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Ozet

Bu calismanin amaci 6fke, korku, umut ve {iziintii gibi dort temel duygunun
bireylerin risk alma davramisina etkisini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
Tirkiye’de bir devlet iiniversitesinden kolayda ornekleme ve gonmiillii katilimla 440
denekten veri toplanmustir. Ik énce degiskenlere iliskin faktor ve giivenirlik analizleri
yapilmis ve takiben korelasyon ve regresyon analizleri ile model test edilmistir. Yapilan
analizler neticesinde korku ve iiziintiinlin riskten kaginma davranisi ile pozitif iliskide
oldugu, 6tke ve umudun ise direkt bir etkisinin olmadig1 ancak bilgi iizerinden dolayl
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ofkeye iliskin direkt etkinin bulunamamasinmn
baslica sebebi Li (2011)’nin belirttigi gibi kiiltiirel sebepler olabilir. Umuda iliskin
direkt etkinin bulunamamasi ise Hayenhjelm (2006)’in ifade ettigi gibi umudun bireyin
o anki ruh hali ile de iliskili olmasindan kaynaklanabilir. Ayrica dort duygu durumunun
yuksek ve diistik seviyeleri i¢in risk istegi arastirilmis ve diisiik {izlintii seviyesinde olan
kisiler en fazla risk isteyenler, yiiksek korku ve diisiik umut seviyesindeki kisiler ise en
fazla riskten kacinanlardir. Cinsiyet temelli olarak da incelendiginde kadinlarda aym
bulgu saglanmistir. Ancak erkeklerde duygu durumlar1 ve seviyeleri ile risk istegi
arasinda bir farklilagsma tespit edilememistir. Son olarak her duygu durumunun yiiksek
ve diisiik seviyelerinde cinsiyete gore de bir farklilagsma bulunamamistir. Bu bulgularin
hemen hepsi sahasindaki siirli ampirik bulguya 6nemli katki nitelindedir.

Anahtar Kelimeler: Korku, Ofke, Umut, Uziintii, Risk, Davranissal Finans.
Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of four basic emotions, such as
anger, fear, hope and sadness, on individuals risk taking behavior. For this purpose, the
data was collected from a public university in Turkey by participation of 440 subjects
with easy sampling and voluntary participation. First, factor and reliability analysis of
variables was performed then the model was tested with correlation and regression
analysis. It has been determined that fear and sadness are positively related to the risk
aversion behavior. The main reason for the lack of direct effect on anger may be
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cultural reasons as Li (2011) points out. As Hayenhjelm (2006) states, the absence of
direct influence on hope can result from the fact that hope is related to the individual's
current mood. In addition, risk propensity for high and low levels of four emotional
states was investigated. Those who are at low sadness level demand the most risk, those
with high fear and low hope level are the ones who avoid the most risk. When examined
on gender-based, the same finding was also found for women. However, in males, no
differentiation was found between emotional states and risk propensity. Finally, there
was no differentiation in sex at each of the high and low levels of each emotional state.
Almost all of these findings are significant contributors to the limited empirical finding.

Keywords: Fear, Anger, Hope, Sadness, Risk, Behavioral Finance.

Giris

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalar ve buna paralel olarak bilissel
psikoloji ve ndéroekonomi arastirmalari bireylerin ekonomik karar ve davranislarinda
rasyonel ilkelere baghh tutum ve uygulamalardan ziyade duygularin, psikolojik
faktorlerin, kisiligin, genetigin ve yas, cinsiyet gibi demografik faktorlerin etkili
oldugunu gostermistir.

Riskli durumla karsilasan birey karisik duygulara maruz kalir: bir taraftan riske
girerek kazang elde etmek, diger taraftan sahip olunan varligi kaybetmek. Bu ikilemde
kalan birey duygusal agiklamalar yaparak risk tercihini ve yargisini olusturur (L1, 2011;
Habib ve Cassotti, 2015).

Insanm fiziksel, duygusal ve zihinsel yetenek ve ozellikleri sabit bir seyir takip
etmez. Belirli periyotlarda kendini tekrarlayan inis ve cikiglar gosterir. Bu siireci
yoOneten sisteme biyoritm ad1 verilir. Thommen, biyoritm dongiilerinin insan davranigini
etkiledigi belirtir ve ti¢ farkli dongiiden bahseder: (1) Fiziksel Yonler; 23 giinliiktiir,
enerji, hastaliga direng, dayaniklilik gibi fiziksel yonleri igerir (2) Duygular; 28
glinliiktiir, seving, karamsarlik, hiiziin (liziintli) gibi duygulan igerir, (3) Entelektiiel
Fonksiyonlar); uyaniklik, hafiza (Memory) ve akil yiiriitme gibi islevleri ifade eder
(Murgea, 2016).

Uziintii, 6fke, korku gibi duygular 28 giinliik siireclerle tekrarlanir, davranisi ve
risk tercihini etkiler (Murgea, 2016). Ayni birey ayni durumla farkli zamanlarda
karsilastiginda fiziksel Ozellikleri ve zihinsel yeteneklerinden bagimsiz olarak sahip
oldugu duygusal durumun buldugu evreye gore farkli karar ve davranis sergiler. Kugler
vd. (2012) de buna ilave olarak karsilasilan belirsizligin tiiri ve derecesinin de
duygular1 ve dolayisiyla risk tercihini etkiledigini soyler.

Bu bulgular neoklasik finansin salt akilci, duygularini bastirmis ve her zaman
faydasin1 maksimize etmeye calisan rasyonel insanindan ziyade davranigsal finansin
farkli faydalar pesinde kosan biligsel ve duygusal 6nyargilar ile karar alan insanini isaret
eder.

