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Faktorinin Onemi: Manisa lli

Yatirimci Profili Analizi
Oz

Bireyler tarafindan verilecek olan finansal yatirim kararlari, gcok degiskenli bir ka-
rar alma silrecini ifade eder. Bu asamada bireyin yatirmlarini etkileyen demog-
rafik 6zellikleri, ekonomik kosullari, icinde bulunduklari sosyal-kiltlrel ortam ve
ekonomik gelismelere iligkin bilgi seviyeleri 6Gnem kazanmaktadir. Bu énemi or-
taya koymak amaciyla yapilan ¢alismada Manisa ili ve ilgelerinin kentsel alanin-
da yasayan bireysel yatinmcilara 36 sorudan olusan anket uygulanmistir. Buna
gore bireylerin gelir, tasarruf oranlari ve demografik 6zelliklerine gére risk egilim-
lerini 8lgmek amaciyla SPSS 22 programi kullanilarak ytzde ve varyans analiz-
leri uygulanmistir. Buna gore bazi demografik ve sosyo-ekonomik gruplar arasin-
da 6nemli farkliliklar tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Risk Algisi, Yatirirmci Davranisi, Yatirim

The Importance of Risk Factors Influencing
Investment Preferences: The Case of Individual

Investors in Manisa

Abstract

Financial investment decisions can be considered as multivariate decision-
making processes. The individual demographic features affecting investment,
economic condition and level of information on social-cultural environment and
economic development are important. We use a survey of 36 questions was app-
lied to individual investors living in urban areas and counties of Manisa in this
study. In addition, variance analysis have been made to measure risk trends in
term of demographic characteristics, income, and savings rates of individuals. As
a result, important differences have been revealed between some demographic
and socio-economic groups.
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GIiRiS

Finansal piyasalarin 6nemli bir tarafini olustu-
ran bireysel yatirimcilarin, reel yatirimlar agisin-
dan ihtiya¢ duyulan tasarruflarini, hangi oranlar-
da olusturdugu, bu tasarruflari ne sekilde elde etti-
&i ve bu tasarruflart hangi araglarda degerlendirdi-
§i arastirmacilar tarafindan her zaman arastirmaya
deger bulunmus ve merak edilmistir. Bireysel ya-
tirtmcilarin yatirim tercihlerinde mikro-makro, fi-
nansal, sosyal ve kiiltiirel, ¢cevresel ve psikolojik
bir¢ok etki bulunmaktadir.

Bu etkilerin en 6nemli olanlarindan biri risk fak-
toriidiir. Risk faktoriiniin ne oranda etkili oldugu
konusu ise bireyin risk algisina gore sekillenmek-
tedir. Calismada bu amacla risk kavrami ele alin-
mis, bireysel yatirimcilar agisindan risk cesitlerine
ve risk dlizeylerini 6l¢mekte kullanilan yontemle-
re deginilmistir. Manisa ili ve ilgelerinin kentsel
alanlarinda yasayan kisilerin bu anlamda risk egi-
limleri ve yatirim tercihleri incelenmis, birikimle-
rini hangi yonde degerlendirdikleri tespit edilme-
ye ¢aligilmistir.

Yatirrm kavraminin sosyal bilimlerde kullanim
amacina gore farkli tanimlamalarina rastlamak
mimkiindiir. Calismanin amacina gore, makro, is-
letme ya da bireysel anlamda yatirim tanimlamala-
11 yapilmaktadir. Sosyal bilimlerdeki son gelisme-
ler, bireylerin alternatifler arasinda yatirim karari
verirken rasyonel varsayimlar altinda davranis ser-
gileyecegini ileri siiren geleneksel modellerin sor-
gulanmasini da beraberinde getirmistir. Ozellikle
1979’larin sonlarinda, Kahneman ve Tversky ta-
rafindan temelleri atilan ve daha sonra yapilan bir-
cok arastirmalarla gelistirilen, psikolojik faktorle-
re dayali davranissal yaklagimlar 6n plana ¢ikmak-
tadur.

Davranigsal finans ile beraber, insan psikolojisi te-
mel alinarak, belirsizlik altinda karar verme duru-
munda yatirimcilarin rasyonel davranamadiklari-
na dair ¢ok gii¢clii kanitlar bulunmustur. Bu ¢alis-
mada bireysel anlamda yatirim karari ele alinmis-
tir. Buna gore bireysel anlamda yatirimi etkileyen
faktorler arastirilmis ancak makro ve isletme dii-
zeyinde yatirim teorilerine yer verilmemistir. Ca-
lismada uygulanan anket sorularinda, davranissal
finans temelli baz1 sorulara da yer verilmistir.

Son olarak, Manisa ilinin Merkez ve Ilgelerinde

yasayan bireysel yatirimcilarin gelir, tasarruf, de-
mografik ozellikleri ve risk egilimleri arasinda-
ki iliski analiz edilmistir. Bu ¢alismada uygula-
nan anket sonuglari “SPSS Programi™ kullanila-
rak grafik ve tablolar yardimiyla degerlendirilmis
ve yorumlanmistir.

1. YATIRIMCI KARARLARINDA RiSK
FAKTORU VE ALGILANAN RiSK
KAVRAMI

Risk ile ilgili arastirmalarda, risk kavramia yo-
nelik bir¢ok tanimlama yapilmaktadir. Bu duru-
mun en temel nedeni riskin ¢ok boyutlu bir olgu
olmasi ve riskli durumu tanimlayan kosullarm ki-
siden kisiye farklilik gostermesidir. Yates ve Stone
(1992), risk unsurlarina iliskin bir uzlagmanin sag-
lanamamasinit birgok faktdre baglamistir. Bunlar
birgok farkli unsurun genellikle bir biitiin olarak
riskin yapisiyla karistirilmast, riskin farkli durum-
larda, farki 6zellikler sergilemesi ve riskin 6ziinde
objektif olmamasidir.

Sonuglarm kesin olarak bilinemedigi durumlar;
risk ve belirsizlik olarak iki kisimda incelenmek-
tedir. Bunlardan risk; bir olayim olasilik dagilimi-
nin bilindigi durumlar1 kapsamaktadir. Baska bir
ifadeyle, verilen bir kararin hangi kosullarda han-
gi sonuglar1 dogurabilecegi ve bu kosullarin ger-
ceklesme olasiliklari biliniyorsa riskli bir durum-
dan soz edilir. Hangi kosullarda hangi sonucun ¢1-
kacagi bilinmekle birlikte, s6z konusu kosullarin
gerceklesme olasiliklart bilinmiyorsa belirsizlik
durumu vardir (Bolak , 2004, s. 39).Risk her sey-
den Once, karar almanin bir 6zelligidir. Sitkin ve
Pablo (1992) riski, alinan kararlar sonrasinda po-
tansiyel acidan 6nemli ve istenmeyen sonuglarin
gerceklesmesi konusunda belirsizlik olmasi duru-
mu olarak tanimlamistir. Bu tanim riskin anlasil-
mast i¢in gerekli ii¢ unsuru igermektedir. Bunlar,
sonuglar hakkinda belirsizlik, beklentiler ve ger-
ceklesme potansiyelidir.

