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Ozet

2008 vyilinda baslayan finansal kriz, kuresel piyasalarin risk istahindaki dalgalanmanin
boyutlarini gostermesi agisindan, son derece dikkat c¢ekici olmustur. Yatirmcilarin risk
tercihlerindeki bu ani ve toplu kaymalar, dikkatleri yeniden yatirm kararlarinin temel
kriterlerinden biri olan risk kavramina ¢ekmistir. Kisilik ¢zellikleri ve sosyo-ekonomik faktorler ile
psikolojik faktorler yatirmcilarin - algiladiklar risk Uzerinde etkili olarak Ustlendikleri risk
seviyesini belirlemektedir. Bu calismanin amaci, IMKB'de islem yapan bireysel yatinmailarin risk
alma egilimi Gzerinde etkili olan sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin incelenmesidir. Bu
kapsamda yapilan analizde, bazi sosyo-ekonomik ve demografik gruplar arasinda risk alma
egilimi agisindan anlamli farkliliklarin oldugu belirlenmistir.
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Abstract - The Analysis of Socio-Economic and Demographic Factors Effecting
the Risk Taking Behaviour of Individual Investors

The 2008 financial crisis are quite noteworthy in terms of exposing the volatility in the risk
appetite of the global markets. The instantaneous and collective movements of the investors'
risk preferences have attracted the attentions to the concept of risk, which is one of the
fundamental criteria of the investment decisions. Personal characteristics, socio-economic and
psychological factors determine the risk level that investors take by effecting their risk
perceptions. The purpose of this paper is to investigate the socio-economic and demographic
factors that affect the risk taking attitude of the individual investors in Istanbul Stock
Exchange. The findings show that there are significant differences between some socio-
economic and demographic groups in terms of risk taking attitude.
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Girig

Finansal piyasalar tarihi incelendiginde, yatirimcilarin cesitli dénemler itibariyle
yuksek riskli ve hatta spekdilatif yatirnmlara (varliklar, menkul kiymetler) yéneldikleri
ve ardindan timuyle sabit getirili yatirmlara ya da nakde dondikleri dénemlere
sikca rastlanmaktadir. Son olarak Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) 2001
yilinda baslayan ve 2006 vyilina kadar devam eden konut sektortindeki
genislemenin 2008 yilinda kuiresel bir finansal krize neden olmasi ve bu krizde
ylksek riskli ipotekli konut kredilerinin ve bu kredilere dayall menkul kiymetlerin
blyUk rol oynamasi dikkatleri yeniden, yatirm kararinin iki temel parametresinden
biri olan “risk” kavramina c¢ekmistir. ABD'de baslayan ve bircok Ulkeye yayilan bu
finansal krizden Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'da biyiik oranda
etkilenmistir. Oyle ki bu dénemde IMKB Ulusal 100 endeksi 60.000 seviyelerinden
20.000 seviyelerine gerilemistir. Bu anlamda yatirimcilari dénem dénem yiiksek
riskli varliklara yonlendiren dénem ise glvenli limanlara sigindiran bu faktorlerin
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Yatirimcilarin Ustlendikleri riskin belirleyicisi olan
algiladiklari risk Gzerinde bir takim faktorler etkili olmaktadir. Bunlar; yatirrmcinin
kisilik 6zellikleri, psikolojik faktorler ve sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerdir.

Kiresellesme ve finansallasma olgularina paralel olarak ortaya cikan iletisim
sektorlinde yasanan sicrama, yatirimcilarin, finansal piyasalara erisebilme, bilgiye
en hizli ve en ucuz maliyetle sahip olma ve en hizli sekilde islem yapma
potansiyelini artirmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak, kuresel capta, finansal
piyasalarda islem yapan yatirmc sayisinda ve profilinde onemli degisiklikler
yasanmistir. GUnUmuzde egitim seviyesi ne olursa olsun her yastan ve her gelir
grubundan milyonlarca kadin ve erkek cok cesitli gerekcelerle finansal piyasalarda
islem yapmaktadir. Finansal sektordn her tdrli yatinmcnin ihtiyacina uygun
menkul kiymetler Uretebilme becerisi dUsinuldiginde yatinmc  profilindeki
cesitliligin  hizli bir sekilde artacagr 6ngorilebilmektedir. Finansal piyasalarin
derinligi ve genisli§gi Uzerinde etkili olan yatirima profilindeki bu degisim,
piyasalarin yorumlanmasinda 0zellikle gbz 6nlinde bulundurulmasi gereken bir
faktor olarak dustnulmelidir.

