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Yatirim, iktisadi olarak donemler arasi tiiketim degisimi olarak tanimlanir. Bireyler gelecekteki tiiketim
miktarin1 reel anlamda artirmak amaciyla tasarrufta bulunurlar. Bu tasarruflarin yatirim araglarina tahsisi,
takibi ve performans 6l¢iimiiniin 6zel uzmanlik gerektirmesi nedeniyle “yatirim danigman”larindan destek
alirlar. Bu amagla ¢aligmamizda yatirim danigmanlari agisindan yatirimcilarin tasarruf egilimlerini etkileyen
faktorleri belirlemek Uzere kamu ve 6zel banka calisanlarma dort yiiz anket uygulanmistir .Arastirma
sonucunda, miisterilerin tasarruf egilimlerini etkileyen; yatirim ufku risk toleransi gibi kavramlara deginilmis
ve sonug¢lardan hareketle dneriler sunulmustur.
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A RESEARCH ON THE FACTORS AFFECTING INVESTMENTS
'SAVING BENEFITS IN INVESTMENT ADVISOR

ABSTRACT

Investment is defined as intertemporal substitution of consumption between current period with that of
predetermined future consumption. Individuals motivation for savings is to increase the amount of future
consumption in real terms. These savings are mediated and managed by "investment advisors" as it requires
special expertise in investment techniques, monitoring and performance measurement. To this end, four
hundred questionnaires were applied to public and private bank investment advisors in order to determine the
factors affecting investors' savings tendencies private investors from the point of view of investment advisors.
Result of the survey revealed that, factors such as investment horizon, risk tolerance and investment experience
have important effect on investment decisions

Keywords: Investment, Investor, Savings, Investment Experience, Risk Tolerance, Investment Advisors.
1.GIRIS

Saglikli bir ekonomi, tasarruf yapan bireylerden/birimlerden yatirim firsatlarin1 degerlendirmek
isteyen Dbireylere/birimlere fon akisi saglayacak bir finansal sisteme ihtiyag duyar.
(Mishkin,2007/2011:181). Finansal sistem igerisinde yatirim araglart 6nemli yer tutmakta ve
sistemin sa¢ ayagini olugturmaktadir.

Modern yatirim teorisi kapsaminda gelistirilen teknikler, gittik¢e artan bir sekilde gelismekte ve
analitik boyutlar1 genislemektedir. Ozellikle, yatirim danismanlar1 ve portfdy analistlerinin mesleki
faaliyetlerinin ayrilmaz bir pargasi ve siireci haline gelmistir. Konu bireysel yatirrmeilar agisindan
da 6nemli olmakla beraber, bu grup yatirnmcilar agisindan bu tekniklerin kullanilmasi ekonomik
olarak miimkiin olmamaktadir. Bireysel yatirimcilar bu hizmetleri iiriin olarak satin almaktadirlar.
Bununla birlikte teorilerin bazilarimin tahmin kabiliyeti sorgulanmaktadir, ancak genel olarak
modern yatirim teorisinin araglari ve teknikleri kendilerinden beklenen fonksiyonu yerine
getirmektedir. Bu teknikler dogru kullanildiginda hem yatirimcilara ilave getiri elde etme

* Gazi Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu Ogretim Uyesi, meharsster@gmail.com
** Gazi Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu, zuhalkucukcakal@sdu.edu.tr
70



BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2017 CILT 4 SAYI:2

konusunda yardime1 olmakta hem de yeni iiriinler gelistirmek ve buna bagli olarak yeni miisterilere
ulasmak konusunda kullanilmaktadir. Ayrica, yatirim teorisinin iyi anlasilmasi, portfoy
yonetimindeki amaglarin nasil basarilacagi konusunda yatirimcilara yardimci olacaktir. Bu
kapsamda; portfOy, risk, getiri iliskisinin daha analitik bir sekilde ortaya konulmasina ve tiirev
araglarin kullanma sartlarini belirleyerek riskten korunma alternatifleri ortaya konulabilecektir.
Biitiin bunlarin sonucunda diger alanlarda oldugu gibi teoride uzmanlasmanin artmasi ve
derinlesmesi kaginilmaz olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu bakimdan 6nemli olan yatirim araglari ile faiz
oranlar1 arasindaki etkilesimlerdir. Yine, teorilerle birlikte yatirim riskinin 6l¢limii ve buna bagh
olarak fiyatlamaya etkileri ve risk yoOnetimine iligkin Onemli araglar da ortaya
cikabilmektedir.(Haugen,2001:1)

