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BIREYSEL YATIRIMCILARIN HiSSE SENEDIi EDINIMINE
ETKi EDEN SOSYO-EKONOMIiK ETKENLER

Hayrettin USUL"
ismail BEKCi™
A. Hiisrev EROGLU™

OZET

Bireysel yatirimcilarin hisse senedi edinimine etki eden sosyo-ekonomik
etkenler, yatinmeilarin kisisel 6zelliklerinden kaynaklanabildigi gibi ¢evresel fak-
torlerden de kaynaklanabilmektedir. Bireysel yatirimcilarin meslek, yas, 6grenim
ve gelir durumlar1 gibi 6zellikleri; hisse senetlerine yapacaklari yatirimlarin orani-
ni1, yatirim siiresini, risk alma diizeylerini ve risk alma oranlarini etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Yatirimcilar, Hisse senetleri

GIRIS

Bireysel yatirimcilar, yatirim kararlarii bir takim sosyo-ekonomik etken-
ler altinda alirlar. Bu etkenler bazen karar aliciy1 dogrudan etkilerken, bazen de
dolayli olarak etkiler. Bu etkilesimin siddeti yatirimecinin kisisel yapisinin yani sira
icinde bulundugu g¢evresel yapinin da sekline gore degisiklikler gosterir. Bireysel
yatirimeilar heterojen bir grup olusturdugundan; beklentileri de farkliliklar goster-
mektedir. Bu farkliliklar; bireysel yatirimcilarin ayr bir kiiltiir, bilgi ve psikolojik
yapi ile egitim diizeylerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

I. TASARRUF SAHIBININ YATIRIM KARARINI YONLENDIREN
TEMEL ETKENLER

Ekonomik birimler (hane halki, isletmeler, devlet vb.) gelirlerinin tiimiinii
tiiketim harcamalarinda kullanmayarak bir boliimiinii tasarruf ve yatirima yoneltir-
ler ve boylece bugiinkii yasam standartlarinin lizerinde daha iyi bir yasam standard1
kurmak i¢in de bir takim fedakarliklara katlanirlar. Tasarruf sahipleri yatirimlarimi
iki amag dogrultusunda yonlendirirler. Bunlar;
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e Yatirimlarinm herhangi bir zamanda deger kaybina ugramamis olarak
nakde doniistiirmek.

e Yatirimda devamli ve makul bir miktarda gelir elde etmek.

Tasarruf sahipleri, tasarruflarini yatirim araglari yoluyla sermaye piyasasi-
na aktarirken; yiiksek getiri, giiven ve likiditasyon beklentilerine gore hareket eder-
ler. (Koruyan,1996:176). Ancak, tasarruf sahiplerinin bu hareketlerini kisitlayan,
diger bir ifadeyle tasarruf sahiplerinin karar alma asamasinda etkilendigi bazi et-
kenler de s6z konusudur. Bunlar; kisisel etkenler, finansal etkenler ve cevresel
etkenlerdir.

A. Kisisel Etkenler

Tasarruf sahibinin yatirnm kararin1 yonlendiren kisisel etkenler; tasarruf
sahibinin bilgisi ve zamani, yasi ve saglik durumu, beklentileri, geliri ve yasam
bicimi ile psikolojik yapilaridir.

1. Tasarruf Sahibinin Bilgisi ve Zamam

Bireylerin ekonomik konulardaki diisiince ve davraniglar egitim diizeyine
ve bilgisine baglidir. Finansal konularda yeterince bilgisi olmayan birey; menkul
kiymetlere yatirim yapmak istediginde, bu kiymetlere ait bilgileri degerlendireme-
yecek ve dolayisiyla degerlendirilmesi i¢in bilgi istemeyen veya ¢ok az bilgi iste-
yen alanlara yonelecektir. Diger taraftan bazi tasarruf sahipleri menkul kiymetler
arasinda iliski kurabilme yetenegine sahip olsa bile bu analizleri yapacak veya
stratejilerini belirleyecek kadar zaman bulamayabilir. Bu durumda da bu yatirimei-
lar ya bir danismanla ¢alisacak ya da izlenmesi gerekmeyen yatirim alanlaria yo-
nelecektir. (Mishkin,1989:614).

2. Tasarruf Sahibinin Yasi ve Saghk Durumu

Tasarruf sahibinin yas1 ve saglik durumu da alinacak yatirim kararlarin di-
rekt olarak etkileyen etkenlerdendir. Geng bir tasarruf sahibi gelecegini garanti
altina almak ve sahip olduklar varliklar1 artirmak amaciyla yatirim yapabilir; sag-
l1g1 pek iyi olmayan ve istelikte yasli bir tasarruf sahibi ise, elindeki birikimi he-
men nakde cevirebilecek sekilde veya likit olarak tutmak ister. ( Fosback, 1985:3).
Yatirim uzmanlarma gore geng ve yash yatirimcilar arasinda, yatirimlari degerlen-
dirme agisindan degisiklikler s6z konusudur. Bunlar; (Federal Reserve Bank Of
Minneapolis Quarterly Review, 1978)

e Yash yatirnmcilar, gen¢ yatirimcilara oranla uzun doneme sahip olma-
diklarini diistindiiklerinden uzun siireli program yapmazlar. Geng yati-
rimcilar ise yasl yatirimcilara oranla daha uzun vadeli yatirim yapabilir-
ler.