Bu ¢aligmada korku, 6tke, umut ve {iziintii gibi dort temel duygunun risk istegine
etkisi arastirilmistir. Ayrica bu dort duygu durumunun yiiksek ve diistik seviyelerinin
risk istegine etkisi degerlendirilmistir. Son olarak da her duygu durumunun yiiksek ve
diisiik seviyelerinde erkek ve kadinlarin risk isteklerinin farkli olup olmadigi analiz
edilmistir. Bu 0Ozellikleri bakimindan calisma sahasindaki sinirli literatiire Snemli
katkilar saglamaktadir.
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Calismanin ikinci bolimiinde literatiir taramasi, {¢lincii bdoliimiinde analiz
yontemi ve veriler, son bolim de ise sonu¢ ve degerlendirme yer almaktadir.

Literatiir Taramasi
Uziintii

Uziintii, deger verilen kisi veya nesne (obje) kaybedildiginde yasanan yokluk hissi
ve acidir. Depresyondan farklidir. Depresyon hayatin normal seyri i¢inde yasanmaz.
Olaylara verilen tepkinin neticesinde hissedilen kuvvetli ac1 ve sagliksiz ruh halidir.
Zamanla bireyin dis diinyaya kars1 hissizlesmesine, enerji ve canliligini kaybetmesine
yol agar. Uziintii hayatin normal seyri icinde vardir ve yasanmasi gerekir, bastirilirsa
depresyona sebep olabilir (Murgea, 2016).

Uziintii ile iliskili bir diger duygu da 6fkedir. Bu iki duygu arasindaki farki
Schwarz (2010); ofkeyi, bir kisinin kasith hareketi sebebiyle kaybedilen kisi veya
nesneye karsi cevap, liziintliyli ise, eylemi gerceklestiren kisiden soyutlayarak
kaybedilen kisi veya nesneye karsi cevap olarak ortaya koyar.

Calismalar bireyin i¢inde bulundugu duygusal durumun yargiy1 ve karar alma
siirecini etkiledigini gostermistir. Rajagopal ve Pham (1999), pozitif (gurur, nese, vb.)
ve negatif (6tke, lziintli, vb.) duygusal durumun karar alma siirecinde bireyin farkl
noktalara (risk veya getiri) odaklanmasina sebep oldugunu ifade eder. Yaptiklari
deneysel calismada iki negatif duygu olan anksiyete ve lziintiiniin risk isteginde
farklilasmaya sebep oldugunu tespit etmislerdir. Uziintii yiiksek risk istegine sebep
olurken, anksiyete riskten kaginmaya yol agmaktadir. Uziintii ile ilgili bulgular1 Leith ve
Baumeister (1996), Kasch vd. (2002), Li (2011) ve Murgea (2016) gibi aragtirmacilarin
sonuglart ile celismektedir. Literatiiriin genel yaklasimi {iziintii ile riskten kag¢inma
arasinda iligski oldugu yoniindedir. Rajagopal ve Pham (1999) bu farkli bulgulari i¢in iki
aciklama getirmistir: {lki iiziintii ruh halindeki bireyler zaten bir kayip yasamislar ve
bunun eksikligini hissetmektedirler. Bu sebeple 6diil isterler ve risk pesinde kosarlar.
Ancak Leith ve Baumeister (1996) {iiziintii ruh halindeki kisilerin en koétii durumu
akillarina getirdiklerini ve kaybettiklerinde daha da iiziileceklerini vurgular. Ikincisi ise
duygusal durumun kisisel kararlarda etkili oldugu ancak ii¢lincii sahislart ilgilendiren
durumlarda etkisiz olabilecegidir.

Leith ve Baumeister (1996), negatif ruh halinin yiliksek risk alma iste§ini
aciklayabilecegini ifade eder. Yaptiklar1 ¢alismada da oOfke icin bu etkiyi tespit
etmislerdir. Ancak {iziintii i¢in aym etki belirlenememistir. Onlarin da agiklamalari
Clore vd. (1994) tarafindan da ifade edildigi gibi {ziintliiniin diger negatif ruh
hallerinden farkli oldugu ve tek basina risk isteginin agiklayicis1 olamayacagidir. Bu
farklilig1 Scheibehennea ve Helversen, (2015), fizyolojik uyarilma ve kontrol hissi ile
aciklamistir. Onlar 6tkeyi yliksek fizyolojik uyarilma ve kontrol hissi ile liziintiiyii ise
diisiik uyar1 ve kontrol ile karakterize ederler. Bu iki 6zellik negatif ruh hali olmakla
birlikte karar verme siirecinde ve bilgiyi degerlendirmede farkli etkiye sahiptir. Yiiksek
seviyede negatif uyarilma, diisiik analitik bilgi isleme, dikkati daraltma, daha secici
bilgi arama ve basit ipuglarina giivenmeye sebep olurken, diisiik seviyedeki negatif
uyarilma tam tersi etkilere haizdir. Ancak onlar da deneysel c¢alismalarinda bu
ongoriilerini ispatlayamamislardir. Bunun sebebini ise deneylerindeki yapisal probleme
(deneklere ofke duygusu vermek i¢in seyrettirilen videonun iiziintiiye de yol agmast)
baglarlar.
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Angie vd. (2011), lizlintiinlin risk istegi {lizerinde kiiclik ve moderator etkisinin
oldugunu ve cinsiyete gore etkinin degisebilecegini (erkeklerde orta, kadinlarda kiigiik),
bu konudaki ¢aligsmalarin da ¢ok siirli oldugunu ifade eder.