2. YATIRIM KARARLARI: BELIRLILiIK DURUMU

Tiiketim/yatirim karar1 ekonominin tiim sektorleri i¢in 6nemlidir. Bir bireyin tasarruf yapmasinin
sebebi, fazladan bir TL tasarruf ederek saglanan gelecekteki beklenen faydasinin, bugiinkii tiiketim
kabiliyetinin sagladigi faydayir asmasidir. Firmanm sahipleri (hissedarlari) ig¢in profesyonel
yoneticiler olarak hareket eden sirket yoneticileri, bugiinkii tiiketim i¢in kullanilabilecek kazanglari
temettii seklinde 6demek ile gelecekteki tiikketimin saglayacagr faydalar iiretken firsatlarda yatirim
yapmak arasinda karar almak zorundadirlar. Kar amaci giitmeyen organizasyonlarin yoneticileri de
ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglayan bireyler olan istirak¢ilerin beklenen faydasini maksimize etmek
icin caba sarf ederler. Kamu sektorii yoneticileri de tiim paydaslarin beklenen faydasini maksimize
etmeye ¢alisirlar. Yatinim kararlarinda kullanilan kriterler omiir boyu tiiketimin bugiinkii degerini
maksimize etmek i¢in kullanilan karar kriterleri de ekonominin tiim sektorlerinde uygulanabilir
analitik yapiya sahiptir. Icinde bulunulan an itibarryla, dsnemler arasi kararlarin paranin degerini ve
faiz oranim belirleyen piyasa bilgisine dayandigi varsayilmaktadir. Ayrica, faiz oraninin biitiin
zaman dilimlerinde kesinlik diizeyinde bilindigi varsayilmaktadir yani stokastik degildir. Bunun
anlami ise bu faiz oraninin zaman iginde degisebilecegi ama her degisimin kesinlik diizeyinde
onceden bilindigi anlamina gelmektedir. Buna ilaveten, cari yatirim kararlarindan elde edilen biitiin
gelecek kazanimlar kesinlik ile bilinir. Ve son olarak sermaye piyasalarinda friksiyonlar (6rnegin
islem maliyetleri) bulunmamaktadir. Bu varsayimlar altinda analiz yapmak agikcas1 fazla
basitlestirme olmaktadir, ancak baslangi¢ i¢in iyi bir adim olarak kabul edilir. Yatirim kararlarinin
ana noktasi firmanin/bireyin hedefinin hissedarlarinin servetini maksimize etmek oldugudur. Bunun,
hissedarlarin 6miir boyu tiiketimlerinin bugiinkii degerini maksimize etmekle ayni oldugu ve her
hissenin fiyatin1 maksimize etmekten farkli olmadig: seklinde ifade edilebilir. .Bu bakimdan yatirim
kararlarinda yonetim vekalet sorunu da dikkate alinmalidir. Bir sonraki asamada ise hissedar servet
maksimizasyonu gelecekte nakit akimlarinin iskonto edilmis degeri olarak ele alinmaktadir. Tiim
bunlar1 basarmak iizere yatirim se¢im ve degerleme her bir yatirimin 6zelligine uygun olanlar1 ele
almarak degerlendirilir ve karar olusturulur.(Copeland, Weston,Shastri,2005:17)