Bu calismanin amaci IMKB'de 2007-2009 vyillari arasinda hisse senedi yatirimi
yapan bireysel yatinmcilann, algiladiklari risk seviyesinin  sonucu olarak,
Ustlendikleri risk diizeyi ile diger bir deyisle risk alma egilimleri ile iliskili olan sosyo-
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ekonomik ve demografik faktdrlerin incelenmesidir. Calismada bu kapsamda cesitli
sosyo-ekonomik ve demografik Ozelliklere sahip gruplar arasinda risk alma
egilimine gore farkliliklarin olup olmadigi analiz edilmistir.

1. Menkul Kiymet Yatinm Kararlarinda Risk Faktdri ve Algilanan Risk
Kavrami

Herhangi bir menkul kiymete iliskin verilecek yatirim kararinda g6z dniinde
bulundurulmasi gereken iki temel kriter, yatirimin riski ve yatinrmin beklenen
getirisidir. Yatinmailar ayni risk seviyesine sahip iki yatinm alternatifi arasindan
ylksek beklenen getiriye sahip olani ya da ayni beklenen getiriye sahip yatirm
alternatiflerinden dusutk risk seviyesine sahip olani secme egilimindedir. Genel
anlamda risk, bir olayin beklenenden farkli olarak gerceklesebilme olanagidir. Bu
acidan duslnuldtguinde risk, olayin potansiyel sonuclarinin degiskenligi dl¢lstinde
artmaktadir. Menkul kiymet yatinm kararlarinda ise risk, genellikle, beklenilen
getiriden daha az kazanma olasiligini ifade etmektedir.

Davranissal finanscilar, yatirm kararlarinda etkili olan risk kavraminin objektif
degil slUbjektif nitelik tasidigini bunun sonucu olarak beklenen riskten ziyade
algilanan riskin  6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Deniz'e (2007: 2) gore
algilama, duyu organlarina gelen uyaricllarin secilmesi, organize edilmesi ve
yorumlanmasi surecidir’”. Mowen (1993: 72) ise algilamayr “bireylerin bilgiye
maruz  kalmasi, bilgiye ydnelmesi ve bilgiyi anlamasi sureci” olarak
tanimlamaktadir. Kotler (2000: 152)'e gore algilama “'bireyin anlamli bir dinya
goruntdsd yaratmak icin bilgi girdilerini secme, organize etme ve yorumlama
strecidir’”. Akay (2003: 40) ise algilamayi “herhangi bir nesne, olay, olgu, sozclk,
kavram vb. uyaricinin, bireyin bes duyu organinin ve sezgilerinin yardimi ile
dislnsel yapisinda  belirlenmesi, anlasilmasi, taninmasi  ve tanimlanmasi,
yorumlanmasl, aciklanmasi” olarak tanimlamaktadir.

"Risk algisi ise, kisilerin riskin ciddiyeti ve 6zellikleri hakkindaki stbjektif yargisidir”
(Gursoy ve dig. 2008: 21). Algilanan risk kavrami, yatirimin riskine iliskin mevcut
uyaranlarin farkl kisiler tarafindan, bu kisilerin icinde bulunduklari durum ve cesitli
faktorlerin - de etkisiyle, farkli algilanabilecedini bunun sonucunda farkli
yorumlanabilecegini ve bu farkli yorumlama sonucunda ise kisileri farkl
davranislara yonlendirebilecegini ifade etmektedir. Hilferding’e (1981: 108) gore
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“yatinmailarin - menkul  kiymetle baglantili risklere yonelik algilari, bu menkul
kiymetlere olan talepte belirleyici bir rol oynar”. “insanlar algiladiklar tehlikelere
cevap verirler. Senkesen (2009: 255), riskin dogru bir sekilde algilanmasi
durumunda ancak dogru tedbir veya kararlarin alinabilecegini belirtmektedir.
Algilanan riskin yanlis olmasi durumunda bu riskin bertaraf edilmesi amaciyla
alinan koruma eylemleri de yanlis olacaktir.

Anbar ve Eker’e (2009) gore, bir yatirrmcinin finansal risk algilamasini etkileyen
faktorler; kisilik 6zellikleri ve psikolojik faktorler ile demografik ve sosyo-ekonomik
faktorler olmak Uzere iki ana gruba ayrilabilir. Bu faktérlerdeki degisim yatirimcinin
finansal risk algisini da degistirecektir. Bu anlamda yatirmcilarin risk algisinin statik
degil dinamik oldugu kabul edilmektedir. Tablo 1°de bireyin finansal risk algisina
etki eden faktorler ayrintili olarak goésterilmistir.