Ofke

Ofke, bilerek yanlis yaptigina inanilan kisiye duyulan diismanca duygudur. Eid ve
Diener (2001) 6fkenin giiclii bir duygu oldugunu ve sosyal olarak uygun sekilde ifade
edildiginde faydali olacagim soyler. Lerner ve Keltner (2000) 6fke kisileri iyimser ve
riski isteyen, korku kisileri ise kotiimser ve riskten kagimanlar olarak ifade eder. Szasz
vd. (2016) de 6fkenin iizlintiiye gore risk istegi tizerindeki gliclii etkisine vurgu yapar.

Ofke ile risk iliskisine bakildiginda genellikle tutarli sonuglarin elde edildigi
gortliir. DeSteno vd. (2000) ve Habib ve Cassotti (2015) 6tke gibi olumsuz duygularin
olumlu duygularin aksine riskli se¢imleri tesvik ettigini belirtir. Angie vd. (2011) ise
ofkeyi dogru veya yanlis olarak nitelemeden risk istegini arttirdigini iddia eder. Gasper
ve Clore (2002) ise 6fkenin asir1 giivene sebep oldugunu ve riskli alternatifleri segcme
olasiligint arttirdigini, Lerner ve Keltner (2001) de kesinlik ve 6z kontrol ile iliskili
olarak riskli alternatiflere yonelinmesine sebep olacagini vurgular.

Ofke ile risk istegi iliskisine iliskin farkli bulgular nispeten azdir. Lerner vd
(2015) ofke kisilerin risk isteginin diisiik oldugunu ama karar1 degerlendirmek i¢in
ikinci bir sans verildiginde risk isteklerinin yiikseldigini ifade eder. Bu bulguya Szasz
vd. (2016) da vurgu yapar ve risk isteginin artacagini belirtir. En aykir1 bulgu Li
(2011)’den gelmistir. Cin’de girisimciler tlizerinde gergeklestirdigi ¢aligmasinda o6fke
seviyesi diistilkce basarisizlik korkusunun azaldigini ve girisime baslama ihtimalinin
arttigini tespit etmistir. Risk isteme olarak da degerlendirilebilecek ve literatiir ile
celisen bu bulguya iligkin olarak Li (2011), 6fkenin kontrolii kaybetmeye sebep
oldugunu ve Cin’de olumsuz olarak degerlendirildigini sdyler. Dolayisiyla otkeye
iliskin 1y1 veya kotii degerlendirmelerin kiiltiirel farkliktan kaynaklanacagina vurgu
yapar.

Fessler vd. (2004), erkeklerin ve kadinlarin 6fke durumunda riskli alma
davraniglarinda farklilik oldugunu ifade eder. Erkekler kadinlara nazaran daha fazla
Ofke yasamasa da Otke durumunda daha fazla tepki vererek riske yonelmektedirler.
Benzer sekilde Ferrer vd. (2016)’de ofkenin erkeklerde kadinlara gore riskli kararlari
arttirdigint ve daha fazla para kazanmaya sebep oldugunu gostermistir. Bunun
aciklamasini ise 6fke kadinlarin 6fke erkeklere gore daha az kesinlik hissedip 6fkelerini
daha fazla kontrol edebilmeleri olarak yapmislardir.

Korku

Korku fiziksel ve duygusal olarak algilanan, ge¢mis deneyimlerle gelisen
tehlikeye karsi verilen tepkidir. Insani tehlikelere karst koruyan hayatta kalma
mekanizmasidir (LeDoux, 2000).

Camerer (2013,) korku ve irrasyonel cosku gibi duygusal kavramlarin piyasalarin
gilindelik tartismalarinda 6ne ¢iktigin1 ancak finans teorisinde agik bir karsiliginin
olmadigini ifade etse de bu ¢ok dogru degildir. Ozellikle davramssal finans ve
norofinans alaninda yapilan calismalar korkunun gerek psikolojik ve gerekse de
norolojik temelde karar alma siireci ve risk alma davranisi ile iligkisini arastirmaktadir.
Norolojik cercevede yapilan arastirmalara LeDoux (2000) ve Crisan vd. (2009),
caligmalar1 ornek verilebilir. Crisan vd. (2009) ndérolojik temelli c¢alismalarinda
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korkunun finansal risk alma oranmi diisiirdiigiinii gosterdiler. LeDoux (2000)’da
korkunun amigdalada aktivasyona sebep oldugunu ve amigdalanin duygusal
davraniglarda etkili oldugu yoniinde inancin oldugunu belirtir. Ancak bu inanci
destekleyen c¢aligmalarin sinirli oldugunu ve artmasi gerektigini de ifade eder.

Lerner ve Keltner (2001), korkunun belirsizlik ve kontrol edilemeyen
durumlardan kaynaklandigini ve riskten kaginmaya sebep oldugunu sdyler. Benzer
sekilde Habib ve Cassotti (2015)’de korku ile riskten kaginma arasinda iliski bulmustur.
Ayni cercevede Lerner vd. (2015)’de korku durumunda risk algisinin yiikseldigini ve
dolayisiyla riskten kaginilacagini vurgular.

Kugler vd. (2012) korkan bireyler ile ofkeli bireyleri karsilastirir ve korkan
bireylerin daha fazla riskten kacindigini belirtir. Chen vd. (1998) korku girisimcilerin
sirketi biiyiitmekten kacinacagina, Camerer (2013)’de korku insanlarin giiven elde
etmek i¢in sigorta satin alabileceklerine vurgu yapar.