3.RASSAL YURUYUS OLARAK MENKUL DEGER FiYATI DEGISIMLERI

Bir firmanin kazanglarmin 6nemli ve beklenmeyen bir diisiis yasadigi duyurusu gibi bir bilgi
alindiginda piyasada olasi etkileri; Etkin bir piyasada, yatirnmeilar yeni bir bilgiyi menkul deger
fiyatlarinda hemen ve tam olarak yansitmalar1 seklinde ortaya ¢ikmasi beklenir. Yeni bilgi ile
kastedilen husus siirpriz, yani beklenmeyen bilgi olmasidir. Yeni bilgi ile olusan fiyatlar gelecekte
olumlu yonde ve olumsuz yonde etkileyecek yeni bilgiler ortaya ¢ikma olasilig1 birbirine esit
dolayisiyla menkul kiymet fiyati degismez. Bu nedenle etken piyasa modelinde menkul kiymet
fiyatlar1 rassal yiiriiylise tabi oldugu ifade edilir. Fiyatlar olduk¢a rasyoneldir. Ciinkii bilgi rastgele
geldigi icin, bu bilginin bir sonucu olarak olusan fiyatlardaki degisimler rastgele olarak ortaya
cikacak, bazen pozitif bazen negatif olacaktir. Ancak, bu fiyat degisimleri basit bir sekilde,
yatirimcilarin menkul degere yonelik beklentilerini yeniden degerlendirmeleri ve kendi satin alma
ve satmalarini buna uygun olarak uyarlamalarinin sonucuda ger¢eklesecektir. Bundan dolayi, fiyat
degisimleri rassaldir ama rasyoneldir. Yatirnmcilar gegici etkinsizlikler tarafindan yaratilmis
firsatlarin avantajindan yararlanmaya ¢abaladigindan, bliylik anormal karlar elde etme sansini daha
fazla dikkatle ve daha fazla bilgilenmeyle reddederek etkinsizliklerin azaltilmasina sebep
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olacaklardir. Kollektif olarak biitiin analistlerin ¢abalarinin sonucu olarak, belirli bir zaman
noktasinda  bir menkul degerin fiyatinin menkul degerin yatirim degerine esit olacaktir.
(Sharpe,Alexander,Bailey,1999:95)

4. MENKUL DEGER ANALIZi iCIN YUKARIDAN ASAGI YAKLASIMI

Geleneksel menkul deger analizinde, ekonomik analizle baslayan, daha sonra sektdr analizine gegen
ve nihai olarak firma analiziyle son bulan bir “Yukaridan Asag1” yaklasimi kabul edilir. Ekonomik
analiz ile ekonominin genel durumunu ve menkul deger getirileri iizerindeki potansiyel etkileri tespit
edilmeye calisilir. Sektor analizinde ise, isletmenin faaliyette bulundugu sektor ele alinir. Bu analiz,
oncelikle sektoriin gelecegini ve potansiyelini belirlemeye calisir. Ayrica sektordeki rekabet yapisi
ve Ozet seklinde analize dahil edilen sirketin sektdr kapsamindaki konumunu belirlemeye caligir.
Temel analiz, derinlemesine, belirli bir girketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile hisse senedi
fiyatinin temelini olusturan davramis1 analiz edilir. Temel analizde, hisse senetlerinin degerinin
temelini olusturan getiri —nakit akimi- davranigini tespit etmeye calisir. Temel analiz ger¢ege uygun
deger kavramiyla yakindan iliskili finansal performansi ele alan bir analizdir. Ozii itibartyla, bu
analizde “sirketin temel gostergeleri ele alinmaktadir.. Bu gostergeler , sirketin yatirim kararlarini,
varliklarmin likiditesini, yabanci kaynak kullanimimi, kar marjlarin1 ve kar marjlarmin gelisim
egilimini ve sonug olarak sirketin ve hisse senetlerinin fiyatina olasi yansimalar tespit etmeye
calisir. Temel analiz, gergege uygun deger kavramiyla yakindan iliskilidir, ¢linkii bir hisse senedinin
gelecekteki nakit hareketleri icin dayanak sunmaktadir. Bu analitik siirecin kilit onemde olan bir
pargasi, sirketin fiili finansal performansini ele alan bir analizdir. Boyle bir analiz basit bir sekilde,
sirketin ge¢miste nasil performans gosterdigine iliskin kritik bilgileri sagladigi anlamina
gelmemektedir. Daha ¢ok, sirket analizi sirketin ve hisse senetlerinin gelecekteki performansina
iligkin beklentileri formiile etmede yatirimcilara yardimci olmak igin yapilmaktadir. Analizde
dikkate alinmasi1 gereken husus ise; analizin gelecege yonelik oldugudur. Ancak gelecege bakarken
kacinilmaz olarak ge¢mis durumda analiz edilir.(Gitman, Joehnk,2005:288)