Diger yandan bireylerin riski kabullenme durum-
larina gore yatirimet tiplerinin ortaya konmasinda
yarar vardir. Clinkii bir karar vericinin, riskli ol-
dugu gerekgesiyle reddettigi bir yatirimi, diger bir
karar verici kabul edebilir. Risk karsisindaki tu-
tumlart dogrultusunda ti¢ tip yatirimcidan s6z edi-
lebilir. Bunlar riski seven, riske karst duyarsiz ve
riskten kagan tipler olarak adlandirilir (Anbar &
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Alper, 2009).Yatirim kararini etkileyen diger fak-
torleri sirastyla likidite, getiri, ¢evresel faktorler
ve bireysel faktorler olarak siralamak miimkiin-
diir. Likiditesi, bir yatirimin diisiik maliyetlerle ve
hizl1 bigimde nakde ¢evrilebilme 6zelligini yansi-
tir. Bu anlamda degerlendirildiginde diger seyler
sabitken, daha likit bir varligin daha c¢ekici olacagi
aciktir ve bu ylizden de talep edilen miktar1 daha
yuksek olacaktir (Mishkin, 2010, s. 93).

Cevresel faktorlere bakildiginda, glinlimiizde ya-
tirrm konugmalarina her ortamda rastlamak miim-
kiindiir. Televizyonlarda ekonomi kanallar1 veya
ekonomi igerikli programlar, internetin yayginlag-
masi, bilgiye erisimin kolaylagsmasi, sosyal ortam-
larin artmasi kisacasi iletisim ve ulagim teknoloji-
lerinin gegmis yillara nazaran ¢ok gelismis olmasi
insanlarin yatirim davraniglarina etki etmektedir.

2. BIREYSEL FAKTORLER

Glinlimiizde birgok insan ¢esitli durumlarda sez-
gilerine dayanarak karar vermektedir. Sasirtici bir
sekilde bir¢ok biiyiik yatirime1 ve fon yoneticisi
de benzer sekilde davranmaktadir. Aslinda sezgi-
sel davranis kisilerin karmasik ve belirsiz ortam-
larda karar vermede kullandiklari bir ¢esit pratik
is gorme usuliidiir. Bir¢ok insan tecriibelerine da-
yali olarak sezgileriyle karar verirken, bazi insan-
lar da psikolojik nedenlerle bdyle bir yol izleyebi-
lir. Kahneman & Tversky (1974)’ in 6ne stirdiigii
gibi, bireysel anlamda karar verme siireci, tiim bil-
gilerin toplanip, objektif bicimde degerlendirildi-
&i tam anlamriyla rasyonel bir islem degildir, aksi-
ne karar verici bu stirecte bazi zihinsel kisa yollar
kullanilir. Ancak yetersiz bilgi, kisith zaman, psi-
kolojik faktorler nedeniyle yatirimcilar yanilabil-
mektedir. Davranissal finans yaklagimi, bu yanil-
malar1 bireysel faktorler altinda agiklamaya calig-
maktadir (Karan, 2013, s. 724).

3. PSIKOLOJIK FAKTORLER (
DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI )

Tarihsel olarak, orgiin bir finans egitimi, bir kisi-
nin psikolojisinin, o kisinin iyi bir yatirim kara-
r1 almasina zarar verebilecegi diisiincesini reddet-
mektedir. Son otuz yildir, finans alani iki varsa-
yima dayal1 olarak gelismistir. Ik varsayima gore
insanlar rasyonel kararlar alirlar, ikinci varsayi-
ma gore ise insanlar gelecek hakkindaki tahmin-

lerinde 6n yargili degillerdir. Insanlarin kendi ¢1-
karlarini en iyiye ulastiracak sekilde hareket ettik-
lerini varsaymak, yatirimcilar i¢in finans alanin-
da bazi1 giiglii araglar olusturmaktadir. Yatirimeilar,
geleneksel finans teorilerine gore hareket edebilir,
beklenen getiri ve risk konusunda 6ngoriide bulu-
nabilirler. Bu fikirler, finans alanina arbitraj teori-
si, portfoy teorisi, varlik fiyatlama teorisi ve op-
siyon fiyatlama gibi teorileri kazandirmistir (Nof-
singer, 2014).

Ancak psikologlara gore insanlar cogunlukla irras-
yonel bir sekilde hareket etmektedir ve dngoriile-
rinde tahmin edilebilir hatalar s6z konusudur. Fi-
nans alaninda da ekonomik kararlarin tahmin edi-
lebilir 6n yargilar igerebilecegi ihtimali yavas ya-
vas kabul edilmeye baglamistir. Geleneksel finans
yaklagimlarina alternatif olarak davranigsal finans,
insanlarin finansal ortamda nasil davranacagin
arastirir. Bu anlamda davranigsal finans alan1 geng
bir alandir. Fakat bu alan, etkin piyasa hipotezi-
nin yeterince iyi bir sekilde agiklayamadigi hisse
senedi piyasalarinin davranisina iliskin bazi konu-
larin agiklanmasinda umut vaat etmektedir (Mish-
kin, 2010, s. 174).

Davranissal finansin 6nceki savunucular: ¢ogun-
lukla geleneklere ters kimseler olarak diigtinil-
mistiir. Ancak bugiin, davranigsal finansin 6nce-
ki savunucular gelenek disi kimseler olarak goriil-
memekte hatta vizyon sahibi kisiler olarak goriil-
mektedir. Psikolojinin yatirim kararlarin1 neden,
nasil ve ne zaman etkiledigi tartigmalart siirerken,
bir¢ok kisi 2002 yilinda Nobel Ekonomi &diilli
psikolog Daniel Kahneman ve deneysel iktisat-
¢1 Vernon Smith’in davranigsal finans alanini hak-
11 ¢ikardiklarina inanmaktadir (Nofsinger, 2014).

Davranigsal ekonomi alanindaki diisiincelerin pek
¢ogunun koki ¢ok eskilere dayanmaktadir. Adam
Smith “Ahlaki Duygular Kurami” adli kitabinda
ekonomik gozlemlerin altinda yatan birey davra-
nislarinin bazi psikolojik temellere dayandigindan
bahsetmisgtir. 20. Yiizyilin sonlarina dogru 6zellik-
le biligsel psikolojinin de geligsimiyle, finansta ya-
sanan ama ekonomistler tarafindan rasyonel ola-
rak aciklanamayan anomalilerle birlikte davra-
nigsal finansin gelisimine biiyiik katkida bulunul-
mustur. Yani davranigsal finans teorisi, psikoloji
ve sosyolojinin finans alanina aktarilmasi ile olu-
san bir teoridir (Karan, 2013). Davranissal finan-
sin katkilart s6yle siralanabilir;

81



Bireysel Yatinm Tercihlerinde Risk Faktérinin Onemi; Manisa ili Yatirimer Profili Analizi

82

® Gergek yatirimer davranisinin ortaya g¢ikarilma-
s,

® Geleneksel modellerde rasyonel yatirimei dav-
ranislan ile tutarsizlik gosteren fiyat yapilarimin
tespit edilmesi,

* Bu davranig ve yapilarini agiklayan yeni teorile-
rin gelistirilmesidir.