Son zamanlarda yapilan bir ¢alismada Lee ve Andrade (2015) korkunun risk
istegine etkisini iki farkli deneyde test etmistir. Kumar gibi heyecanin 6n plana ¢iktig
durumlarda denekler risk isterken, hisse senedi yatirimi gibi durumlarda korku riskten
kacmaya sebep olmaktadir.

Umut

Umut gelecekte olmasi istenen bir sonuca iligkin duyulan pozitif inan¢ ve istek
olarak tanimlanabilir. Bu tanimda {i¢ temel 6ge mevcuttur. ilki gelecege iliskindir,
olmasi istenir ve bunun gergeklesecegine dair inang vardir. Bu tanima gore beslenen
inang arttikga umut seviyesi de yiikselecektir. Hayenhjelm (2006) umut sahibi bireylerin
ilgili davranisin neticesinde c¢ikabilecek biitiin sonuclari degil sadece en iyi sonucu
dikkate aldigini belirtir. Pham ve Avnet (2004) de umudu ideallere ulagsmakta etkili
bilesenler olarak 6zlem ve istek ile birlikte sayar. Snyder vd. (1991) ise umudu yaygin
kabul gordiigii sekilde iki bilesene ayirmistir. Aracilik ve yollar. Aracilik arzuya isaret
eder. Yollar ise ilgili arzuyu gergeklestirebilecek alternatifler anlamina gelir. Ik 6nce
arzu olmali, daha sonra bununla iligkili yollar aranmalidir. Snyder vd. (1991) bu siirecin
umudun dogasinda oldugunu ifade eder. Reimann vd. (2014)’nin Snyder vd. (1991)’den
farki s6z konusudur. Onlar bu noktada umudu istege uygun sonug i¢in 6zlem olarak
tanimlarken umutlu olmay1 ise birinin bu sonucu gerceklestirebilecegine iliskin inang
derecesi olarak kabul etmektedirler.

Umut ile yakin iligkili kimi kavramlar da vardir. Bunlarin baslicalari, ruh hali,
tyimserlik ve korkudur. Umut bir duygudurum degildir. Umut gelecege yonelik olumlu
ruh hali iken duygudurum yasanan zamana iliskindir. Benzer sekilde iyimserlik ile umut
da farkhidir. Iyimserlik gelecege yonelik olmakla birlikte neticenin olmasina iliskin
beklentidir. Oysaki Reimann vd. (2014)’e gore umut 6zlemin bir fonksiyonudur. Ayrica
umut sahibi olmak iyimserlige, umut sahibi olmamakta kotlimserlige isaret etmez.
Korku umudun tam zidd1 olarak kabul edilebilir. Ancak Reimann vd. (2014) ayn1 durum
icin hem umut hem de korku duyulabilecegini sdyler. Borsada para kazanma umudu
olan kisi ayn1 zamanda kayiplarindan da korku duyabilir.

Reimann vd. (2014) umudun risk tercihine etkisine iligkin caligmalarinda e§er
gelecekteki sonuca iliskin bir tehdit yoksa (rahat bir emeklilik gibi) bireylerin kayiptan
kacinma ile motive olarak risk istemedigini, ancak bireyin rahat bir emeklilige sahip
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olmasina iligkin tehditler s6z konusu ise bu sefer umut, kazang elde etme motivasyonu
ile risk istegini arttirdigini tespit etmislerdir.

Sjoberg (2003) bir olaya bakista onun riskinden ziyade ona iliskin tutumun iligkili
oldugunu vurgulamistir. Hayenhjelm (2006)’de var olan durum kotiiyse, gelecekte
istenen durumun olma olasilig1 ne kadar kiigiik olsa da bireyin umut besleyerek riskte
girebilecegini dolayisiyla umut arttikga risk isteginin aratacagini ifade eder. Foo (2011)
ise girisimciler lizerinde yaptig1 ¢alismada hakim bulgulardan farkli olarak korku ve
umut bireylerin risk algilarinin yiiksek, 6fke ve mutluluk bireylerin ise diisiik oldugunu
tespit etmistir.

Analiz Yontemi ve Veriler

Bu ¢aligmanin amaci 6fke, korku, umut ve liziintii gibi duygu durumlarinin risk
istegine etkisini arastirmaktir. Duygularin kararlar iizerinde etkili oldugu psikoloji
temelli ¢aligmalar tarafindan ortaya konmustur. Ancak duygularin finansal baglamda
kararlara nasil bir etkisinin olduguna iliskin ¢calismalar oldukga sinirlidir. Ozellikle Tiirk
literatiirtinde bu tarz bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Duygularin bireysel risk aliminda
etkisin ortaya konmasi basta bireysel emeklilik olmak {izere ¢esitli yatirim kararlarinin
arkasinda yatan psikolojik unsurlarin anlasilmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu
amacla Tiirkiye’de bir devlet iiniversitesinde kolayda 6rnekleme ve goniillii katilimla
440 denekten veri toplanmistir. Ankete katilanlarin 237°si erkek, 203’ kadindir. 337
kisi 30 yas ve altinda diger ¢ kisi ise 30 yas iistiindedir.