5. ZAMAN BAGLI DEGISEN RiSKTEN KACINMA

Risk beklenen getirideki potansiyel dalgalanmlaar olarak tanimlanabilir. Kaginilmaz olarak her bir
yatirimcinin potansiyel dalgalanma (risk = standart sapma) ve getiri arasinda kendine 6zgii bir
odiinlesme yapis1 vardir. Bu oOdiinlesmenin (trade-off) temel dinamigi ise bireylerin fayda
fonksiyonlarinin egimleridir. Yatirimcilarin deger-fonksiyonu temelli riskten kaginma durumlari iig
temel sebepten dolay1 biiyiik degisiklik sergilemektedir. Oncelikle servet degisimleri, aliskanligin
devam ettirilmesi modellerindeki gibi (Campbell ve Cochrane, 1999) veya beklenti teorisi modelleri
gibi (Barberis, Huang ve Santos, 2001) ilgili alandaki fayda fonksiyonunun egrinin yapisini
etkilemektedir. Ikinci olarak, standart fayda modellerinin olmasi halinde bile, dis ortamdaki
degisiklikler, yikimsal olaylarin ister bireysel risk arka plani olsun (Heaton ve Lucas 2000: Guiso ve
Pajella, 2008) ister algilanan risk olsun (Caballero ve Krishnamurthy, 2009) isterse risk
belirginlesmesi olsun (Bordalo ve digerleri, 2012) deger fonksiyonunun ol¢iilen risk kaginmasini
degistirildigi tespit edilmistir. Son olarak yatirimcilar duygulara bu nedenle maruz kalmaktadir
(6rnegin Delong ve digerleri (1990)). Finansal kararlarda duygularin 6nemli bir rol oynamasi
ihtimaliyle ilgili olarak 6nemli deneysel ¢aligmalar yapilmistir. Kuhnen ve Knutson (2005) duygusal
uyarilmanin finansal karar almadaki dnyargilarla korelasyon i¢inde oldugunu gostermistir. Knutson
ve digerleri (2008) ve Kuhnen ve Knutson (2011), laboratuvar deneyinden hareketle katilimci
davraniglarinin ve tepkilerdeki duygusal hareketlerin (korku gibi ) finansal kriz sonrasindaki risk
kacinim davraniglarini etkiledigini gostermislerdir)Yatirimeilar bir iirkiitiicii olaya (bir finansal kriz
gibi) sahit olduklarinda, maruz kaldiklar1 herhangi bir ekonomik zarardan bagimsiz olarak daha fazla
riskten kaginmaya baglarlar. Psikoloji literatiiriinde bu diisiince, karar verme zamaninda tecriibe
edilen korku gibi duygularin kararlarimizi degistirebilecegini iddia eden Loewenstein (2000)
tarafindan gelistirilmistir. Iktisadi agidan korkuyu fayda fonksiyonunun egimindeki duruma bagh
olan artig1 olarak yorumlamislardir. (Guiso,Sapienza,Zingales,2015:2).
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6.YATIRIM DANISMANI ACISINDAN YATIRIMCILARIN TASARRUF EGILIMLERINi
ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE BiR ARASTIRMA

6.1 Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢alisma Ankara ve Antalya ilinde yatirim danismanlarina gore yatirimcilarin tasarruf egilimlerini
etkileyen faktorlerin incelenmesi amaciyla gerceklestirilmis olup, veri elde etmek igin anket
tekniginden yararlanilmistir. Toplamda 400 adet anket Ankara ve Antalya ilindeki kamu ve 6zel
banka yatirim danismanlarina esit olarak uygulanmistir. Anketlerin bir kismu yiiz yiize, bir kismi da
elektronik posta yolu ile gerceklestirilmistir. Anket sorularinin gelistirilmesinde, Saarela(2014)’iin
calismasindan yararlanilmigtir. Arastirma sonucunda veriler istatistik paket programi ile analiz
edilmis ve sonuglar yorumlanmustir.

6.2.Bulgular ve Yorum
Verilerin analizi sonucu elde edilen bulgular;

Tablo 1:Katimcilarin demografik bilgileri

Anketin yapildig il Say1 Ylzde

Ankara 200 50,0

Antalya 200 50,0

Cinsiyet

Bay 158 39,5
242 60,5

Bayan

Medeni durum

Bekar 140 35,0

Evli 260 65,0

Yas gruplan

25 ve daha kiiglk 15 3,8

26-35 242 60,5
117

36-45 29,3

46 ve daha Uzeri 26 6,5

Egitim durumu

Lise 10 25
Onlisans 13 3.3
Lisans 304 76,0
Lisansustu 73 18,3

Egitim alam

Iktisadi ve Idari Bilimler 74,8
Fakultesi 299 12,5
Fen Fakiltesi 50 3,8
Edebiyat Fakiiltesi 15 3,3
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Egitim Fakiiltesi 13 4.8
Mihendislik Fakultesi 19 1,0
Diger(Saglik, Turizm,Iletisim) 4