e Yatirim i¢in ayrilan bir deger, yasam ortasinda goreceli olarak bi¢im-
lendirilir. Finansal hedefleri karsilagtirmak, borsayi arastirmak gerekli
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olabilir. Ancak yagh yatirimcilar genglere oranla bu konularda biraz da-
ha isteksizdir.

e Geng yatirimeilar yaglilara oranla kazanci etkileyecek risklerle daha ¢ok
miicadele eder, yatirimlarini uzun siire elde tutma miicadelesi verebilir.
Yash yatirimeilar boyle bir miicadeleden kaginma yollar ararlar. Risk
kavramiyla kastedilen, bir yatirimcinin yaptig1 yatirimlardan bekledigi
verimin yiikselmesine karsilik olarak menkul kiymetlerin degerini diisii-
ren etkenlerin gerceklesme olasiligidir.

e Geng yatimmcilar finansal getirilerdeki bilesimin risklerini elimine et-
menin yollarini arar ve bu riskleri ayni zamanda degistirme ¢abalar1 gos-
terir. Yash yatirimcilar ise boyle bir ¢abaya ihtiyath yaklasirlar ya da
zahmetsiz ve riski ¢ok az olan yatirimlar1 tercih ederler.

3. Tasarruf Sahibinin Beklentisi

Tasarruf sahibinin kararlarini etkileyen bir diger etken ise beklentisidir. Bu
beklenti alinacak kararlarda rolii bulunan etkenlerden belki de en etkin olanidir.
Ciinkii, yatirim kararlarina etki eden biitiin unsurlar beklentiler aracilig1 ile fonksi-
yonlarimi gosterirler (Patterson,1994:211).

Yatinmcilar daha 6nceden de ifade edildigi gibi diizenli bir gelir saglayan
yatirimlari tercih ederler. Dolayistyla bir yatirimer bir menkul kiymeti tercih etme-
den once bu kiymetin ge¢cmisteki performansini test etmek ister (Ritter,1991:4).
Yatirime1 bu testi yaparken menkul kiymetin gelecekte kendisine saglayacag gelir-
leri beklentileri ile karsilastirir. Eger menkul kiymetin saglayacagi gelir beklentile-
rin iizerinde ise, bu menkul kiymet tercih edilecektir (Larson, 1990:679).

Bu beklentideki yatirimcilarin rasyonel bekleyise uygun olarak davrandik-
lar1 varsayilir. Rasyonel bekleyisler hipotezi bireyin rasyonel oldugunu, beklentileri
olustururken mevcut tiim bilgileri kullandiklar1 ve bilgi eksikligine bagli olarak
bazen hataya diigseler bile bunun sistematik bir goriiniim kazanamayacagini ve
hizla diizelecegini kabul eder (Begg vd., 1991: 3).

Ancak yatirimcilar ne kadar rasyonel davransalar da; yatirim kararlarimi
kendi duygularinin vermis oldugu yoneltmelere gore hareket etseler de; dissal tav-
siyeleri de dikkate alirlar (Schot, Feb.98: 56-57).

4. Tasarruf Sahibinin Geliri ve Yasam Bi¢cimi

Tasarruf sahibinin yatirimdan beklentisi ve yatirima ayiracagi fon miktari-
nin belirlenmesinde geliri ve yagsam bigimi belirleyici rol oynar. Gelir agik¢a yagam
bicimini de belirler. Daha yiiksek gelirde daha yiiksek, daha diisiik gelirde daha
disiik statiilere ulagilir. Ayrica, insanlarin toplumdaki statiileri, giigleri ve inanglari
ise biiylik dl¢iide egitim diizeyine gore de belirlenmektedir. Bu nedenle egitim,
yasam bicimi ve gelir diizeyi yatirimcinin davraniglarmi etkileyecektir (Aksu-
1u,1993:16-18).
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Gelir durumu iilke standartlarina gdére zengin sayilan bir yatirimer kisa va-
deli beklentilerini smirli tutarak, uzun vadede daha fazla gelir getirme 6zelligine
sahip yatirim araglarini tercih edebilir. Ayrica bu yatirimeilar riskli yatirimlart daha
diisiik gelir gruplarina oranla kolayca kabul edebilir. Ciinkil bu yatirimcilarin yati-
rim i¢in ayiracagl miktar toplam geliri i¢inde diisiik bir yer tutacagindan bir zarar
durumunda diisiik gelirlilere oranla daha az sikintiya diismesi s6z konusudur.

5. Tasarruf Sahibinin Psikolojik Yapis1

Tasarruf sahibinin psikolojik yapisi onun deger yargilarini, tutumlarini, fi-
kirlerini, algilarini, deneyim ve &grenme yetenegini belirler. (Aksulu,1993;.49).
Ancak bireyin etkilendigi etkenler birbirinden farklidir ve karmasik bir yapiya sa-
hiptir. Bu nedenle tasarruf sahibinin yatirim kararlarini etkileyen psikolojik ve
sosyo psikolojik elemanlari; yatirnmcinin gereksinmesi ve giidiisii, kisilik yapisi,
algilama yetenegi ve 6grenmesi ve de tutumudur.