Calismada dort duygu durumu ile risk ve yatirima iligkin bilgiye 6nem vermeye
iliskin toplam alt1 degisken kullanilmustir. Olgeklere iliskin referans ve soru sayilari
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Referans Soru Sayisi
Uziintii Doherty (1997) 3
Korku Leary (1983) 12

12 soru (3
Umut Snyder vd. (1991) boyut)
Ofke Gambetti ve Giusberti (2012) 10
Riskten Kaginma Pasewark ve Riley (2010) 3
Yatirima Iligkin Bilgiye Onem Pasewark ve Riley (2010) 7

Verme
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Calisma modeli Sekil 1 de gosterilmistir.

DUYGULAR
Korku
Umut

Ofke

Uziinti
A

Bilgi

Sekil 1: Calismanin Modeli

Risk

Bagimsiz degiskenler olan dort temel duygunun bagimli degisken olan riskten
kacinma davranigi tizerindeki etkisini arastirmak icin dogrusal regresyon analizi
kullanilmistir. Ayrica calismada ayri olarak degerlendirilen dort duygu durumunun
yiksek veya diisiik olmasimnin ve cinsiyetin riskten kacinma davranisi {izerindeki
etkisinin arastirilmast i¢in de tek yon anova ve duncan testleri ile ikili t testleri

uygulanmistir.

Ancak oOncelikli olarak drneklemin yeterliligi ve 6lgekleri olusturan sorular arasi
korelasyonun anlamliligina iliskin olarak Kaiser Meyer Olkin (KMO) ve Barlett testleri
yapilmis ve akabinde biitiin degiskenleri kapsayan faktor ve giivenirlik analizleri ile
testlere devam edilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 2. Faktor (Varimax Dondiirmesi) ve Giivenirlik Analizi Sonuclar

Bilgi

I1

12

I3

14

I5

16

17

Isletme Arastirmalart Dergisi

Korku

F1

F2

F3

F4

F5

Fé6

F7

F8
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Ofke

Al

A2

A6

A7

A8

Umut  Uzinti  Risk

H2 S1 I8
H9 S2 19
H10 S3

H12
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F10

F11

F12
Aciklama % 13,12 11,687 7,312 4,680 4,471 4,296
Giivenirlik 0,932 0,902 0,889 0,666 0,732 0,646
KMO 0,867
Bartlett 10557,557
Bartlett (Anlam.) 0,000

Orneklemin yeterliligine iliskin KMO ve sorular aras1 korelasyonun anlamliligina
iliskin Barlett testleri yapilmis 6rneklem sayisi ile iliskilerin yeterli seviyede oldugu
tespit edilmistir.

Ancak yapilan faktor analizi ve glivenirlik analizi neticesinde umut degiskeninin
duruma ve ¢oziime iliskin boyutlarinin yeterli giivenirlik degerlerini karsilayamadig:
goriilmiistiir. Dolayisiyla umut degiskeni bireyin sadece kendi yeteneklerine iliskin
umudunu kapsayan boyutu ile degerlendirilmistir. Bu haliyle umut degiskeni ve risk
degiskenin gilivenirlik analizi sonuglar1 yaygin olarak kabul edilen 0,70’in altinda
olmakla birlikte Chang ve Danao (2017)’mm belirttigi gibi degerlendirmeye
alabilecegini kararina varilmistir.

Degiskenler arasi iliskileri gorebilmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir.
Sonuglar Tablo 3’de raporlanmistir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuclari

Bilgi Korku  Ofke Umut Uziintii Risk
Bilgi 1 0,190 0,155%%! 0,4840%
Korku 1 0,163""  —0,176"°  0,195%° 0,116
Ofke 1 —0,113%7
Umut 1
Uziintii 1 0,124%%%
Risk 1

Tablodan goriilecedi gibi korku ve iizlintii riskten kaginma ile pozitif iliskilidir.

Buna gore kisilerin korku ve iiziintiisii yiikseldikg¢e risk alma istekleri azalmakta ve daha
fazla riskten kagmmaktadirlar. Ofke ve umut duygusu ile riskten kagmma istegi
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arasinda ise bir iligki tespit edilememistir. Buna karsilik bu iki duygunun yatirim aracina
iligkin bilgi ile pozitif iliskisi ve bilginin de risk ile pozitif iliskisi tespit edilmistir.

Buradan hareketle bireylerin riskten kagcinma davranisini iligkili iki duygu ve bilgi
cer¢evesinde tahmin edebilmek icin regresyon analizi yapilmistir.

Tablo 4. Regresyon Analizi

Degisken Beta Anlamlilik
Sabit 0,000
Bilgi 0,484 0,000

Korku 0,122 0,004
Uziintii 0,069 0,104
Diizeltilmis R 0,252 0,000

Sonuglardan goriilecegi kurulan model anlamli ve agiklama giiciine sahiptir. Bilgi
ve korku degiskenleri 0,000 hata payinda anlamli iken iiziintii 0,10 hata payi ile anlamhi
kabul edilebilir. Bu farkin sebebi ise korelasyon analizden anlagilabilir. Goriilecegi gibi
korku ve {iziintii arasindaki teorik iligski ve istatistiksel olarak da belirlenmis ve iki
degisken arasindaki iligki sebebiyle {iziintii ancak yiiksek hata payi ile kabul edilebilir
seviyeye gelmistir. Bilgi degiskeni ise Dbireylerin yatirnm aracma iliskin
yayinlanan/bilinen bilgilere 6nem verme derecesini gosterir. Bu bilgileri degerlendiren
kisilerin yatirim araglarindaki dalgalanmalar1 (riski) gorerek riskten kaginma davranisi
gostermeleri de olduk¢a mantiklidir.