Aylik gelir

3000 altinda 115 28,8
3000-4000 167 41,8
4001-6000 98 24,5
6001 ve lzeri 20 50
Toplam 100,0

Arastirmaya katilan katilimcilarin demografik bilgileri Tablo 1.’de incelenmistir. Anket Antalya ve
Ankara ilinde yapilmistir .Ankete Ankara ve Antalya ilinde karsilastirma yapilabilmesi i¢in ylizde
olarak esit sayida katilim saglanmustir.(%50).Katilimcilarin Aragtirma sonuglarina bakildiginda
katilanlarin biiylik bir gogunlugunun bayan oldugu(%60,5) ve % 60,5’inin 26 ile 35 yas araliginda
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yine katilanlarin % 76,0’1min lisans egitimi aldig1 ve %41,8 nin gelirinin
3000 ile 4000 arasinda olduguanlagilmaktadir. Yaklasik olarak % 65’inin evli oldugu ve %74,8’inin
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi mezunu oldugu goriilmektedir.

Tablo 2:Katihmcilarin demografik bilgileri

Banka Turu Sayi Yizde
Ozel Banka 223 55,8
Kamu Bankasi 177 443
Deneyim

1-4 85 21,3
5-7 11 27,8
8-11 90 225

. 114
2 ve Uzeri 28,5

Miisteri sayisi(Yatirnm
danismanhg yapilan)

200 ve alt1 139 50,7
201 ve Uzeri 135 49,3

Sertifika Durumu

Var 293 73,3
Yok 107 26,8
Sertifika Cesidi

Bes 67 25,0
Segem 89 33,2
Spk 76 28,4
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Diger 36 13,4

Meslek ici egitim

Var 385 96,3

Yok 15 3,8

Maeslek ici egitim alma

suresi

1-3 hafta 147 47,0
166 53,0

4 ve Uzeri

Toplam 100,0

Arastirmaya katilan katilimcilarin demografik bilgileri Tablo 2.’de incelenmistir. Katilimeilarin
Arastirma sonuglarina gore katilanlarin biiyiik bir cogunlugunun 6zel bankada calistigi (%55,8) ve
% 28,5’inin 12 y1l ve iizerinde banka deneyimi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Katilanlarin % 50,7’sinin
miisteri sayisinin 200 kisi ve altinda oldugu ve %73,3’liniin sertifikasinin oldugu anlagilmaktadir.
Yaklasik olarak % 33,2’sinin Segem sertifikasia sahip oldugu ve %96,3 liniin meslek i¢i egitim
aldig1 ayrica%>53,0’min da 4 hafta ve ilizerinde meslek i¢i egitim aldig1 goriilmektedir

Tablo 3: Miisterilerin tasarruf oranina ait bulgular

Miisterilerin tasarruf orani
(Yillik gelirin %desi) Sayi Ylzde
0/8%3
%35’1n altinda 9 23.0
%5-%10

154 38,5
Yo11-5615 106 26,5
%16-%20 '
%21 ve Uzerinde 29 7.3

19 4,8

Tablo 3.’de miisterilerin tasarruf oranina ait bulgular incelenmistir. Yatirim danigmanlarina gére

misterilerin  %38,5’inin

%5-%10 arasi, %26,5’inin

%11-%15 arasi,

%23,0’1min

%15’1n

altinda,%7,3 iiniin %16-%20 aras1 ve %4,8’inin %21 ve {izerinde tasarruf yaptigi gézlemlenmistir.