Gereksinme, bireyin psikolojik varligindan kaynaklanan ve yasadigi sosyo
kiiltiirel yapida etkilenen eksiklik duygusudur. Bu nedenle gereksinme ve giidii
yatirimety1 olumlu ya da olumsuz yonde harekete gegiren giiglerdir. (Tathdil ve
Oktav, 1992:43)

Tasarruf sahipleri gesitli etkenlerin etkisiyle giidiilenirler. Bunlar, beklenti-
leri ile beklentiye ulagmak igin gdsterecekleri cabalar arasinda bir degerlendirme
yaparlar. Dolayisiyla giidilleme davranisa doniistiigiinde alinacak kararlarda etkisi-
ni gdsterir.

Tasarruf sahibinin kisilik yapis1 da alacagi yatirim kararlarinda etkisi ol-
dukga fazladir. Kisilik ise bir bireyi diger bir bireyden farkli kilan bireysel 6zellik-
lerin toplamidir. Bireyde kisilik yapisi; yapilarin, davranig bigimlerinin, ilgi ve
egilimlerin, yetenek ve yonelislerin karakteristik biitiinlesmesidir. Davraniglarin
belirleyiciligi de bireyin kisilik yapisidir ve siirekli olmasi séz konusudur.
(Altinkoprii, 1980:13)

Tasarruflarini yatirima yonlendirmek isteyen bireyler kisiligine uygun ola-
rak hareket ederler. Bazi tasarruf sahipleri kazanma hirsinin verdigi bir hazla daha
fazla girisken olup daha fazla risk alirken, bazilar1 ise sahip olma diirtiisiiniin ge-
lismesi ile elde ettiklerini kaybetme korkusundan daha az riskli yatirimlara yonel-
meyi tercih ederler. Ayrica yatirimer kisiliginin verdigi etki ile kaybetme korkusu-
na kapildiginda kagip kurtulmak ister. Tehlikeyi sezinlediginde ise kaygi duyar ve
karamsarliga kapilir. Karamsar bir yatirimeinin yanhis karar almasi ¢ok biiyiik bir
olasilik i¢indedir.

Bireyin sahip oldugu algilama ve 6grenme yetenegi de davraniglarini etki-
leyen ¢esitli yonlere sahip bir siirectir. Birey algilama siireci i¢inde ¢evresini anla-
yabilmek i¢in duyumsal izlenimlerini seger, orgiitler, agiklar ve yorumlar. Ogrenme
ise, deneyim sonucunda davraniglarda olusan degisiklik olup; tutum bilgi ve davra-
nig bicimleri ile ilgili taklit, deneme ve egitim yoluyla gergeklesir. (Kolosa,
1979:246).
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Tasarruf sahipleri yatirim karar1 alirken algilamalardan sonra 6grenmeler-
den de etkilenir. Tasarruf sahibi her seyden 6nce yasadig: kiiltiirel yapiy1 6grenerek
tanir, deger yargilari, idealleri, kisiligi, tutumlari bu kiiltiirel yapinin ig¢inde olusur.
Bu nedenle tasarruf sahibinin alacagi kararlar, i¢cinde bulundugu kiiltiirel yapinin
icinde sekillenen kisiligi ve giidiileri ile davranislar1 belirler. Dolayisiyla her bir

farkli oldugu icin aym olay karsisinda verecekleri kararlar da farkli olacaktir.

Tutum ise; yatirim karari verilirken, tasarruf sahiplerinin verecegi bu kara-
ra bakis agisini gosterir. Diger bir ifadeyle tutum bir cismin, semboliin ya da fikir-
lerin degerlendirilmesinde; bireyin kendi diinyasina uygun veya uygun olmayan bir
sekilde ortaya koydugu goriiniim ya da tavirdir.

Tasarruf sahipleri yatirim karari alirken ulasacagi risk diizeyini belirlerken
bir tutum olustururlar. Tasarruf sahibinin bilgisi, inanci, hisleri ve diinya goriisleri
onda bir takim fikirlerin olusmasina olanak verir. Bu olanak ise tasarruf sahiplerin-
de bir tutumun olugmasini saglar. Bu olusan tutum da, tasarruf sahibinin alacagi
yatirim kararlarimi etkiler.

B. Finansal Etkenler

Tasarruf sahipleri finansal olanaklarini yatirimlara yoneltirken ii¢ temel et-
kene 6nem verirler. Bunlardan birincisi var olan sermayeyi korumak, ikincisi ser-
mayede bir deger artis1 saglamak, ti¢linciisii de sermayelerinden tatminkar bir gelir
elde etmektir.

1. Sermayeyi Koruma istegi

Tasarruf sahipleri yatirrma ydnelirken siirekli enflasyondan cekinirler. O-
zellikle menkul kiymetlere yatirim yapmayi diisiinen tasarruf sahibi siirekli enflas-
yon ortaminda yatirimi tercih etmeyebilir. Ciinkii enflasyon isletmenin sahip oldu-
gu 6z varligin defter degerinin artmasina neden olsa bile, bu artig isletmenin hisse
senetleri fiyatlarinin artmasina da neden olmaz. Aksine hisse senetleri fiyatinin
diismesine neden olabilir. (Akgiin,1996:265).

Ayrica enflasyonla birlikte artan faiz oranlar1 da hisse senetleri fiyatlarinin
gergek degerinin diigmesine yol agar. Diger bir ifadeyle faiz oranlarindaki degisme-
ler ile hisse senetlerinin getirisi arasinda iliski negatiftir. (Solnik,1989:14-15).