Tablo 1: Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

R N ( Demoarafi )
- I . . . grafik ve
Kisilik Ozellikleri Psikolojik Faktorler Sosyo-ekonomik Faktérler
« Disadoniiklik/icedontiklik - Hevristikler -+ Cinsiyet-yas
- . + Medeni durum
+ Uyumluluk - Bilissel 6nyargilar e
R « Egitim dlzeyi-meslek
+ Sorumluluk/Amagsizlik « Duygusal faktorler .
« Bakilmaya zorunlu kisi sayisi
* Duygusal denge - Aylik ortalama gelir-net mal
+ Yeniliklere acik olma varligi
\ ) L ) U Finansal bilgi duizeyi )

Kaynak: (Deniz, 2007; Anbar ve Eker, 2009; Usul ve dig., 2002; Barak, 2008)

Yatirnmcilarin finansal risk algilarinda zaman igerisinde olusan degisimi gosteren
glndmuzin en somut 6rneklerden bir tanesi Chicago Board Options Exchange
(CBOE) Volatilite Endeksidir. VIX olarak bilinen CBOE Volatilite Endeksi hisse
senedine dayali opsiyonlarin fiyatlarindan yararlanarak kisa vadeli volatilite
beklentisini Olcer. Saglhk'a (2009: 47) gdre, “volatilite finansal piyasalarin risk
algisini gdstermesi acisindan bilyUk Oneme sahiptir'”. Bunun yaninda tarihte
yatirnmailarin risk algilarinin énemli derecede azalip en muhafazakar yatirimailarin
dahi cok yuksek belirsizlik ve risk iceren yatirimlara yoneldigi donemler yasanmistir.
Bu 6rneklerin hemen hemen hepsinde risk algisinin azalmasiyla birlikte alim-satima
konu olan varliklarin fiyatlarinda anormal yikselisler gerceklesmis ve ardindan hizli

bir gerileme dénemine girilmistir.
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Barak (2008: 29), yatirm hiyerarsisindeki temel birimin bireysel yatirimc
oldugunu belirtmistir. Yilmaz'a (2009: 12) gdre, bireysel yatirimcilar, kendi nam ve
hesaplarina yatirm yapan, islem miktarlari goreceli olarak kucik olan
yatirrmcilardir”. Karan (2004: 691) ise bu yatirmcilar, “portfdy yonetimine daha
cok bir hobi olarak baslayan ve profesyonel bir destek almadan ya da cok az bir
destekle kendi fonlarini yénetmeye calisan yatirmcilar’’ olarak tanimlamakta ve bu
yatirimcilarin pazari algilamalarinin, risk ve getiriye yonelik distincelerinin kurumsal
yatirimailar gibi profesyonelce olmadigini, onlarin  kararlarinda psikolojik ve
demografik 6zelliklerin son derece etkili oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda
Karan'a (2004: 699) gore bireysel yatirnimaillarin riski algilamasi bakimindan
tasidiklari bazi 6zellikler asagidaki sekilde siralanabilir;

e Kurumsal vyatinrmc agisindan risk, getirilerin  standart sapmasi  olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirrmai riski para kaybetmek ya da rahatsiz edici bir
sey yapmak olarak tanimlamaktadir.

e Bireysel yatirmcilarin ¢ogunda bilinmeyenden korkma 6zelligi vardir. Onlar
bilmedikleri bir aragla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

e Bireysel yatirrmailarin bir cogu daha 6nce zarar ettigi bir senede ya da bir araca
yatirrm yapmaktan korkarlar.

e Bireysel yatirrmcilar herkesin ilgilendigi populer araclara yatinnm yaparak riski
azaltabileceklerini dustnurler.

e Bireysel yatirrmcilar gecmiste olmus risklerle gelecekteki potansiyel riskleri
birbirine karistirmak egilimindedir.