Belki de en 6nemlisi, insandan kaynaklanan hata-
larin, insanlarin yatirnm kararini etkileyebilecegi-
dir. Bunun yaninda modern yatirim araglarimni iyi
bilen yatirimci, psikolojik 6n yargilarinin kararla-
rin1 kontrol etmesine izin verse bile yine de basa-
ril1 olamayabilir (Nofsinger, 2014). Yatirim karar-
larinda etkili olan ve davranigsal finans teorilerin-
de yer alan bazi biligsel siirecler asagidaki gibi si-
ralanmaktadir;

Asrt Giiven; psikologlara gore, insanin kendi bil-
gi birikimini abartma, riskleri hafife alma ve ye-
teneklerini oldugundan daha fazla gérme seklinde
aciklanmaktadir. Svenson (1981), ABD’ de yapti-
&1 bir ¢alismada, ehliyetli deneklere araba siirme
yeteneklerinin ne kadar giivenli oldugunu sormus-
tur. Calismada deneklerin kendilerinin, ortalama
bir siirliciiden daha yetenekli olduklarina inanma
yoniinde giiclii bir egilim ortaya ¢ikmistir. Pres-
ton & Harris (1965) trafik kazalarina karigan 50
stirticii ile kaza kaydi olmayan 50 siiriiciiye, ilis-
kili degiskenlere sadik kalmak sartiyla, yaptikla-
r1 test sonucunda yiiksek oranda ve benzer sekilde
her iki grupta da kendilerinin ortalama bir siiriicli-
den daha yetenekli olduklara inandiklarini tes-
pit etmistir.

Pismanliktan Kag¢inma; Yapilan arastirmalara
gore, insanlarin ilerde kaybedecekleri endisesi,
onlar1 daha saglam yatirim se¢eneklerine yoneltir-
ken, riskten kaginma davranislarii giiglendirmek-
tedir. Yatirimcilarin, degeri diisen hisse senetleri-
nin satisin1 geciktirerek, degeri yiikselenleri ¢ok
cabuk elden c¢ikarma egilimi pigsmanlik teorisiyle
aciklanmaktadir (Karan, 2013). Adam Smith asa-
gidaki ifadesinde bir bakima kayiptan kagma ve
pismanliktan kagma davraniglarini tarif etmistir.

“lyi bir durumdan daha kétiisiine gectigimiz-
de hissettigimiz aci, kétii bir durumdan daha iyi
bir duruma yiikselmemizde yasadigimiz sevingten

daha fazladr.”

Belirsizlikten Kacinma; Daniel Ellsberg (1961)’e
gore belirsizlikten kagma, bireylerin bilinen ola-
siliklar1 bilinmeyen olasiliklara tercih etmesidir.
Elsberg (1961) yaptig1 calismada her birinin igeri-
sinde 100’er top bulunan iki ayr1 sisenin bulundu-
gu cesitli gruplardan, kirmizi veya siyah top cek-
me olasilig1 iizerine bahse girmelerini istemistir.
Birinci siseden hem siyah hem de kirmizi renk-
ten 50’ser top oldugu biliniyorken, diger sisedeki
renk dagilimi bilinmemektedir. Bu durumda birey-
lerin ¢ogu birinci siseden top ¢ekerek bahse girme-
yi tercih etmislerdir.

Tversky ve Craig Fox ise, belirsizlikten kagma
davranisinin Ellsberg’in iddia ettiginden daha kar-
masik oldugunu ifade etmislerdir. insanlarin belir-
siz olasiliklar yerine acik olasiliklar: tercih etme-
sinin her durumda mi, yoksa yalnizca sans oyun-
larinda m1 ortaya ¢iktigini anlayabilmek i¢in yap-
tiklar1 calismalarda insanlarin, kendilerini 6zellik-
le bilgili hissettikleri durumlarda kanaatleri tize-
rinde hareket ederken, aksi durumlarda da isi san-
sa biraktigini belirtmektedir (Bernstein, 2005, s.
315-316).

Asina Olant Tercih: Bireyler iki riskli se¢enek-
le yiizlestiklerinde ve biri ile ilgili sahip oldukla-
11 bilgi diizeyi fazla oldugunda, bu secenegi ter-
cih edeceklerdir. Bu durumu anlamak i¢in Boston
ve Harvard Universitelerinde okuyan deneklerden
kendilerine biiyiik miktarda paranin miras kaldi-
gin1 varsayarak, bu miras1 yiiksek riskli, orta risk-
li sirket ve hazine bonosu arasinda degerlendirme-
leri istenmistir. Calisma sonucunda kalan mirasin
o anki portfoy seklinin, denekler tarafindan yapi-
lan se¢imleri biiyiik oranda etkiledigi goriilmiistiir.
Yiiksek riskli sirkette yatirim olarak birakilmis-
sa yine yiiksek riskli sirketin tercih edildigi, hazi-
ne bonosu olarak birakilmigsa hazine bonosunun
tercih edildigi goriilmiistiir. Buna gore kendilerine
miras kaldigini varsayan bireyler mevcut durumu
koruma yoniinde karar almiglardir (Samuelson &
Zeckhauser, 1988).

Biligsel Celiski; Psikologlara gore kisi, kendisi-
ni zeki ve almis oldugu kararlari da basarili ola-
rak gormek ister. Bunun aksini gosteren ve hatirla-
tan durumlar ise zihninde rahatsizlik uyandirir. Bi-
reyler, bu psikolojik acidan kaginmak igin pozitif
imajlari ile ¢elisen herhangi bir bilgiyi gormezden
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gelme, reddetme ya da minimize etme egilimin-
dedir. Bu durum bilissel celigki olarak adlandiril-
maktadir (Montier, 2002, s. 3).

Goetzmann ve Peles, bu durumu gérmek i¢in mi-
marlar iizerinde bir ¢alisma yapmuistir. On iki mi-
mar, yatirim esasli emeklilik planlariyla sahip ol-
duklart yatirimlara gore sorular1 cevaplamuistir.
Mimarlar, yatirnm performanslarint gercek getiri-
lerinden % 6.22 daha yiiksek hatirlayarak, gercek-
lesen performanslarindan daha iyi bir performans
sergilediklerini diistinmiislerdir. Buna gore ge¢mis
donemli yatirim performanslarina iligkin yatirimei
hafizasi, beynindeki imaji ile tutarlilik gostermek
icin kendini bu duruma uyarlar, insanlar gergek
performanslarini gézetmeksizin, yapmis olduklari
iyi seyleri hatirlarlar (Nofsinger, 2014).

Biligsel ¢eliski egilimi, yatirnmcilarin gesitli hata-
lar yapmalarina neden olmaktadir. Verdikleri ka-
rarlarin k&tii oldugunu bilmek onlart zihinsel ola-
rak rahatsiz edeceginden satmalar1 gerektigi halde,
zarar pozisyonlarini ellerinde tutmayi tercih edebi-
lirler. Daha 6nce vermis olduklar1 kararin aleyhi-
ne olan bilgilerden kaginirlar. Diger yandan bilig-
sel ¢eligki bir yatirrmcinin bu sefer farkli oldugu-
na inanmasina yol acabilir (Pompian, 2006, s. 88).