Bu nedenle, ekonomik trendler tasarruf sahiplerinin karar almasinda énem-
li bir etkendir. Tasarruf sahipleri ekonomik tahminlerinde enflasyon ve faiz oranla-
rina itibar ederler ve bu amagcla birikimlerini, alternatif yatirnm araglar1 arasinda
enflasyondan koruyacak yatirim araglarina ydneltirler. (Schaofer,1993:100-101).
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2. Deger Artist Saglama Istegi

Tasarruf sahipleri, deger artis1 saglamak amaciyla, yatirnmlarini enflasyon
oraninin lizerinde deger artig1 veya gelir getiren alanlara yonlendirirler. Bunun i¢in
de alternatif yatirim araglari arasinda bu istege uygun en iyisini se¢gmeye caligirlar.

3. Devamh Gelir istegi

Yatinm amaglarini etkileyen 6nemli bir etken de, tasarruf sahibinin yati-
rimlarda devamli ve belirli bir gelir elde etme istegidir. Boylece tasarruf sahipleri
i¢in maksimum gelir ve giivence etkenleri agirlik kazanmaktadir.

C. Cevresel Etkenler

Tasarruf sahibinin yatirim tercihlerini etkileyen bir baska etken de, ¢evre-
sel etkenlerdir. Bu gevresel etkenler ise, tasarruf sahibinin i¢inde bulundugu kiiltii-
rel durum, sosyal statiisii, referans grubu ve grup-aile iliskisi gibi etkenlerdir.

1. Sosyal ve Kiiltiirel Durum

Kiiltiir; bir toplumu niteleyen genel bir davranis bi¢imi, entelektiiel ve sos-
yal mirastir. Kiiltlirel degerler de, bireyler tarafindan sosyallesme siireci i¢inde
ogrenilmektedir. Dolayisiyla bireylerin tutum ve diisiinceleri biiyiik 6l¢iide icinde
yasadig1 kiiltlirii yansitmaktadir.

Bu baglamda, tasarruf sahibinin sosyal ve kiiltiirel durumu, karar verme sii-
recini de etkilemektedir. Tasarruf sahibinin yasi, cinsiyeti, egitim diizeyi ve mesle-
ki durumu gibi etkenler karar alma diizeyinde tasarruf sahibinin hareket noktasini
belirleyecektir. Ornegin yasli bireyler daha az risk alirken, bayan bireyler yatirrm
kararlarinda daha tutucu davranabileceklerdir. Egitim diizeyi yiiksek olan bir tasar-
ruf sahibi daha ¢ok inceleme ve analiz yaparak yatirim karar alirken, diisiik gelirli
bir tasarruf sahibi, yiiksek gelirli olanlara gére daha tutucu davranabilecektir.

2. Referans Grup

Referans grup, bireyin davranis ve tutumlarimi degistiren insanlar toplulu-
gudur. Birey referans gruba danisir, diisiince eylemlerine rehber olarak gorebilir.

Bu baglamda tasarruf sahibi yatirnm karar1 alirken i¢inde bulundugu gru-
bun etkisi altinda kalir. Ozellikle sermaye piyasasinda kendisinden daha eski veya
tecriibeli olan kisilerin tavsiyelerini dikkatle dinler ve tercihini bu tavsiyeler dog-
rultusunda verebilir.

140



3. Grup — Aile

Grup, bireyin iiyesi oldugu ve yiiz yiize iliskilerini stirdiirdiigii ve en az iki
kisiden meydana gelen insan toplulugudur. Grubun birey iizerindeki etkisi; ortaya
koydugu normlara, degerlere ya da inanglara baglhdir.

Aile de yiiz yiize iligkilerin s6z konusu oldugu birincil bir gruptur. Ailenin
birey tizerindeki etkisi daha giigliidiir.

Tasarruf sahibi de bir grup ya da aile i¢inde yasadigindan dolay1 alacagi
kararlarda bu grup veya ailenin etkisi goz ardi edilemez. Ciinkii bireyler bir konu
hakkinda karar verme asamasinda yalniz kaldiklarinda yanlis karar alma diisiince-
sine sahip olduklarindan kendilerini giivensiz hissederek grup veya ailenin onayina
ihtiyag¢ duyarlar.

Alinacak kararlarda grubun etkisi seans salonlarinda oldukg¢a goriiliir. Ta-
sarruf sahibi yatirnm yapmamay1 diigiinse bile gruptaki bir bireyin o yonde yatirim
yaptigin gortirse, kendisi de “siirii psikolojisi”nin etkisi ile ayn1 yonde karar alabi-
lir.

II. BIREYSEL YATIRIMCILARIN HIiSSE SENEDi EDINIMINE
ETKi EDEN ETKENLER UZERINE BiR INCELEME

A. Cahsmada izlenen Yontemler

Bu calismada sadece Tiirk Sermaye Piyasasi’nda islem goren bireysel yati-
rimeilarin tasarruflarini hisse senetlerinde degerlendirirken gdstermis olduklari
davranis sekilleri incelenmeye ¢aligilmistir.