Calismada ayrica degerlendirilen dort duygu durumunun yiiksek veya diisiik
olmasinin riskten kacinma davranisinda farklilik yaratip yaratmadig: arastirilmistir. Bu
amagla her duygu durumunun yiiksek ve diisiik oldugu toplam sekiz farkli birey
grubunun riskten kaginma isteklerinin ayni seviyede kabul edip edemeyecegimize
iliskin Tek Yonli Varyans (ANOVA) ve Duncan testleri yapilmistir. %5 hata
seviyesinde diislik liziintii bireyler en fazla risk isteyen grupta yer almistir. Buna karsilik
korkusu yiiksek ve umudu diisiik olanlar ise en fazla riskten kacinan kisilerdir. Diger
duygu durumundaki bireyler ise her iki gruba gidebilmekle birlikte hata pay:
degistirilerek yapilan detayli analizlerle riskten kacinan grupta degerlendirilmelerinin
daha dogru oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ayni analizler cinsiyet temelli olarak tekrarlandiginda erkeklerde %35 hata
seviyesinde biitiin duygu durumlarindaki bireylerin ayni risk algisinda oldugu, %10 hata
payinda ise yine diisiik liziintii bireylerin risk isteklerindeki fazlalikla ayri bir alt grupta,
diisiik umut bireylerin de riskten kaginma 6zellikleri ile diger alt grupta yer aldig1, kalan
duygu durumlarmin ise her iki alt gruba da gidebildigi goriilmektedir. Kadinlarda ise
yine diisiik lizlintii bireyler bir alt grupta yer alirken diger alt grupta yer alan bireyler
diisiik korku bireyler ile yliksek tiziintii, yiiksek 6tke ve yiliksek umut bireylerdir. Diger
duygu durumundakiler her iki alt gruba da gidebilmektedir.
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Her duygu durumunun yiiksek ve diisiik iki kutbu arasinda risk isteginde
farklilasma olup olmadigini tespit etmek amaci ile dort farkli bagimsiz 6rneklem t testi
yapilmistir. Yapilan analizler neticesinde sadece korku ve {iziintii i¢in fark tespit
edilebilmistir. Diistik korku derecesinde olanlar (%10 hata pay1 ile) ve diisiik lizlintii
derecesinde olanlar (%5 hata payr ile) daha fazla risk istemektedirler. Diger duygu
durumlarinin  yiikseklik veya dustkligi ise risk isteginde bir farklilagma
yaratmamaktadir.

Duygu durumlarinin yiiksek ve diisiik hallerinde cinsiyete gore risk farklilagmasi
olup olmadigina iliskin (diisiik korku erkek bireyler ile diisiik korku kadinlarin risk
algilar1 arasindaki fark vb.) toplam sekiz adet Bagimsiz Orneklem t testi yapilmustir.
Ancak higbir duygu durumunun yiiksek veya diisiik halinde cinsiyete gore bir
farklilasma tespit edilememistir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Neoklasik yaklagimin dikkate almak istemedigi ve karar vermeyi olumsuz yonde
etkiledigini kabul ettigi duygular davranigsal finans ag¢isindan insan davranisinin
temelinde kabul edilir. Bir bireyin farkli zamanlarda ayni alternatiflere iliskin farkli
tercihlerinin oldugu sikg¢a goriiliir. Bunun altinda yatan olgu duygudur. Duygular statik
ozellige sahip degildir. Gegmiste yasanan tecriibeler, o anki ruh hali ve alternatiflerin
bireye hissettirdikleri, tercihi etkiler. Ancak duygularin riskli tercihlere etkisi gorece
olarak az arastirilan bir konudur. Bu sebeple ¢calismamizda korku, 6fke, umut ve lizlintii
gibi dort temel duygunun riske iliskin davranisa olan etkisi arastirilmistir. Calismadan
elde edilen bulgular korku ve iiziintiiniin riskten ka¢inma davranisi ile pozitif iliskide
oldugunu gostermistir. Bu sonuglar konu {izerinde yapilan ge¢mis calisma bulgular ile
tutarhdir. Ayrica 6fke ve umudun risk tercihi ile iliskisi tespit edilememistir. Ofke
iizerinde yapilan calismalar agirhikli olarak ofkenin risk istegini arttirdigini
soylemektedir. Ancak Li (2011) Cin’de girisimciler {lizerinde yaptig1 ¢alismada bu
bulguyu dogrulamamistir. Bunun agiklamasi olarak da kiiltiirel farklili§i vurgulamistir.
Ofkenin Cin’de kontrolii kaybetme sebebi olarak degerlendirildigini ve Bat1 kiiltiiriiniin
aksine olumsuz bir duygu olarak kabul edildigini belirtmistir. Tiirk¢e’de de “6fke gelir
g0z karartir, Ofke gider yiiz karartir” atasozii Ofkenin Cin’deki gibi olumsuz
degerlendirildigine isaret eder. Dolayisiyla ¢alisma bulgumuz Li (2011)’nin de belirttigi
ofkeye iliskin kiiltiirel farklilik vurgusuna katki saglamaktadir. Umut i¢in ise genel
sonuclar risk istegini arttirdig1 yoniindedir. Ancak Hayenhjelm (2006) umudu bireyin
var olan durumu ile degerlendirerek eger kotii ise risk istegini arttirdigina vurgu yapar.
Bizim calismamizda ise bireyin o anki durumu arastirilmadigr i¢in bu bulguya atifta
bulunma imkanimiz olamamistir. Umudun karar alma iizerindeki etkisini arastiran
caligmalar literatiir boliimiinde ifade edildigi gibi genellikle deneysel ozelliktedir.
Bireyler laboratuvar ortaminda bir varlik veya nesne i¢in umut besler duruma getirilerek
kararlarinin bu ruh halinden etkilenmesi incelenmektedir. Biz ise ¢alismamizda Snyder
vd. (1991)’in temel umut 6lgegini tercih ettik. Bu sayede bireylerin 6zel bir varlik i¢in
degil genel ruh haline iligskin 6zelligini 6lgmeye calistik. Bu sekilde genel olarak hayata
ve olaylara umutla bakan kisilerin risk alma davranislarinin nasil etkilenecegini
arastirdik. Calismamizda umutlu ruh halinin tek basina risk alma davranisi lizerinde bir
etkisi olmadigini, ancak risk alma iizerinde etkili olan korku duygusu ile ters iligkili ve
yine risk alma davranmisini etkileyen bilgi ile de pozitif iligkili oldugunu tespit ettik.
Ayrica umut 6fke ile de negatif iligkilidir.
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Ayrica calismamizin 6nemli katkilarindan biri dort duygu durumunun yiiksek ve
diisiik seviyeleri dahil olmak iizere sekiz grubun risk isteklerini degerlendirmesidir. Bu
cercevede diisiik Uiziintii seviyesinde olan kisiler en fazla risk isteyenlerdir. Yiiksek
korku ve diisiik umut ise riskten kaginmaya en fazla sebep olan duygu seviyeleridir.
Cinsiyet bazli ayni1 olgu degerlendirildiginde kadinlarda ayni bulgular tespit edilmekle
birlikte erkeklerde duygu durumlarinin seviyeleri risk istegini etkilemedigi
belirlenmistir. Son olarak da her duygu durumunun yiiksek ve diisiik seviyesinde erkek
ve kadinlarin risk davranmiglarindaki farklilik aragtirilmistir. Yapilan analizler neticesinde
cinsiyete gore farkli duygu durumu ve seviyelerinde risk istegine iliskin farklilik tespit
edilememistir.