Zihinsel Muhasebe; bu kavram ilk olarak, Thaler
(1985) tarafindan ortaya atilmigtir. Buna gore, zi-
hinsel muhasebe bireylerin ekonomik anlamda is-
lemlerini nasil degerlendirdigi ile ilgili yasanan
siireci anlatmaktadir (Thaler, 1985, s. 183). Islet-
meler, hitkkiimetler ve kurumlar; paranin akigini ka-
tegorize etmek, ayirmak ve izlemek i¢in muhasebe
sistemini kullanirlar. Diger yandan, insanlar men-
tal muhasebe sistemini kullanirlar. Insan beynin-
de dosyalamaya benzer bir muhasebe sistemi kul-
landig1 diistiniilirse her bir karar, faaliyet ve so-
nug, dosya dolabinda bagska bir klasoriin i¢inde yer
almaktadir. Zihindeki bu dosyalar belli bir karar-
la iligkili olan fayda ve maliyetleri igermektedir.
Bir sonug¢ bir mental dosyaya atfedilmisse bu so-
nucu bagka bir sekilde gérmek veya degerlendir-
mek zordur. Mental muhasebenin dallar1 beklen-
medik bir sekilde bireylerin kararlarini etkileyebi-
lir (Nofsinger, 2014, s. 59).

Cergeveleme Etkisi; Bir soruyu sorma bi¢imi ve-
rilen cevap veya karar iizerinde gercek anlamda
giiclii bir etkiye sahiptir. Insanlarmn karar gergeve-
leri, bireylerin yapmis olduklart tercihler cergeve-

lemeden etkilenmektedir (Nofsinger, 2014, s. 57).
Buna gore Moore ve Kurtberg (1999), yaptiklari
bir ¢alismada ,% 4 enflasyon bulunan bir ortamda
% 2 gelir elde eden bir kisinin enflasyonsuz bir or-
tamda % 2 kayip yasayan bir kisiden daha iyi his-
settigini bulmusglardir. Bu sonug reel durum ayni
olsa da algilanan durumun farkli oldugunun gos-
termektedir (Moore & Kurtzberg, 1999, s. 98).

Siirii Davramigt; Ozellikle son yillarda giderek ar-
tan sayida arastirmaya konu olan siirli davranist;
yatirimeilarin yatirim kararlar1 alirken diger yati-
rimcilarin davranis ve kararlarini taklit ederek sah-
si degerlendirmelerini saf dig1 birakmasi olarak ta-
nimlanabilmektedir. Yatirimeilarin (Altay, 2008 ,
s. 28). Sirti davranisi genel olarak iki baslik al-
tinda incelenmektedir. Bunlar rasyonel ve rasyo-
nel olmayan siirli davraniglari olarak belirlenmek-
tedir (Chang, Cheng ve Khorana, 2000 s. 1652).

Rasyonel Siirii Davranisi: Yatirimcilarin, Sermaye
piyasalar1 ve alternatif yatirim araglar1 hakkindaki
bilgi diizeyleri zayif olmasi durumunda karar ver-
me asamasinda kendi diisiinceleri yerine bu alan-
da basarili, tecriibeli ve yetkin olan baska yatirim-
cilarin davraniglarini uygulamaya caligmalari ras-
yonel bir davranis kapsaminda degerlendirilmek-
tedir. (Altay, 2008 , s. 30-31).

Rasyonel Olmayan Siirli Davranisi: Yatirimcilarin
fikir baskis1 veya birligi sonucunda olusan davra-
niglar1 nedeniyle kendi yatirnm kararlarini, bagka
yatirimeilarin kararlar ile degistirmeleri rasyonel
olmayan siirii davranigi olarak tanimlanmaktadir.
Diger yatirnmeilarin davranislarindan etkilenerek
psikolojik Onyargilarin olugmasi ve yatirim ana-
lizi yontemlerini uygulayarak yatirim karari ver-
mek yerine siirii davraniginin sergilenmesi, piya-
sa fiyatlarinin olmasi gereken diizeyden daha fark-
It olugsmasina neden olabilmektedir (Dém, 2003,
s. 48).

4. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Arastirmada yiiz yiize anket uygulamasi kullanil-
mustir. Bu anket ¢alismast ile Manisa Il Merkezi ve
ilcelerinin farkli kesimlerinden 387 birey ile gorii-
stilerek kategorik veri tabani olugturulmustur. Bu
veri tiiriine iliskin oranlar, SPSS 22 Istatistik prog-
raminda, tanimlayici istatistikler ve varyans ana-
lizleri yardimiyla, yiizde paylarina gore diizenle-
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nerek, tablo ve grafikler ile birlikte degerlendiril-
migtir. Analizde iki degisken arasindaki farkin an-
lamliligin1 bulmak i¢in varyans analizleri kullanil-
mistir.

Arastirmanin orneklemi; Ankete katilacak birey-
sel yatirimeilarin sayisinin belirlenmesi igin gesitli
formiiller mevcuttur. Evren birim sayist 10,000’in
tizerinde oldugu durumda asagidaki formiiller kul-
lanilarak ankete katilacak kisi sayist belirlenir
(Keskin & Demirer, 2012) .

02.72 p.q.Z%
o ven=—1j3

N: Ana kiitle biiytikligii (Manisa Niifusu)

n=

n: Orneklem biiyiikliigii (Ankete Katilacak Kisi
Sayis1)

p: Evrendeki X’ in q: 1-p (veya Evrendeki X’ in
gdzlenmeme sayisi)

o: Evren Standart Sapmasi
d: kabul edilen + drnekleme hata orani

Z :a="%0,05",%0,01" ve “0,001” igin tablo de-
gerleri sirastyla 1,96 - 2,58 ve 3,28 olmaktadir. Ca-
lismada kullanilacak a katsayisi, %5 anlam diize-
yi ve %5 orneklem hatasi dikkate alinarak hesap-
lanmistir. Bu durumda 6rneklem sayisi 384 olarak
hesaplanmigtir.

_05%05* 1,967
n= 0,052

=384
5. BULGULAR

Anket uygulamasina katilan bireylerin; Yas, Me-
deni durum, Meslek, Cinsiyet, Aylik gelir, Egitim
durumu bilgilerine iligkin frekans ve yiizdelik du-
rumlar1 asagidaki Tablo 4.1 de yer almaktadir.

