirimeinin yatirtm karari vermesindeki en temel iki
degisken olarak bilinmektedir. Bir¢ok yatirimcr rasyonel hareket ettikleri varsayimiyla minimum risk ve
maksimum getiri elde etmek istemektedir. Yapilan calismalar, yatirimcinin elde etmek istedigi getiri kadar
riske maruz kalmak istemedigini ortaya koymaktadir. Bu duruma &zellikle cinsiyet agisindan bakildiginda
kadin yatirimcilarin riskten uzak durduklari ve buna bagl olarak da ¢ok fazla getiri elde etmek istemedikleri
gozlemlenmektedir. Kadinlarin, riskli yatirimlardan kacindiklart icin yiksek getirilerden de mahrum
kaldiklari, dolayisiyla daha az servete sahip olduklart da bilinmektedir. Buradaki en 6nemli soru neden
kadin yatirimcilar riskten uzak duruyorlar? Neden kadin yatirimeilarin riskli yatirim araglarina kars: finansal
risk toleranslari daha digiktiir? Bu calismada bu sorulara yanit aranmistir.

Arastirma sonuglart kadin yatirimcilarin finansal risk toleranslarinin en ¢ok sosyo-ekonomik ve
demografik 6zelliklerden, insan sermayesi-bilgi diizeyinden, kisilik yapisindan ve psikolojik nyargilardan
ctkilendigini ortaya koymaktadir. Bu temalar icerisinde gelir diizeyi, finansal okuryazarlik diizeyi, gelenekler
ve yetistirilme tarzindan ve pismanliktan kacinmadan etkilendigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda,
kadinin yatirimer bir ruha sahip olmamast ve cesaret noktasindaki durumunun da risk algisini etkiledigi
soylenebilir. Calismaya, farkli Szelliklere sahip gruplar da dahil edilerek analizler gergeklestirilmistir.
Gruplar arast ¢ok farkli sonuclar elde edilememistir. Genel olarak farkli gruplarla yapidan odak grup
goriismeleri sonucu elde edilen bulgular pekistirilmistir. Elde edilen biitin bu sonuglar, kadinin risk
algisinin neden yitksek oldugunu ve buna bagh olarak riski tolere edemedigini ortaya koymaktadir. Ancak
bulunan bu sonuglara ek olarak, baska faktorlerin de kadinlarin risk karsisinda nicin farkli yatirim davranist
sergiledigini ifade etmede 6nemli oldugu dustinilmektedir. Gelecek galismalarda, kadmnlarin risk algisina
etki edebilecegi diisiiniilen farkl faktérlerin de etkisinin analiz edilmesi gerektigi gercegi agtktir. Ornegin,
kadinlarin riskli durumlara karst uzak durmalarint saglayan annelik icgidistnin, risk karsisindaki yatirim
davranislarini etkileyebilecegi diistintiilmektedir.

4 Katlimetlarin temalara ve kodlara verdikleri cevaplar (ifade yogunlugu) dikkate alinarak derecelendirme yapilmistir. Ifade edilen kod ve
temalara katilimcilar daha fazla ilgi géstermis ve cevaplamuslardir.
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