Tablo 4: Miisterilerin tasarruf tercihine ait bulgular

Miisterilerin mevcut tasarruf tercihi Say1 AnkaraYuz de SaylAntalyi(uZ de

Yatirim Fonlari 84 42,0 115 57,5
Banka Mevduatlari 172 86,0 161 80,5
Hisse Senetleri 25 12,5 24 12,0
Altin ve degerli madenler 67 33,5 83 415
Gayrimenkul 55 27,5 71 35,5
Hayat Sigortasi 4 2,0 4 2,0
Bireysel Emeklilik Sistemi 59 29,5 77 38,5
Tahviller 16 8,0 19 9,5
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Miisterilerin tasarruf tercihine ait bulgular Tablo 4’de incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore
Ankara ilinde miisterilerin mevcut tasarruf tercihinin %86,0’1nin banka mevduatlar1,%42,0’1mnin
yatirim fonlar1,%33,5’inin altin ve degerli madenler, %29,5’inin bireysel emeklilik sistemi,

%27,5’inin gayrimenkul,%12,5’inin hisse senetleri,%8,0’1nin tahviller ve son olarak %2,0’min

hayat sigortasi oldugu goriilmektedir.

Antalya ilinde ise miisterilerin mevcut tasarruf tercihi sirasiyla banka mevduatlari(%80,5),yatirrm

fonlar1(%57,5),altinve degerli

madenler(%41,5),

bireysel

sistemi(%38,5),gayrimenkul(%35,5)hisse  senetleri(%12,0) tahviller(%9,5) ve en

sigortasi(%2,0)olarak tespit edilmistir.
Antalya ve Ankara ilinde mevcut

emeklilik
son hayat

tasarruf tercihi bakimindan En yiiksek yiizdenin banka

mevduatlar1 grubunda (%80,5) en diisiik yiizdenin ise hayat sigortasi grubunda(%2,0) oldugu ve iki

il arasinda farklilik olmadig tespit edilmistir.

Tablo 5: Miisterilerin yatirim deneyimine ait bulgular

Miisterilerin yatirim deneyimi Say1 YUzde

Hig yok 11 2,8
Acemi 98 245
Biraz deneyim sahibi 256 64,0
Oldukca deneyimli 35 8,8

Miisterilerin yatirirm deneyimini ne ait bulgular Tablo 5’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore
miisterilerin %64,0’min  biraz deneyim sahibi,%24,5’inin acemi,%8,8’inin olduk¢a deneyimli,
%2,8’inin yatirim deneyiminin olmadig1 tespit edilmistir.

Tablo 6: Miisterilerin islem yapma sikligina ait bulgular

Miisterilerin islem yapma sikhgi Say1 Ylzde

Gunlik 67 16,8
Haftalik 122 30,5
Aylik 191 47,8
3 Aylik veya yillik 20 5,0

Tablo 6’da miisterilerin islem yapma sikligina ait bulgular incelenmistir. Miisterilerin %47,8’,inin
aylik,%30,5’inin haftalik,%16,8’inin  giinliik,%5,0’min 3 aylik veya yillik islem yaptig
goralmektedir.

Tablo 7: Miisterilerin yatirimei profili (yatirim ufku —riski) ile ilgili bulgular

Miisterilerin yatirnme profili(yatirim ufku-riski) Say1 | Yuzde
Uzun vadede mumkun olan en iyi getiriyi hedefleyen ve buyuk riskler almaya

hazir olan 19 4,8
Uzun vadeli iyi bir getiri hedefleyen ve normal risk almaya hazir olan 70 17,5
Kisa vadede uygun getiri hedefeleyen daha diisiik risk almaya hazir olan 216 54,0
Istikrarl1 getiri hedefleyen ve risk toleransi olmayan 95 23,8
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Miisterilerin yatirimei profili (yatirim ufku —riski) ile ilgili bulgular Tablo 7°de gosterilmektedir.
Miisterilerin

%54,0’1in1n kisa vadede uygun getiri hedefleyen daha diigiik risk almaya hazir olan,%23,8’inin
istikrarl getiri hedefleyen ve risk toleransi olmayan, %17,5’inin uzun vadeli iyi bir getiri hedefleyen
ve normal risk almaya hazir olan, ve %4,8’inin uzun vadede mumkiin olan en iyi getiriyi hedefleyen
ve blylik riskler almaya hazir olan miisteriler oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Yatirim danismanin yatirim tavsiyesine ait bulgular

Yatirim tavsiyesi Say1 Ylzde

Kendi analitik bilgilerine gore karar verme 144 36,0
Finans sektoriindeki diger uzmanlar 152 38,0
Is arkadaslari 60 15,0
Finansal raporlar 212 53,0
Uzman analist yatirim raporlar1 136 34,0

Yatirim danigmanlarin

bulunurken  finansal  raporlardan,

%38,01,

finans

yatirim tavsiyesinde bulunurken hangi faktdrlerden etkilendiginle ilgili
bulgular Tablo 8’de gosterilmektedir. Yatirim danismanlarinin %53,0’1 yatirim tavsiyesinde
uzmanlardan
yararlanmakta,%36,0’1 kendi analitik bilgilerine gore karar vermekte,% -34,0’1 uzman analist yatirim

sektoriindeki

raporlarindan yararlanmakta ve %15,0’1 is arkadaslarindan etkilenmektedir.