Tablo 4.1: Bireysel Yatirimeilarin Demografik Ozelliklerine Ait Bilgiler

YAS Frekans % | MEDENI DURUM | Frekans %
18-25 44 11,4 Evli 274 70,8
26-35 133 34,4 Bekar 113 29,2

36-45 118 30,5 Toplam 387 100

46-55 69 17,8 MESLEK Frekans %
56+ 23 5,9 Memur 121 31,3
Toplam 387 100 Isci 104 26,9
Esnaf 45 11,6
CINSIYET Frekans | % Serbest meslek 52 13,4
Kadin 100 26 Emekli 18 4.7

Erkek 287 74 Ciftei 7 1,8
Toplam 387 100 Issiz 10 2,6

Diger 30 7,8

EGIiTiM DURUMU Frekans | % Toplam 387 100
[Ikogretim 73 18,9 | AYLIK GELIR Frekans | %
Lise 129 33,3 0-950 40 10,3
Meslek yiiksekokulu 29 7,5 951-1650 132 34,1
Yiksekokul / fakiilte 116 30 1651-2250 68 17,6
Lisansistii - doktora 40 10,3 2251-4000 68 17,6
Toplam 387 100 4001+ 79 20,4
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Yatirimeilarin risk alma diizeyi sorusuna verdikle-
ri cevaba gore, hangi yonde davranig sergileyece-
g1 analiz edilmistir. Buna goére yapilan analiz Tab-

lo 4.2’ de gosterilmistir. Ankete katilanlarin 119°u
riski seven, 268’1 riskten kaginan bir davranis ser-
gilemektedir.

Tablo 4.2: Bireylerin Risk Alma Davranislar

Risk Davranisi Birey Sayisi Yiizde % Birikimli Yiizde %
Risk Seven 119 30,7 30,7
Riskten Ka¢inan 268 69,3 100
Toplam 387 100

5.1. Hipotezlerin Analizi

Calismada, bireylerin sahip oldugu demografik
ozellikleri ile risk alma davranislar1 arasindaki
iligki incelenmistir. Buna gore kategorik ve met-
rik degiskenler arasindaki farkliligin anlamliligini
test etmek amaciyla Bagimsiz Orneklem T testi ve
Anova Testi kullanilmisgtir. Diger yandan iki fark-

l1 kategorik degisken arasindaki iliskiyi test etmek
amaciyla Ki-Kare Testi (Chi-Square Test)’ nden
faydalanilmistir. Ilgili analizde yatirimeilar, anket-
te yer alan risk egilimine iliskin soruya verdikleri
cevaba gore, riski seven veya riskten kacinan yati-
rimcilar olarak iki ayr1 bagimsiz kategoriye ayril-
mistir. Olusan hipotezlerin degerlendirmesi asagi-
daki gibidir:

Tablo 4.3: Bireylerin Risk Alma Davraniglarinin Yas Ile iliskisi

Davrams Bicimi
Yas Toplam
Risk Seven Riskten kacinan
23 21 44
18-25
52,30% 47,70% 100,00%
36 97 133
26-35
27,10% 72,90% 100,00%
37 81 118
36-45
31,40% 68,60% 100,00%
19 50 69
46-55
27,50% 72,50% 100,00%
4 19 23
56+
17,40% 82,60% 100,00%
119 268 387
Toplam
30,70% 69,30% 100,00%

x2=12,701;, p < 0,05

Ki-kare testin sonucuna gore, yas ile risk alma
davranisi arasindaki iligkinin anlamli oldugu soy-
lenebilir. Bu bulguya gore, Tablo 3 incelendiginde
bireysel yatirimcilardan sadece 18-25 yas araligin-
dakiler yiiksek oranda riski seven davranis goster-
mektedir. Bu araliktaki yatinmeilarin %47,7’sinin

riskten kaginan, %52,3 {iniin ise riski seven davra-
nig gostermesi beklenmektedir. Diger yas grupla-
rinin ise, riskten kacinan davranisa yakin oldugu
goriilmekte, 56 ve lsti yastaki yatirimcilarmn ise
%82,6 gibi ¢ok yiiksek bir oraninin riskten kagin-
ma egiliminde olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4.4: Bireylerin Risk Alma Davranislarinin Cinsiyet ile Iliskisi

Cinsivet Risk Alma Davranisi Toplam
insiye
Risk Seven Riskten kacinan
16 84 100
Kadin
16,0% 84,0% 100,0%
103 184 287
Erkek
35,9% 64,1% 100,0%
119 268 387
Toplam
100,0% 100,0% 100,0%

x2=13,776; p < 0,05

Testin sonucuna gore, cinsiyet ile risk alma dav-
ranis1 arasindaki iligkinin anlamli oldugu sdylene-
bilir. Buna gore bayan yatirimeilarin %84,0’ i, er-
kek yatirnmcilarm ise % 64,1’ i riskten kaginan ta-
vir sergilemektedir. Elde edilen sonuglar, Grable
ve Lytton (1999) ,Kahyaoglu ve Sarag (2011) ve
Kiiciiksille (2004) nin ¢aligmalari sonucu bulduk-
lar1 bulgular ile benzerlik gostermektedir. Genel-
likle, bireylerin yaslandik¢a her anlamda daha az

risk alma egiliminde oldugu varsayilmaktadir. An-
bar ve Eker’e (2009 s.136) gore, bireyin yas1 ar-
tarken risk algisinin da artacagi varsayiminin ar-
kasindaki temel diisiince, gérece geng yatirimcila-
rin riskli goriinen yatirimlar sonucunda maruz ka-
lacaklar1 zararlar1 telafi etmek icin yeterince uzun
zamana sahip olduklar ger¢egidir (Sara¢ & Kah-
yaoglu, 2011, s. 141).

Tablo 4.5: Bireylerin Risk Alma Davranislarinin Medeni Durumlar ile Iliskisi

Risk Alma Davranisi
Medeni Durum Toplam
Risk Seven Riskten kacinan
67 207 274
Evli
24,50% 75,50% 100,00%
52 61 113
Bekar
46,00% 54,00% 100,00%
119 268 387
Toplam
30,70% 69,30% 100,00%

X2 = 17,473; p < 0,05

Testin sonucuna gore, medeni hal ile risk alma
davranisi arasindaki iliskinin anlamli oldugu soy-
lenebilir. Tablo degerlerinde yatirimeilarin her iki
grubunun da riskten kaginan bir tavir sergiledikleri
goriilmektedir. Evli yatirimceilarindan % 75,5 inin
riskten kacinirken, % 24,5’ inin riski seven dav-
ranis gostermesi beklenmektedir. Bekar yatirim-
cilarin ise genel olarak riskten kacar bir davranig
sergilese de evlilere oranla risk alma davranigina
daha yakin olduklari sdylenebilir. Buna gore bekéar
yatirimcilarin % 54’ 1 riskten kaginirken, % 46°s1

riski sever bir davranig gostermektedir.