Sonug olarak gerek duygu durumlarinin risk istegine etkisi gerekse de cinsiyet
temelli duygu durumlar1 ve seviyeleri arasindaki farkliliklarin risk istegine etkisini
arastirmasi bakimindan ¢alisma oldukga sinirlt bulguya sahip literatiire 6nemli bir katki
yapmaktadir.

Bireylerdeki duygu durumlarinin dikkate alinip degerlendirilmesi piyasa yapicilar
acisindan olduk¢a Onemlidir. Piyasada var olan hakim duygu, bireysel duygu
durumlarindan olugmaktadir. Piyasada korku ve lziintii gibi temel duygular hakim
oldugunda bunun risk alimmni azaltacagi anlasilmaktadir. Ulkemizde son giinlerde
yasanan yiiksek doviz kuru degerleri ile Ozellikte sermaye piyasalarinda satma
davraniginin arttigr goriilmektedir. Bu calismanin da gdsterdigi gibi korku, iiziinti,
bezginlik gibi duygular hakim oldugunda bireyler riskten kacacak ve sermeye
piyasalarindan c¢ikacaktir. Buna karsilik daha risksiz gordiikleri mevduat faizi vb.
araclara yoneleceklerdir. Ancak borsadan kagisin ve faiz ve benzeri araclara yonelmenin
de su anki ekonomik konjonktiirde {ilke ekonomisi i¢in fayda degil zarar getirecegi de
asikardir. Yine ¢alismamizin bulgularinin gosterdigi gibi risk aliminda 6fke ve umut
direkt etkili degiskenler degildir. Bu sebeple medya ve ilgili organlarin bireylerde 6fke
ve umut uyandiracak uygulama ve sdylemlerden ziyade korku ve iiziintiilerini azaltacak
uygulama ve sOylemlerde bulunmalarinin piyasa agisindan daha faydali olacag:
goriilmektedir.

Yine oOzellikle kur yiikselisleri agisindan istisnai bir donem yasadigimiz bu
gilinlerde bu calismanin bir benzerinin tekrarlanmasinin ve ozellikle dovize yatirim
baglaminda incelenmesinin literatiir ve uygulamacilar agisindan c¢ok faydali olacagi
diisiincesindeyiz.

Ancak her ¢alismanin oldugu gibi bu ¢alismanin da kisitlar1 vardir. Denek sayisi
acisindan oldukea yeterli olmakla birlikte tek bir donemde toplanan veri ile ¢alisildig
icin ayn1 bireylerde farkli zamanlardaki farkli duygu durumlarimin risk istegine etkisi
incelenememistir. Bundan sonraki arastirmacilarin ayni olguyu panel veri ile arastirmasi
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmak bakimindan ¢ok faydali olacaktir.
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Extensive Summary

Introduction

Studies in behavioral finance and cognitive psychology have shown that
demographic factors such as emotions, psychological factors, personality, genetics, age
and gender are influential in individuals' economic decisions and behaviors.

Individual’s physical, emotional and mental abilities and characteristics do not
follow a steady course. It shows repetitive ups and downs at certain periods. The system
that governs this process is called biorhythm. Thommen states that biorhythm cycles
affect human behavior and refer to three different cycles: (1) physical aspects; 23 days,
physical, such as energy, resistance to disease, endurance (2) Emotions; 28 days,
includes emotions such as elation, moodiness, sadness (3) Intellectual Functions; it
refers to functions such as alertness, memory, and reasoning ability (Murgea, 2016).