1.1. Menkul Kiymet Piyasalarinda Bilginin Rolii ve Onemi

Algima her seyden 6nce bireyin maruz kaldigi bilgi (uyaranlar) ve bu bilgilerin
yorumlanmasi ile ilgili bir strectir. Ozellikle 1990l yillardan itibaren iletisim
alaninda yasanan ilerlemeler ve kiresellesme-finansallasma olgulari bu konuyu
daha da 6nemli hale getirmistir. Finansal yatirm kararlarinda bilgi; yatirmcinin
yatirim yapmayi dusindigi menkul kiymetin fiyatini etkileyebilme potansiyeli olan,
makro ve mikro anlamda, olumlu ya da olumsuz, aciklanmis ya da aciklanacak,
tim veri ve haberleri kapsamaktadir. Piyasaya gelen her turlG bilginin finansal
yatirim kararlari acisindan bir dederi vardir. Yatirimcilar bu bilgiler dogrultusunda
yatirnmla ilgili olarak bir yargiya ulasirlar. Yatirmcilarin menkul kiymetleri satin alma
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ve satma kararlarinda yararlandiklari temel unsur bilgidir. Bilgi ile ilgili olarak
yatirm karar alma sireci asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 1. Yatirim karari alma sireci

Bilgi Toplama >> Bilgiyi Analiz Etme > Bilgiye Dayali Karar Verme

Kiresellesme ve finansallasma olgular ve iletisim sektorindeki gelismeler,

bireysel yatirimcilarin menkul kiymet yatirmlarinda kullandiklari bilgilerle iligkili
karar ortamini degistirmistir. Kulresellesme olgusunun sonucu olarak sirket
faaliyetleri Glke sinirlarini asmis, bunun sonucu olarak borsada islem goéren bir
sirketin hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek durumlarin sayisi eskisine
nazaran bir hayli artmistir. Bu anlamda yatirimailarin, o sirketin hisse senetleriyle
ilgili yatirm kararlarinda analiz etmeleri gereken bilgilerin miktari artmistir. Bunun
yaninda bu bilgiler farkli uzmanlik alanlarinin kapsamina girerek yatirimailarin
potansiyelini zorlar duruma gelmistir.

internet ise yatinmailarin bilgiye erisim yollarinin yeniden tanimlanmasina yol
agmistir. Sevim ve Temizel'e (2009: 135) gdre, internet sayesinde yatirmcilar
eskiye nazaran bilgiye daha kolay, hizli ve ucuz bir sekilde erisebilme imkanina
kavusmustur. Yatirimcilara strekli olarak gincel bilgi saglayan web siteleriyle
birlikte yatirmcilar adeta bir bilgi yagmuru altinda kalmistir. Sirketlerin web siteleri,
aract kurumlarin sagladiklari veri tabanlar ve analist gorusleri, borsa portallari,
ekonomi ve finans siteleri, sermaye piyasasini diizenleyici otoritelerin sagladiklari
veri tabanlari bu bilgilere drnek olarak verilebilir. Sevim ve Temizel (2009: 141),
internetin, gegmiste bireysel yatirmc agisindan erisilmesi glc olan bilgileri
yatinmcinin ~ kullanimina  sunmanin  yani  sira  bilgiye iliskin diger piyasa
katilimcilarinin-menkul  kiymet analistleri vb.-yorumlarini gézlemlemeyi olanakli
kildigini belirtmislerdir.

2. Demografik ve Sosyo - Ekonomik Faktérlerin Finansal Risk Algisina Etkisi

Yatirmcilarin risk alma istekliligi; cinsiyet, yas, gelir dizeyi ve egitim seviyesi gibi
demografik, sosyal ve ekonomik kosullara bagh olarak zaman icinde
degisebilmektedir. Barak (2008: 31) ,yatirmcilarin demografik ¢zelliklerinin onlarin
yatirmar &zelliklerini dnemli oranda etkiledigini belirtmistir. Demografik ve sosyo-
ekonomik unsurlar, insanlarin hayatlarinin belli evrelerinde temel davranis kaliplari
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ve hayata bakis acilar olusturmaktadir. Yapilan arastirmalarin gosterdigi Gzere, bu
davranis kaliplari, bireyin risk karsisindaki tutumu Gzerinde etkili olmaktadir.

2.1. Cinsiyetin Finansal Risk Algisina Etkisi

Ceyhan'a (2008: 15) gore cinsiyet, biyolojik agidan kadin ve erkedi tanimlayan
bir kavram olarak kabul edilmekte, cinsiyet kimlikleri ise, kadinlk &zelliklerini
(sefkat, sevecenlik, vb. gibi duygusal 6zellikler) ve erkeklik 6zelliklerini (saldirganlik,
baskinlik vb. gibi etkili ¢zellikleri) temsil etmektedir. Harranta ve Vaillant (2008:
396), kadinlarin genel olarak erkeklere nazaran, spor, uyusturucu ve alkol
kullanimi, cinsel davranis ve kumar gibi bircok alanda daha fazla riskten kagan
olduklarini ileri sirmektedir. Finansal risk algisi agisindan da benzer durum séz
konusudur.