Ortaya ¢ikan sonuglar Sunden ve Surette (1998),
Grable ve Joo (2004)’ in bulduklar1 sonuglar ile
uyum saglamaktadir. Benzer sekilde Yao ve Hanna
(2005), calismalarinda, risk toleranslart bakimin-
dan, medeni ve cinsiyet durumlarina gore incele-
migstir. Bekar erkeklerin evli erkeklere gore, bekar
kadinlarin, evli kadinlara gore daha fazla risk to-
leransina sahip olduklarini bulmuslardir (Anbar &
Eker, 2009, s. 138).
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Tablo 4.6: Bireylerin Risk Alma Davranislarinin Egitim Durumu Ile Iliskisi

Risk Alma Davranisi
Egitim Durumu Toplam
Risk Seven Riskten kacinan
. 13 60 73
IIkégretim
17,8% 82,2% 100,0%
50 79 129
Lise
38,8% 61,2% 100,0%
10 19 29
Meslek Yiiksekokulu
34,5% 65,5% 100,0%
37 79 116
Yiiksekokul / Fakiilte
31,9% 68,1% 100,0%
9 31 40
Lisansiistii - Doktora
22.5% 77,5% 100,0%
119 268 387
Toplam
30,7% 69,3% 100,0%

X2 =11,168; p < 0,05

Ki-kare Testinin sonucuna gore egitim diizeyi ile
risk alma davranis1 arasindaki iliskinin anlamli ol-
dugu soylenebilmektedir. Tablo 4.6 ya bakildigin-
da, yatirimcilarin biitiin egitim diizeylerinde risk-
ten kaginan bir tavir sergiledikleri gézlemlenmek-
tedir. Buna gore egitim diizeyi ilkdgretim ve alt1
olanlarin %82,2°s1, lise mezunlarinin %61,2si,
meslek yiiksekokulu mezunlarinin % 65,5’ i, fa-
kiilte veya yiiksekokul mezunlarinin % 68,1°1, li-
sansiistli ve doktora mezunlarinin ise % 77,5 inin
riskten kaginan bir davranis sergiledigi tespit edil-
mistir.

Bulgular, Kiiciiksille(2004)’ nin aksi yoniinde,
Sarag&Kahyaoglu (2011)’ nun yaptig1 calismaya
ise benzer yonde sonuglara ulasmistir. Buna gore
egitim diizeyi yiikseldikce riskten kaginma orani
artmaktadir. Fakat ilkdgretim mezunu durumun-

daki bireysel yatiricilarin risk alma toleransinin
bu genellemeye uymadigi ve gorece ¢ok diisiik ol-
dugu goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum genel
sonucun aksini gostermektedir.

Literatiirde bu durum, egitim seviyesi ve gelir se-
viyesi iligkisi ile agiklanmaktadir. Hallahan & dig.
(2004), genel olarak, gelir ve net mal varliginin
egitim diizeyi ile pozitif iliskili oldugunu iddia et-
mislerdir. Buna gore egitim diizeyinin net mal var-
lig1 ve gelir diizeyini artirmasinin (azaltmasi) so-
nucu olarak finansal risk toleransinin arttig1 (azal-
dig1) kabul edilmektedir. Bu baglamda ilkdgretim
egitim diizeyindeki bireylerin, yiiksek oranda risk-
ten kacinma davranisi sergilemesi, gelir diizeyinin
digerlerine gore daha belirgin bir sekilde diisiik ol-
mast ile agiklanabilmektedir (Sara¢ & Kahyaog-
lu, 2011, s. 143)
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Tablo 4.7: Bireylerin Risk Alma Davranislarinin Meslek Iliskisi

Risk Alma Davranisi
Meslek Toplam
Risk Seven Riskten kacinan
37 84 121
Memur
30,6% 69,4% 100,0%
. 17 87 104
Isci
16,3% 83,7% 100,0%
29 16 45
Esnaf
64,4% 35,6% 100,0%
20 32 52
Serbest Meslek
38,5% 61,5% 100,0%
3 15 18
Emekli
16,7% 83,3% 100,0%
2 5 7
Ciftci
28.,6% 71,4% 100,0%
. 1 9 10
Issiz
10,0% 90,0% 100,0%
. 10 20 30
Diger
33,3% 66,7% 100,0%
119 268 387
Toplam
30,7% 69,3% 100,0%

X2 =39,387: p < 0,05

Tablo 4.7 ¢ ye gore mesleki durum ile risk alma
davranis1 arasindaki iliskinin anlamli oldugu soy-
lenebilir. Tablo degerlerine gore sadece ‘““‘esnaf”
grubunda yer alan yatirimeilarin yogun olarak risk
seven bir davranig gostermesi beklenmektedir.
Buna gore esnaf grubunda yer alan yatirimcilarin

% 64,4°1 riski seven yapidadir. Bireysel yatirimci-
larin mesleklere gore genel itibari ile riskten kagi-
nan yapida olduklar1 goriilmektedir. Ancak anke-
te katilan issizlerin % 90 oraninda riskten kaginan
davranis sergiledigi goriilmektedir.
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Tablo 4.8: Bireylerin Risk Alma Davranislari ile Gelir Diizeyi iliskisi

AVIK Geli Risk Alma davranisi Topl
yhik Gelir oplam
Risk Seven Riskten Kacinan
0-950 12 28 40
30,0% 70,0% 100,0%
27 105 132
951-1650
20,5% 79,5% 100,0%
22 46 68
1651-2250
32,4% 67,6% 100,0%
25 43 68
2251-4000
36,8% 63,2% 100,0%
33 46 79
4001+
41,8% 58,2% 100,0%
Tobl 119 268 387
oplam
P 30,7% 69,3% 100,0%

X2 =12,326; p < 0,05

Tablo 4.8” e gore gelir durumu ile risk alma dav-
ranig1 arasindaki iliskinin anlamli oldugu sdyle-
nebilir. Buna gore, biitlin gelir gruplar1 genel ola-
rak riskten kacinan davranis sergilemektedir. Tab-
lo 4.8” e gore, 4000 TL tstii bireylerin digerlerine
gore daha fazla risk seven davranis gosterdigi go-
rilmektedir. Bununla birlikte diger gelir gruplarin-
dan 0- 950 TL arasindakilerin %70’inin, 951-1650
TL arasindakilerin % 79,5’inin, 1651-2250 TL
arasindakilerin % 67,6’inin ve 2251-4000TL ara-
sinda %63,2 {iniin riskten kaginan davranig goster-
digi goriilmekledir. Diger yandan 4000 ve {istii ge-

lire sahip olanlarin ise %58,2 oraninda riskten ka-
¢inir durum sergiledigi goriilmektedir.

Bireysel yatirim danigsmanlari, yatirimcinin gelir-
serveti ile risk alma toleransinin iliskili oldugunu
ve ayni yonde hareket ettigini varsaymaktadir. Ya-
pilan bircok akademik calismalar da bu varsayi-
mi1 dogrulamaktadir. Bu ¢calismada elde edilen bul-
gular Grable ve Lytton (1999), Wang ve Hanna
(1997), Grable (2000), Harrison ve dig. (2005)’ ve
Sara¢ ve Kahyaoglu (2011)’ nun bulgularini des-
teklemektedir.