Feeling like sadness, anger, fear are repeated in 28 days, affecting behavior and
risk preference (Murgea, 2016). The same individual exhibits different decisions and
behaviors according to the stage he or she finds emotional state, independent of their
physical features and mental abilities, when compared with the same situation at
different times. Kugler etc. (2012), in addition, the type and degree of uncertainty
encountered also affects emotions and therefore risk choice.

In this study, the effect of four basic emotions such as fear, anger, hope and
sadness on risk propensity have been investigated. In addition, the effect of the high and
low levels of these four emotional states on risk propensity was assessed. Finally, we
analyzed whether the risk propensity of men and women differed between high and low
levels of each emotional state. In terms of these characteristics, our study provides
important contributions to the limited literature in the study area.

Methodology

The aim of this study is to investigate the effect of emotions such as anger, fear,
hope and sadness on risk propensity. For this purpose, with a state university and
voluntary participation, the data was collected from 440 subjects in Turkey. Of the
respondents, 237 were male and 203 were females. 337 people are under 30 years old
and the other three people are over 30 years old. First, factor and reliability analyzes
were conducted covering all variables. Second, correlation analysis was performed to
see the interrelationships between the variables. Fear and sadness are positively
associated with risk aversion.
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According to this, as the fear and sadness of the individuals increases, their risk
propensity decreases and they avoid more risk. There was no relationship between the
emotions of anger, hope and the desire to avoid risk. On the other hand, these two
emotions were positively related to information about the investment tool and
information was positively related to risk. From here, a regression analysis was
conducted to predict the risk-averse behavior of individuals in terms of two related.
emotions and information. While information and fear variables are meaningful (p
value: 0,000), sadness can be considered meaningful (p value: 0,10). The reason for this
difference can be understood from the correlation analysis. As can be seen, the
theoretical relationship between fear and sadness is statistically determined, and sadness
has only reached acceptable level with high error margin due to the relationship
between two variables.

Information variable shows the degree to which individuals attach importance to
known information about investment tools. It is also plausible for evaluating this
information to see the fluctuations in the investment tools and to demonstrate risk
avoidance behavior. It has been investigated whether the high or low four emotional
states in the study create differences in the risk aversion behavior.

For this purpose, one-way variance (ANOVA) and duncan tests were conducted.
According to these tests, at the 5% error level, low sadness was found in the group with
the highest risk propensity. On the other hand, individuals with high fear and low hopes
are the ones who avoid the more risk. Individuals with other emotional states are more
likely to be evaluated in the group avoiding the risk by detailed analysis with the
participation of both groups.

When the same analyzes were repeated on a gender basis, it was found that
individuals in all emotional states perceived the same risk at 5% error level in males. In
the case of 10% error level, it is seen that low sadness individuals are in a separate sub-
group with the excess of risk propensity, low hope individuals are in the other sub-
group with their risk aversion features and the remaining emotional states can go to both
sub-groups. In females, while low sadness individuals are in a subgroup, the other
subgroup individuals are low fear individuals and high sadness, high anger and high
hope individuals. In other emotional states, both subgroups can go.

Four different independent sample t tests were performed to determine whether
there was any variation in risk propensity between high and low two polarities of each
emotional state. Only the difference in fear and sadness can be detected in the analysis
results. Those with a low fear level (10% error level) and those with a low sadness
rating (5% error level) are more at risk propensity. The high or the low level of other
emotional states do not create a differentiation in risk propensity.

A total of eight Independent Sample t tests were conducted to determine whether
there was a risk differentiation (between low fear male individuals and low fear
women's risk perceptions etc.) according to sex in high and low emotional states.
However, no change in sex was found in the case of high or low emotional states.

Findings and Discussion

Findings from the study showed that fear and sadness are positively related to the
risk aversion behavior. These results are consistent with previous work findings on the
subject. Furthermore, anger and hope were not related to risk preference. Studies
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conducted on anger show that the anger increases the risk propensity. However, Li
(2011), did not confirm this finding in his work on entrepreneurs in China. This
situation also emphasizes cultural diversity as the explanation. He stated that the anger
was considered as the reason for losing control in China and that it was regarded as a
negative feeling as opposed to Western cultures. In Turkish, the saying "anger comes to
an eye dark, anger goes out a face dark." The proverb points out that the anger is
negatively evaluated as in China. Thus, our study contributes to the emphasis on
cultural differences in anger, which Li (2011) has also pointed out. For hope, the
general conclusion is that it increases risk propensity. However, Hayenhjelm (2006)
hope is that the individual is assessed by the existing situation and stresses that if it is
bad, it increases the risk propensity. In our study, we were not able to find this finding
because the current state of the individual was not investigated.

Also, one of the important contributions of our study is to evaluate the risk
propensity of eight groups, including high and low levels of four emotional states.
Individuals with low sadness levels in this frame are those who want the more risk
propensity. High fears and low hopes are the levels of emotion that are the most likely
cause of avoiding the risk. When the same sex-based case was evaluated, it was
determined that the same findings were found in females but the emotion state levels of
males did not affect the level of demand for risk in males. Finally, the differences in the
risk behaviors of men and women were investigated at high and low levels of each
emotional state. At the end of the analyzes made, there was no difference in the
emotional state according to the sex and the risk propensity.

However, as with any work, this work has its limitations. Since the number of
subjects is quite sufficient and the data gathered in a single period is studied, the effect
of different emotional states at different times on the risk propensity of the same
individuals has not been investigated. Subsequent research by researchers of the same
topic with panel data will be very useful in filling an important gap in the literature.
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