Bu amagla 27 ilde toplam 919 bireysel yatirimci {izerinde yiiz yiize bir an-
ket caligmasi gergeklestirilmigtir. Ankete katilan bireysel yatirimcilarin segimi,
araci kuruluslarin seans salonlarinda hisse senedi alim ve satimi yapan kisiler ara-
sindan tesadiifen yapilirken, anket yapilacak iller ise iradi 6rnekleme yoluyla tespit
edilmistir. Ancak iradi 6rnekleme yapilirken anket yapilacak illerin bulundugu
bolgeyi temsil etmesine 6zen gdsterilmistir.

B. Degisken ve Veriler

Calismada kullanilan degiskenler bireysel yatirimcilarin gelir durumu, yas
durumu, 6grenim diizeyleri, meslek gruplari, medeni durumlari olarak belirlenmis-
tir. Bu degiskenlere bagh olarak bireysel yatirimecilarin yatirim siireleri, yatirim
oranlari, risk alma diizeyleri ve risk alma oranlan ile ilgili veriler elde edilmeye
dolayistyla kullanilan degisken ve veriler arasindaki nasil bir iliskinin oldugu tespit
edilmeye calisilmustir.

Elde edilen veriler SPSS Paket Istatistik Programiyla analiz edilmistir.
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C. Cahsmanin Hipotezleri

Bu caligsmada belirlenen alternatif hipotezler asagidaki gibidir. Bu hipotez-
lerin ¢oziimii eklerde verilmistir.

H, : Bireysel yatirimcilarin gelir durumu ile yatirim siireleri arasinda dog-
rusal bir iliski vardir. Gelir arttik¢a yatirim siireleri de artar.

H, : Bireysel yatirimcilarin yag durumu ile yatirim siireleri arasinda ters bir
iliski vardir. Yatirimcinin yas durumu arttik¢a yatirim siireleri azalir.

H; : Bireysel yatirimeilarin yas durumu ile risk alma oranlari arasinda ters
bir iliski vardir. Yas durumu ylikseldikge risk alma oranlar1 da ayni oranda diiser.

H, : Bireysel yatirnmcilarin grenim diizeyleri ile risk alma diizeyleri ara-
sinda dogrusal bir iligski vardir. Yatinmcilarin 6grenim diizeyleri arttikca kabullen-
dikleri risk diizeyleri de artmaktadir.

D. Bulgular
1. Bireysel Yatirimcilarin Gelir Durumu ile Yatirim Siireleri

Hy: Bireysel Yatirnmcilarin Gelir Durumuyla Yatirim Siireleri Arasinda
Iliski Yoktur.

. Ha: Bireysel Yatirimcilarin Gelir Durumuyla Yatirim Siireleri Arasinda
Iliski Vardir.

MULTIPLE REGRESSION

Multiple R ,11093
R Square ,01230
F= 11,42374  Signif F = ,0008
Variable B SEB Beta T SigT

, 163132 048265 ,110925 3,380 ,0008
(Constant) 3,110010 ,122407 25,407 ,0000
a: 0.05

Yapilan analizde, F degeri ve t degeri, analizin anlamli oldugunu goster-
mektedir. Signif F 0,008 degeri o 0,05 degerinden kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi
red edilerek, alternatif hipotez kabul edilecektir. Buna gore bireysel yatirimcilarin
gelir durumuyla yatirim siireleri arasinda dogrusal bir iligski vardir. Gelir durumu
arttik¢a yatirim stireleri artmaktadir.
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2. Bireysel Yatirimcilarin Yas Durumu Ile Yatirim Siireleri

H: Bireysel Yatirimeilarin Yas Durumuyla Yatirim Siireleri Arasinda ilis-
ki Yoktur

H,: Bireysel Yatirimcilarin Yas Durumuyla Yatirim Siireleri Arasinda i-
liski Vardir.

MULTIPLE REGRESSION
Multiple R ,18942
R Square ,03588
F= 34,12458  Signif F = ,0000
Variable B SEB  Beta T SigT
,178233  ,030511 ,189415 5,842 ,0000
(Constant) 2,207275 ,077380 28,525 ,0000
a: 0.05

Yapilan analizde, F ve t degerleri oldukga biiyiik degerler ¢ikmistir. Bu du-
rum analizin anlamli oldugunu gostermektedir. Signif F 0,000 degeri o 0,05 dege-
rinden kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi red edilecek, dolayisiyla alternatif hipotez
kabul edilecektir. Buna gore bireysel yatirimceilarin yas durumuyla yatirim siireleri
arasinda ters bir iligki vardir. Yas durumu arttik¢a yatirim siireleri azalmaktadir.

3. Bireysel Yatirnmcilarin Yas Durumu ile Risk Alma Oranlan

Hy: Bireysel Yatirimcilarin Yas Durumuyla Risk Alma Diizeyleri Arasinda
Iliski Yoktur

H,: Bireysel Yatirimcilarin Gelir Durumuyla Yatirim Siireleri Arasinda i-
liski Vardir.

MULTIPLE REGRESSION

Multiple R ,L10186

R Square ,01037

F=  9,61338  Signif F= ,0020

Variable B SEB  Beta T SigT
,140289 ,045247 ,101856 3,101 ,0020

Constant) 168559 ,141635 15,311 ,0000

a: 0.05
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Yapilan analizde, F degeri ve t degeri, analizin anlamli oldugunu goster-
mektedir. Signif F 0,0020 degeri o 0,05 degerinden kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi
red edilecek, dolayisiyla alternatif hipotez kabul edilecektir. Buna gore bireysel
yatirimcilarin yas durumuyla risk alma diizeyleri arasinda ters bir iliski vardir. Yas
durumu arttik¢a risk alma diizeyleri azalmaktadir.