Tablo 4.9: Bireysel Yatirimcilarin Gelecek Dénem Beklenti Diizeyleri ile Gegmis Donem Beklenti

Diizeyleri Arasindaki fliski

Pearson Korelasyon Testi
Geg¢mis donem Gelecek donem
beklentileri beklentileri
Pearson 1 506"
Gecmis dénem Correlation
beklentileri Sig. (2-tailed) ,000
N 387 387
Pearson 506" i
Gelecek donem Correlation
beklentileri Sig. (2-tailed) ,000
N 387 387
** 0.01 anlamlilik diizeyinde Korelasyon.
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Ankette yatirimcilara gegmis ve gelecek anlaminda iki yonlii beklentileri sorularak, aralarinda anlam-
l1 bir iligki olup olmadig: test edilmistir. Pearson korelasyon testi sonucuna gore 0,001 anlam diizeyin-
de 0,506 degerinde pozitif yonlii iligki katsayisi elde edilmistir. Buna gore gecmis donem beklentileri-
nin karsilanma orani ile gelecek donemde beklentilerinin kargilanma oranlar1 ayni yonde artmaktadir.

Tablo 4.10: Pigsmanliktan Kaginma Davranist

Birey Sayisi Yiizde % Birikimli Toplam
Kar eden yatirnmi 246 63,6 63,6
Zarar eden yatirimi 119 30,7 94,3
Kararsizim 22 5,7 100
Toplam 387 100

Yapilan bu ¢alismada, bireylere, pismanliktan kaginma davranisini sergileyip sergilemedigini anlamak
amactyla sorulan soruya gore elde edilen cevaplar Tablo 4.10° da verilmistir. Buna gore yatirimcilarin %
63,6°s1 kar eden yatirimi satma egilimindedir. Bunun yaninda % 30,6’s1 ise zarar eden yatirimi satmak
istemektedir. % 5,7 ise kararsiz kalmaktadir. Bu durum Hersh Shefrin ve Meir Statman (1983)’ in ve El-
mas (2010) yaptig1 caligmalar1 desteklemektedir.

Bireysel yatirimeilar referans noktasinin' altinda risk sever bir tutum sergilerler. Bu tutumu gostermele-
ri duygusal egilimler olarak ifade edilen kayiptan kagma, pismanliktan kacma ve bilissel celiski egilim-
leri ile agiklanmaktadir. Kayiptan kagma egilimiyle yatirimcilar telafi etme kaygisina bagli olarak yati-
rimlariin alis fiyatina gelmesini isterler. Telafi etme kaygisi, insanlarin kayiplari ile barisik olmasinin
zor oldugunu ifade etmektedir. Pismanliktan kaginma ve bilissel ¢eliski egilimleriyle yatirimcilar, yan-
l1s bir tercih yapmis olma hissinin verdigi iizlintiiyli hissetmekten kacarlar. Yatirimcilar referans nokta-
sindan yukarida ise; karini realize etme egiliminde olurlar (Elmas , 2010, s. 143).

Tablo 4.11: Size 1000 TL Verilse, Asagidaki Yatirimlardan Hangisini Secerdiniz?

1.Durum Birey Sayisi Yiizde % Birikimli Toplam
(1)
%50 olasilikla 1000 TL 74 19.1 19.1
kazang
(1)
%100 olasilikla 500 TL 313 80.9 100
kazancg
Toplam 387 100

Tablo 4.12: Size 2000 TL Verilse, Asagidaki Yatirnmlardan Hangisini Segerdiniz?

2.Durum Birey Sayisi Yiizde % Kiimiilatif Toplam
%50 olasilikla 1000 TL
kayip 239 61,8 61,8
%100 olasilikla 500 TL
kayip 148 38,2 100
Toplam 387 100

Tablo 4.11” de katilimcilarm % 80,9’ unun kesin olan durumu sectigi goriilmektedir. Buna karsin Tablo
4.12’ de, yatinnmeilarin % 61,8’inin ihtimalli durumu segtigi goriilmektedir. Yatirimcilar kazang s6z ko-
nusu oldugunda kesin olan durumu tercih ederken, kayip durumunda ihtimalli durumu se¢gmektedirler.

1 Yatirim aracinin alis fiyati
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Buna gore yatirimcilarda kazang durumunda ris-
ki sevmeyen bir tutum oldugu, kayip durumun-
da ise aksi yonde riski seven bir tutum oldugu go-

rilmektedir. Bu calismada ortaya ¢ikan sonug-
lar Kahneman&Tversky(1981), Davut (1997) ve
D6om(2003)’ iin ¢caligmalarini1 desteklemektedir.

Tablo 4.13: Asina Olani Tercih Etme Davranisi

Secenekler Birey Sayisi Yiizde % Birikimli Toplam
;illli::glt;rmaya yatirim 278 71.8 718
Az bilinen firmaya yapardim 38 9,8 81,7
Kararsizim 71 18,3 100
Toplam 387 100

Tablo 4.13” de goriildiigii gibi bireysel yatirimeila-
rin %71,8 gibi yiiksek bir orani bildikleri firmaya
yatirim yapmay1, kar oran1 kismen diisiik de olsa
tercih etmektedir. Buna gore verilen cevaplarin or-
talamasi 1,47 standart sapmasi ise 0,786 olmakta-

dir. Bu ortalama, tamamen katiliyorum ile katili-
yorum secenekleri arasinda bir cevap olarak ka-
bul edilebilir. Elde edilen sonuglar Samuelson &
Zeckhauser (1988) ve Heath & Tversky (1991)
nin ¢aligmalarina benzer olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.14: Bireysel Yatirimcilar Egitim Diizeyi ile Risk Azaltma Amagclh Portfdy Cesitlendirme
Davranis1 Arasindaki iliski

Egitim Diizeyi Birey Sayisi Ortalama Standart Sapma
lkogretim 73 2,48 0,959
Lise 129 2,55 1,097
Meslek Yiiksekokulu 29 2,55 0,985
Yiiksekokul / Fakiilte 116 2,31 1,025
Lisansiistii - Doktora 40 1,95 0,815
Toplam 387 2.4 1,027
P=0,014<0,05

Tablo 4.14’da arastirmaya katilan bireysel yati-
rimcilarin egitim durumlarina gore puan ortalama-
larinin genel olarak birbirine yakim oldugu goriil-
mektedir. Ortalamasi en diisiik grup Lisansiistii-
doktora segenegini isaretleyen grup olmustur. Or-
taya ¢ikan bu farkliligin anlamli olup olmadigin

anlamak i¢in Anova testinin sonucuna bakildigin-
da egitim diizeyi ile portfoy ¢esitlendirme davrani-
st arasindaki iliskinin istatistiki agidan anlamli ol-
dugu soylenebilmektedir. Hangi gruplar arasinda-
ki farkin anlamli olduguna bakmak Tamhane T2
testi uygulanmustir.