Tablo 9: Miisterilerin risk toleransina ait bulgular

Miisterilerin risk toleransi Say1 Ylzde

Cok diisiik 102 25,5
Biraz diisiik 122 30,5
Normal/Orta 163 40,8
Y uksek 10 2,5
Cok yiksek 3 8

Misterilerin risk toleransina ait bulgular Tablo 9°da gosterilmektedir. Tablo incelendiginde
miisterilerin  %40,8’inin risk toleransinin normal ,%30,5’inin biraz disik, %25,5’inin ¢ok
diisiik,%2,5’inin yiiksek ve %0,8’inin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: Miisterilerin beklediklerinden daha diisiik getiri elde ettiklerindeki davranis
sekillerine ait bulgular

Miisterilerin beklediklerinden daha diisiik

getiri elde ettiklerindeki davrams sekilleri Say1 Ylzde
Hesabi kapatir 74 18,5
Banka degistirir 158 39,5
Yatirim temsilcisi degistirir. 30 7,5
Baska yatirim araci alir. 178 445
Diger 4 1,0

Tablo 10°da miisterilerin beklediklerinden diisiik getiri elde ettiklerindeki davranis sekillerine ait
bulgular gosterilmektedir. Miisterilerin %44,5°1 beklediklerinden daha diisiik getiri elde ettiklerinde
bagka yatirnm araci almakta,%39,5’i banka degistirmekte ,%18,5’i hesab1 kapatmakta %7,5’inin
yatirim temsilcisi degistirmekte oldugu goriillmektedir.
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Tablo 11:Miisterilerin ortalama olarak menkul kiymet islemi yapma durumu(yil bazinda)na
iliskin bulgular

Miisterilerin ortalama olarak islem yapma

durumu(yil bazinda) Say1 Yizde

1 yildan az 50 12,5
1-3 yil 185 46,3
4-6 y1l 101 25,3
7-9 yil 29 7,3
10 yildan fazla 35 8,8

Miisterilerin ortalama olarak kag¢ yildir menkul kiymet islemi yaptigi ile ilgili bulgular Tablo 10°da
gosterilmektedir. Miisterilerin %46,3’liniin 1-3 yil aras1,%25,3’inlin 4-6 yil aras1,%12,5’inin 1
yildan az,%8,8’inin 10 yildan fazla ve %7,3’liniin 7-9 yil arasi menkul kiymet islemi yaptigi
gorulmektedir

Tablo 11: Miisterilerin yatirinm arac¢larimin toplam yatirimlar icerisindeki yerinin il degiskeni
bakimindan incelenmesine iliskin bulgular

Anket yeri Std.
N Ort. Sapma t p
Yatirim Fonlar Ankara 200 3,0650 1,20333 ,662 ,508
Antalya 200 2,9900 1,05616
VIOP(Opsiyon,vadeli | Ankara 200 1,7250 ,97680 -1,428 ,154
islemler,swap Antalya 200 1,8800 1,18432
islemleri)
Eurobond Ankara 200 1,5500 ,84324 -, 715 475
Antalya 200 1,6150 ,97030
. . Ankara 200 2,2200 ,93594 -,806 421
Hisse Senetleri Antalya | 200 23000 | 1,04665
Tahviller Ankara 200 2,1350 ,98060 -,913 ,362
Antalya 200 2,2300 1,09687
Emtia Ankara 200 1,7950 ,94734 ,000 1,000
Antalya 200 1,7950 1,06708
Gayrimenkul Ankara 200 3,1600 1,22962 -, 735 ,463
Antalya 200 3,2500 1,21857
Altm Ankara 200 3,5150 1,02716 -,510 ,611
Antalya 200 3,5650 ,93281

Misterilerin yatirim araglariin toplam yatirimlar igerisindeki yerinin il degiskeni bakimindan
incelenmesi ile ilgili bulgular Tablo 11°de verilmistir. Yapilan student-t testine gore istatistiksel
olarak anlamli fark bulunamamustir .Ortalamalar incelendiginde her iki ilde de miisterilerin toplam
yatirim igerisinde en yiiksek diizeyde altin en diisiik diizeyde ise eurobond yer aldig1 goriilmektedir.