4. Bireysel Yatirnmeilarin Ogrenim Diizeyleri ile Risk Alma Diizeyleri

Hy: Bireysel Yatirimcilarm Ogrenim Durumlariyla Risk Alma Diizeyleri
Arasinda {liski Yoktur

H, Bireysel Yatirimeilarin Ogrenim Durumlariyla Risk Alma Diizeyleri
Arasinda Iliski Vardur.

MULTIPLE REGRESSION

Multiple R ,12235

R Square ,01497

F= 13,93552 Signif F = ,0002

Variable B SE B Beta T SigT
-,092465 ,024769 -,122349 -3,733 ,0002

(Constant)  2,983479 ,077536 38,479 ,0000

a: 0.05

Yapilan analizde, F ve t degerleri oldukga biiyiik degerler ¢cikmistir. Bu de-
gerlerin biiyiik ¢ikmasi analizin anlamli oldugunu gostermektedir. Signif F 0,0002
degeri o, 0,05 degerinden kiiciik olduguna gore Hy hipotezi red edilecek, dolayisiyla
alternatif hipotez kabul edilecektir. Bireysel yatirimcilarin 6grenim durumlarn ile
risk alma diizeyleri arasinda bir iligki vardir. Buna gore bireysel yatirimcilarin 6g-
renim durumu ytikseldikge risk alma diizeyleri de yiikselmektedir.

E. Bireysel Yatirnmcilarin Hisse Senetlerini Degerleme Siirecinin
Tespiti

1. Tasarruflarim1 Hisse Senetlerine Yatirma Oranlari

Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini hisse senetlerine yatirma oranlar asa-
g1da Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Bireysel Yatirimcilarin Tasarruflarin1 Hisse Senetlerine Yatirma Oranlari

Tasarruflarin Hisse Senedine Yatirma Oranlar (%) Mutlak %
1-20 380 41,4
21 -40 240 26,1
41 — 60 142 7,9
61 —80 73 7,9
81 —+ 84 9,2
TOPLAM 919 100
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Yukarida verilen tabloyu incelersek, bireysel yatirimcilarin ilk tercihi tasar-
ruflarinin % 20 kadarini hisse senetlerinde degerlendirme seklindedir. Tasarruflari-
nin hisse senetlerinde degerlendirme oranlarinda yiizde yiikseldik¢e azalma goriil-
mektedir.

Bireysel yatirimeilarin meslek durumlari da tasarruflarin hisse senetlerinde
degerlendirme oranlarinda etkili olmaktadir. Asagida Tablo 2’de bu oranlar ayrinti-
I1 olarak verilmeye caligilmistir.

Tablo 2: Bireysel Yatirimcilarin Meslek Durumlarina Gore Tasarruflarini Hisse

Senetlerine Yatirma Oranlari (%)

Yatirom Oran1 =

Meslek U 1-20 21 -40 41 -60 61 —80 81 —+
Memur 42 28 14 8 8
Isci 46 20 14 12 8
Ogrenci 55 18 7 5 15
Ev Hanimi 82 18 — _ _
Y Onetici 30 36 24 5 5
Emekli 31 25 15 10 9
Bankaci 42 25 21 5 7
Serbest 32 31 20 8 9
Ogretim Elemani 57 20 15 — 4

Yukarida verilen tabloyu incelersek tasarruflarin en az oranini hisse senet-
lerine ev hanimlar1 yatirmaktadir. Tasarruflarinin tamamini veya tamamina yakini-
n1 hisse senetlerine yatiranlarda ise 6grenciler ilk sirada bulunmaktadir.

Bireysel yatirimcilarin yas durumlari da tasarruflarin hisse senetlerine yati-
rilma oranlarimi etkilemektedir. Asagida verilen Tablo 3°de bu etki ifade edilmeye
calisimustir.

Tablo 3: Bireysel Yatirimcilarin Yas Durumlarina Gore Tasarruflarini Hisse
Senetlerine Yatirma Oranlar1 (%)

Yatirnom Oram =

Yas Durumu U 1-20 21 -40 41 - 60 61 — 80 81 —+
18 —25 49 20 11 6 14
25-33 41 30 16 5 8
34 - 41 39 29 19 7 6
41 —-49 31 28 19 13 9
50 -56 40 21 13 16 10
57—+ 53 26 — 21 —

Yukarida verilen tabloyu incelersek, tasarruflarin ¢cogunlugunu hisse sene-
dine yatiran yatirimci grubu 18 — 25 yas grubundaki yatirimer grubudur. 57 yas ve
daha yukarisinda bulunan yatirimer ise tasarruflarinin %80°den fazlasini hisse se-
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netlerinde degerlendirmektedir. Yine tabloyu incelersek, 57 yas ve daha yukarisin-
da bulunan bireysel yatirimcilarin ¢ogunlugu ise tasarruflarinin % 20’si kadarmi
hisse senetlerinde degerlendirmektedir. Kisaca yas grubu yiikseldikge tasarruflar-
dan hisse senetlerine ayrilan pay oranlart azalmaktadir.