Tablo 4.15: Bireysel Yatirimeilarin Egitim Diizeyi Ile Risk Azaltma Amagli Portfoy Cesitlendirme
Davranis1 Arasindaki Iliskisinin Tamhane’s T2 Test Analizi

Tamhane T2 Testi
Egitim durumu Ortalama Fark (I-J) Std. Hata P
Ikogretim -,529* ,171 ,026
Lisansiistii - Lise -,600" ,161 ,003
Doktora | Meslek Yiiksekokulu -,602 ,224 ,091
Yiiksekokul / Fakiilte -,360 ,160 ,240
* %95 Giiven Araliginda Anlamii Derecede Farkiilik.
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Tablo 4.15° e bakildiginda egitim diizeyi doktora-
yiiksek lisans olanlar ile Ilkdgretim ve lise mezun-
lar1 arasinda risk azaltma amagli portfoy ¢esitlen-
dirme davranisi agisindan anlamli bir farklilik ol-
dugu goriilmektedir. Buna gdre cevaplarin ortala-

malaria bakildiginda Tablo 4.15° de goriildiigi
gibi doktora-yiiksek lisans mezunlarinin 1,95 orta-
lama ile “katiliyorum” diizeyinden daha giiglii bir
seviyede portfoy cesitlendirme davranisini gercek-
lestirmeye egimli olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 4.16: Bireysel Yatirimcilarda Yas ile Bankalara Giiven Iliskisi

Yas Kisi Sayisi Ortalama Std. Sapma
18-25 44 3,14 1,231
26-35 133 3,04 1,215
36-45 118 2,95 1,253
46-55 69 3,12 1,182
56+ 23 2,26 1,096
Toplam 387 2,99 1,226
p =0,43< 0,05

Tablo 4.16°daki verilerin Anova testi sonucu p de-
gerinin “0,043” oldugu goriilmektedir. S6z konu-
su deger “’0,05”den kii¢iik oldugu i¢in, bireysel
yatirimcilarin yast ile bankalara giivenmeme dav-
ranig1 arasinda istatistiki agidan anlamli derece-

de farklilik oldugu soylenebilir. Diger yandan ho-
mojenlik testine gore p degeri 0,580 olmakta-
dir. Bu deger ““0,05” den biiyiik oldugundan han-
gi yaglar arasinda farklilik oldugunu anlamak i¢in
Tukey testi uygulanmaistir.

Tablo 4.17: Bireysel Yatirimeilarda Yas ile Bankalara Giiven Iliskisi Tukey Testi

Tukey Testi
Yas Ortalama Farki Std. Hata P degeri
18-25 -,875" ,313 ,043
26-35 =777 275 ,039
56+
36-45 -,688 277 ,097
46-55 -,855" ,293 ,030
*. % 95 Glven Araliginda Anlamlilik Testi

Tablo 4.17 incelendiginde 56 yas istii bireylerin
18-25, 26-35 yas araligindaki bireylerden anlaml
olarak farklilastig1 goriilmektedir. Verilen cevapla-
rin ortalamalart incelendiginde 56 yas iistii birey-
lerin, ortalamanin anlamli derecede altinda kaldi-
&1 goriilmektedir. Genel ortalama 2,99 (kararsiz)
olurken 56 yas iistii ortalamasi1 2,26 olmaktadir.
Bu deger “‘katiliyorum” secenegine yakin bir de-
gerdir. Diger yas gruplar1 ise “‘kararsizim” se¢ene-
gine gore sagda kalan dereceler olmaktadir. Yani
bankalar1 giivenilir bulmaktadir. Sonug olarak, yas
ile bankalara olan giiven derecesi arasinda anlaml
bir farklilik tespit edilmistir.

SONUC

Biitiin bu analizler neticesinde goriilmektedir ki;

bireyler, yatirim karar1 alirken kisisel 6zellikleri-
ne gore davraniglar sergilemektedirler. Calisma-
ya katilan bireylerin demografik 6zellikler agisin-
dan genel olarak; %92,8 oraninda isgiiciine kati-
lan, %74 oraninda erkek, %70,8 oraninda evli,
%81 oraninda lise ve iistii egitim diizeyinde, % 90
oraninda ise orta gelir seviyesinde bireyler olduk-
lar1 gortilmiistiir. Ayrica tasarruf orani diisiik, bilgi
edinme kanali medya ve ¢evre-duyum olan, yati-
rim araci olarak en fazla altin ve gayrimenkul ter-
cih eden ve genel olarak risk egilimi diigiik birey-
ler olduklar1 tespit edilmistir.

Diger yandan Manisa ili ve ilcelerine ait anket ve-
rileri ile Tiirkiye genel verileri karsilastirildigin-
da benzer 6zelliklerin yaninda farkliliklarinda bu-
lundugu goriilmektedir. Bu benzerlik ve farklilik-
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lar1 karsilastirmali olarak ele almak gerekirse go-
riilmektedir ki;

® Manisa ili i¢in yaptigimiz anket sonucunda
ulastigimiz ortalama tasarruf orani (% 16,1), Tiir-
kiye ortalamasinin (Tiiik alinan son verilere gore
%7,3) lizerinde bir ortalama olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.

® Tercih edilen yatirnm araglarma bakildiginda,
Manisa ilindeki bireylerin % 31,4 oraninda altin
tercih ettigi goriilmektedir. Bu oran ilgili kurum-
larin hazirladig1 raporlardaki kiymetli madenle-
rin yatirim araglari igindeki oraninin (% 2,1) ¢ok
tizerindedir. Bu durum, yastik alt1 denilen yatirim
yonteminin, giinlimiizde hala ¢ok etkin oldugunu
gostermektedir. S6z konusu yontem verilere sag-
likl1 bir bi¢imde ulagmay1 engelledigi diistintildii-
giinde, yapacagimiz karsilastirmanin saglikli so-
nuglar vermeyecegi sdylenebilmektedir.

® Manisa ili i¢in hisse senedi tercih orani (%7,2)
Tiirkiye ortalamasina (% 5,1) ¢ok yakin bir deger
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

® Manisa’ da ulastigimiz bireylerin yatirim ter-
cihinde; A ve B tipi yatirnm fonu toplam paymin
yaklasik % 6 orami ile Tiirkiye ortalamasina (%
7,9) yakin bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

® Repo tercih orant hem Manisa, hem de Tiirkiye
ortalamasi % 0,3 olmaktadir.

e Kamu ve 6zel sektor borglanma senetleri top-
lamina bakildiginda ise, Tiirkiye ortalamasi %2,6
olurken, bu oran Manisa ili ve il¢elerinde % 1,7 ol-
maktadir.

® Yabanci para tercih oranina bakildiginda Tiirki-
ye ortalamasi % 21,7 iken, Manisa ili i¢in bu oran
% 12 olmaktadir.

Biitiin bu verilerin disinda, Tirkiye geneli igin
ulasamadigimiz, fakat yatirnmei profili anketinde,
elde ettigimiz verilere gére % 31,7 oraninda gay-
rimenkul (Ev-diikkan-Arsa) tercihi bulunmaktadir.
Bu durum, gayrimenkullerin, halk arasinda uzun
vadeli ve getirisi kesin olan bir yatirim araci olarak
goriildiigli kanisini giiclendirmektedir. Diger yan-
dan ortaya ¢ikan bulgulara gore, yatirim karari ve-
rirken; medya, -kendi analizim- ve ¢evre&duyum

kanallarini ¢okea kullanan, risk alma diizeyi dii-
siik bireylerden olugan Manisa ili ve ilgelerinde-
ki yatirimeilarin genel profiline uygun bir davra-
nis sergilendigi sdylenebilmektedir.
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