7.SONUC

Yatirim danismanlar1 miisterileri igin yatirim araglarinin tahsisi, takibi ve performans 6lgiimiin de
destek vermesi nedeniyle 6nemli yer tutmaktadir .Ankara ve Antalya ilinde yatirim danigmanlari
acisindan yatinmcilarin tasarruf egilimlerini etkileyen faktorleri belirlemek {izerine yapilan
caligmada varilan sonuglar su sekilde siralanabilir;
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* Arastirmaya 158’1 erkek, 242’si kadin olmak {izere toplam 400 kamu ve Ozel banka yatirim
danismam1 katilmistir.

eAragtirmaya katilan yatinm damigmanlarina gore miisterilerin tasarruf oranin soruldugunda
%38,5’inin %5-%10 aras1, %4,8’inin %21 ve tizerinde tasarruf yaptig1 ortaya ¢ikmustir. Biiyiik bir
cogunlugun(%65)inin %15’in altinda tasarruf yaptig1 goriillmektedir.

* Aragtirmaya katilan yatirim danigsmanlarina gére miisterilerin mevcut tasarruf tercihi soruldugunda
,Ankara ilinde miisterilerin mevcut tasarruf tercihinin en yiiksek yiizde ile %86,0’1nin banka
mevduatlar1,%42,0’min yatirnm fonlar1,%33,5’inin altin ve degerli madenler, %29,5’inin bireysel
emeklilik sistemi, %27,5’inin gayrimenkul,%12,5’inin hisse senetleri,%8,0’mnin tahviller ve en
diisiik yiizde ile %2,0’min hayat sigortast oldugu goriilmektedir. Antalya ilinde ise Ankara iline
benzer sonuglar ¢ikmis ve miisterilerin mevcut tasarruf tercihi en yiiksek yiizde ile banka
mevduatlari(%80,5),sonrasinda yatirim fonlari(%57,5),altin ve degerli madenler(%41,5), bireysel
emeklilik sistemi(%38,5),gayrimenkul(%35,5)hisse senetleri(%12,0),tahviller(%9,5) ve en son
hayat sigortasi(%2,0)olarak tespit edilmistir.Antalya ve Ankara ilinde mevcut tasarruf tercihi
bakimindan En yliksek ylizdenin banka mevduatlari grubunda (%80,5) en diisiik ylizdenin ise hayat
sigortas1 grubunda(%2,0) oldugu ve iki il arasinda farklilik olmadig1 goriilmektedir.

* Miisterilerin yatirnm deneyimine bakildiginda miisterilerin ¢ogunlugunun (%64,0)’mmin biraz
deneyim sahibi oldugu goriilmektedir.

*Yatirim danigsmanlarina miisterilerin (yatirrm ufku —riski) soruldugunda ise yatirim danigmanlar;
miisterilerinin yaridan fazlasinin (%54,0) i kisa vadede uygun getiri hedefleyen ve daha diisiik
risk almaya hazir olan miisteriler oldugunu belirtmislerdir.

* (Calisma kapsaminda miisterilerin tasarruf egilimlerini etkileyen risk toleransi kavramina
deginilmistir. Yatirinm danismanlarina miisterilerinin risk toleransi soruldugunda ise miisterilerin
%40,8’inin risk toleransinin normal ,%30,5’inin biraz disik, %25,5’inin ¢ok diisiik,%2,5’inin
yiiksek ve %0,8’inin ¢ok yiiksek diizeyde oldugunu belirtmislerdir.Miisterilerin ¢gogunlugunun risk
toleransinin normal ve altinda oldugu goriilmektedir.

* Yatirim danismanlarina gore miisterilerinin yatirim araglarinin toplam yatirimlar igerisindeki yeri
soruldugunda ise her iki ilde de miisterilerin toplam yatirim igerisinde en yiiksek diizeyde altin en
diisiik diizeyde ise eurobond yer aldig1 ve her iki ilde de anlamli farklilik olmadigi bulgularina
ulasilmstir,
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