Yine bireysel yatirimcilarin medeni durumlar da tasarruflar hisse senet-
lerine yatirilma oranlarinda etkili olmaktadir. Asagida bu etki Tablo 4’de verilmeye
calisiimustir.

Tablo 4: Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durumlarina Gore Tasarruflarini Hisse
Senetlerine Yatirma Oranlari (%)

Yatirom Oran1 =

Medeni Durumu U 1-20 21-40 41 - 60 61 —80 &1 —+
Evli 42 29 15 8 6
Bekar 41 23 15 8 13
Dul 29 16 30 9 16

Yukarida verilen tablodan da anlagilacagi gibi, evli olan bireysel yatirimei-
lar tasarruflarinin diigiik bir kismini hisse senetlerine yatirirken, bekar olanlar ise
dul ve evli olan yatirimcilara oranla daha fazla hisse senedi alma egilimindedirler.

Bireysel yatirimcilarin gelir durumlarina gore tasarruflarinin hisse senetle-
rine yatirma oranlar1 Tablo 5’de verildigi gibidir.

Tablo 5: Bireysel Yatirimcilarin Ortalama Aylik Gelir Durumlarina Goére Tasar-

ruflarin1 Hisse Senetlerine Yatirma Oranlari (%)

Gelir Durumu =

Yatirim Orant U | 0-150 | 151-300 | 301-450 | 451-600 | 601-750 | 751-900 | 900-+
1-20 58 44 42 34 26 28 37
21 -40 18 24 28 26 32 23 37
41 — 60 6 14 14 22 26 31 13
61 —80 5 11 6 12 10 7 5
81-+ 13 7 10 6 6 11 8

Yukarida verilen tabloyu incelersek gelir durumu diisiik olan yatirimeilar
tasarruflarinin daha az kismini hisse senetlerine yatirirken, gelir durumu yiiksek
olanlarda ise bu oran biraz daha yiiksektir. Diger bir ifadeyle gelir durumu yiiksel-
dikge tasarruflardan hisse senetlerine ayrilan pay da yiikselmektedir.

Bireysel yatirimcilarin 6grenim durumlarina gore tasarruflardan hisse se-
netlerine ayrilan oranlarina baktigimizda, 6grenim durumu yiikseldikce tasarruflar-
dan hisse senetlerine ayrilan kisimlarda artis goriilmektedir. Bu durum asagida
verilen Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Bireysel Yatirimcilarin Ogrenim Durumlarina Gore Tasarruflarini Hisse
Senetlerine Yatirma Oranlar1 (%)

Yatirom Oran1 =

Ogrenim Durumu | 1-20 |[21-40|41-60 |61 —80 | 81 —+
[Ikogretim 57 11 11 10 11
Lise 40 29 16 8 7
Yiiksek Ogretim 39 27 16 8 10
Lisans Ustii 49 26 11 7 7

2. Yatirim Kararlarinda Risk Alma Oranlan

Bireysel yatirimcilarin aldiklar1 yatirim kararlarinda yiiklenecekleri risk o-
ranlar1 agagida Tablo 7°de gosterildigi gibi farkliliklar arz etmektedir.

Tablo 7: Bireysel Yatirnmcilarin Yatirim Kararlarinda Risk Alma Oranlar

Risk Derecesi Mutlak %
Cok Yiiksek 58 6,3
Yiiksek 172 18,7
Normal 476 51,8
Diisiik 150 16,3
Cok Diisiik 63 6,9
Toplam 919 100

Bu farkliliklar bireysel yatirimcilarin sahip olduklar1 sosyo — ekonomik et-
kenden kaynaklanmaktadir. Asagida bu etkenler tablolar yardimiyla incelenmeye

calisilmustir.

Bireysel yatirnmeilarin meslek durumlart bu farkliligi yaratan etkenlerden
bir tanesidir. Asagida verilen Tablo 8’de bu farkliliklar gosterilmeye ¢alisilmustir.

Tablo 8: Bireysel Yatirimeilarin Meslek Durumlarina Gore Yatirim Kararlarinda

Risk Alma Oranlar

Meslek = | Memur 1sci Ogrenci Ev Yonetici | Emekli | Bankac1 | Serbest] Ogretim
Risk U Hanimu Elemani
Cok Yiik- 8 2 5 — 9 3 10 6 3
sek

Yiiksek 19 18 20 — 20 7 15 24 23
Normal 47 51 58 36 58 63 49 48 46
Diisiik 18 22 11 46 6 19 18 17 18
Cok Diisiik 8 7 6 18 7 8 8 5 10

Yukarida verilen tabloyu incelersek, diisiik ve ¢ok diisiik oranda risk alarak
yatirim karar1 veren grupta ilk sirada ev hanimlarini goriiyoruz. Buna karsilik yati-
rim kararlarini yiiksek oranda risk alarak veren yatirimer grubunda ilk sirada ser-
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best calisanlar s6z konusu iken, emekli yatirimcilarin ¢ogunlugu yatirim kararla-
rinda normal oranda bir riski benimsemektedirler.

Bireysel yatirimcilarin yag durumlart da, yatirim kararlarinda almis olduk-
lar1 riski etkilemektedir. Bu durum Tablo 9’da verilmeye calisilmistir.

Tablo 9: Bireysel Yatirimcilarin Yas Durumlarina Gore Yatirim Kararlarinda

Risk Alma Oranlari
Yas Grubu =
Risk Oram  |18-25|26-30 | 31-41 42 — 49 50-56 | 57—+
Cok Yiiksek 7 5 6 10 5 —
Yiiksek 20 28 16 11 7 —
Normal 53 46 51 54 59 74
Diisiik 14 13 21 17 19 21
Cok Diisiik 6 8 6 8 10 5

Yukarida verilen tablodan da anlasilacagi tizere 57 ve daha yukarisi yas
grubuna sahip yatirimcilar yiiksek veya ¢ok yiiksek oranda bir riskle yatirim karari
almazken, geng yas grubuna sokabilecegimiz yatirimci grubu ise yiiksek oranda bir
riskle yatirim karar1 verebilmektedir. Diger bir ifadeyle, bireysel yatirimecinin yasi
yikseldik¢e yatirim kararlarinda alacaklar risk oranlart ayni diizeyde diisme egili-
mindedir.

Ayrica, bireysel yatirimcinin gelir ile yatirim kararlarinda almis oldugu risk
diizeyleri arasinda da direkt bir iliski s6z konusudur. Asagida verilen Tablo 10’dan
da anlagilacagi gibi, yatirimcimin gelir diizeyi yiikseldik¢e, verecekleri yatirim ka-
rarlarinda risk alma diizeyleri de ayni oranda artma egilimi gostermektedir.

Tablo 10: Bireysel Yatirimecilarin Ortalama Aylik Gelir Durumlarina Gore Yatirim
Kararlarinda Risk Alma Oranlar1

Gelir =

Risk Orani { 0-150 | 151-300 | 301-450 | 451-600 | 601-750 | 751-900 | 900 — +
Cok Yiiksek 3 8 7 7 8 12 7
Yiiksek 17 18 18 8 25 30 19
Normal 60 47 52 62 44 38 49
Diisiik 13 18 17 18 17 15 18
Cok Diisiik 7 9 6 5 6 5 7

Daha 6nceden de ifade ettigimiz gibi bireysel yatirimcilarin yatirim karar-
lari etkileyen bir ¢ok sosyo — ekonomik etkenler s6z konusudur. Bu etkenlerden
bir digeri de bireysel yatirimcilarin 6grenim durumudur. Tablo 11°de goriildiigii
gibi, 6grenim diizeyinin yiiksek olmasi bireysel yatirimciy1r daha da cesaretlendir-
mekte, dolayisiyla daha yiiksek risk oranlari ile yatirim kararlar1 almasina yol ag-
maktadir. Ogrenim diizeyi diisiik olan yatirimcilar ise daha diisiik oranlarda yatirim
karar1 almaktadir. Diger bir ifadeyle 6grenim diizeyi yiikseldikce, alman risk oram
da yiikselmektedir.
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Tablo 11: Bireysel Yatirimcilarin Ogrenim Durumlarina Gére Yatirim Kararlarin-

da Risk Alma Oranlar

Ogrenim Durumu = | [lkégretim | Lise | Yiiksek Ogretim | Lisans Ustii
Risk Oram {

Cok Yiiksek 3 6 6 5
Yiiksek 13 12 21 32
Normal 40 52 55 40
Diisiik 32 22 13 5

Cok Diisiik 12 8 5 8

SONUC

Bireysel yatirimcilar, tasarruflarini hisse senetlerinde degerlendirirken
sosyo-ekonomik etkenlerin etkisi altinda karar almaktadirlar. Bu sosyo- ekonomik
etkenler yatirnmcinin kendi kisisel yapisindan kaynaklandigi gibi, ¢cevresel yapilar-
dan da kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi ediniminde her bir bireysel
yatirnmci farkli davranis sekilleri gostermektedir. Asagida bu davranig sekilleri
Ozetlenmisgtir:

e Bireysel yatinimcilar genellikle tasarruflarinin %20 kadarini hisse se-
netlerine yatirmaktadirlar.

e Tasarruflarinin ¢ogunlugunu hisse senetlerinde degerlendiren yatirim-
cilarda ilk siray1 geng yatirimcilar almaktadirlar.

e  Gelir durumu yiiksek olan yatirimcilar sahip olduklar: hisse senetlerini
gelir durumu diisiik olan yatirimcilara oranla daha uzun siire ile elde
tutmaktadirlar.

e Yash yatirimcilar geng yatirimcilara oranla sahip olduklari hisse senet-
lerini ¢abuk elden ¢ikarma egilimindedirler.

e Bayan yatinimcilar erkeklere oranla daha diistik riskli yatirim alanlarimi
tercih etmektedirler.

e Yash yatinnmcilar genglere oranla riskten kaginmaktadirlar. Dolayisiy-
la, bu yatinmcilar genellikle tasarruflarini sabit gelirli ancak, spekiilas-
yonlara kapali1 yatirim araglaria yonlendirmektedirler.

e Bireysel yatirimcilarin 6grenim durumlan yiikseldikce yatirim kararla-
rindan almis olduklari risk oranlari da yiikselmektedir.

e Gelir durumu yiiksek olan yatirimeilar gelir durumu diisiik olan yati-
rimcilara oranla daha riskli yatirim alanlarina yonelirler.
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