Yapilan ¢alismalar (Grable ve Lytton 1998; Jianakoplos ve Bernasek 1998;
Hawley ve Fuji 1993; Dogukanl ve Onal 2000; Grable ve Joo 2000; D6m 2003;
Kicuksille 2004; Emektar 2007; Ceyhan 2008), genel itibariyle, kadinlarin finansal
risk algilamasinin erkeklerden daha yiksek oldugunu gdstermektedir. Yuksel
(2009) bu durumu destekleyecek sekilde, erkek yatirimcilarin kadin yatirimailara
kiyasla gelecek beklentilerinin daha olumlu oldugunu bulmustur.

2.2. Yas ile Finansal Risk Algisi Arasindaki iliski

Kisilerin ihtiyaglari, istekleri ve riski algilama bigimleri yaslari degistikce
farklilasabilmektedir. Genel olarak, kisiler yaslandikca her konuda daha az risk
aldiklar varsayllmaktadir. Anbar ve Eker'e (2009: 136) gore, yas arttikca risk
algisinin arttigi varsayiminin arkasinda yatan temel dislnce, geng yatirnmcilarin
riskli yatinmlar nedeniyle maruz kaldiklar zararlan telafi etmek icin daha uzun
zamana sahip olduklar gercegidir. Bununla birlikte, bazi arastirmacilar (Hallahan
ve dig. 2004: 58), yasa gore bireyin maruz kaldigi biyolojik degismelerin risk algisi
uzerinde etkili olabilecegini belirtmektedir.

Grable ve Lytton'a (1998: 62) gore, uygulamada yash yatinmailar, genel olarak
ylUksek finansal risk algisina sahip grup olarak siniflandirilirken, daha geng
yatinmcilar ise, dislk finansal risk algisina sahip grup olarak siniflandiriimaktadir.
Uygulamada yas ile finansal risk algisi arasinda varsayilan pozitif iliskinin aksine,
yapilan akademik calismalarda birbiriyle celisen sonuclar elde edilmistir. Ornegin,
Hawley ve Fuji (1993), Bajtelsmith (1999) ve Ceyhan (2008) yas ile finansal risk
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algisi arasinda pozitif iliski bulmuslardir. KigUlksille (2004) ve Grable (2000), yas ile
finansal risk algisi arasinda negatif iliski saptamislardir.

2.3. Medeni Durum ve Cocuk Sayisinin Finansal Risk Algisina Etkisi

Grable ve Joo'ya (1999) gore, medeni durum ve ¢ocuk sayisi ile finansal risk
algisi arasindaki iliski, sorumluluk duygusu ve sosyal risk kavrami temelinde
aclklanmaktadir. Kisinin yatirrm yapmak, mevcut birikimi dederlendirmek, vb. gibi
onemli kararlarda risk almayi distinlrken, bakmaya yUkidmli oldugu kisi sayisini
degerlendirerek karar verdigi belirtiimektedir.

Bekdr kisiler, daha az sorumluluga sahip olduklarindan daha fazla risk
alabilmektedirler. Aksine evli kisiler, artan sorumluluklarin sonucu olarak,
tasarruflarini cok daha givenli yatirimlara yoneltmektedir. Sosyal risk, alinan bir
yatinnm kararinin zararla sonuclanmasi durumunda kisinin, akrabalari, arkadaslari
ve meslektaslarinin gozinde itibarinin zedelenmesi olasiligini ifade etmektedir. Evli
kisilerin sosyal riske daha duyarli olduklari kabul edilmektedir.

Medeni durum ve finansal risk algisi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda
farkli sonuclar elde edilmistir. Ornedin Grable ve Joo (2004) ve Ceyhan (2008), evli
kisilerin daha dusuk finansal risk toleransina sahip olduklarini bulmuslardir. Yao ve
Hanna (2005), bekar erkeklerin evli erkeklere gdre, bekar kadinlarin evli kadinlara
gore ve evli erkeklerin evli kadinlara gore daha fazla risk toleransina sahip
olduklarini bulmuslardir. Kicuksille (2004), bekar yatirmcilarin dul yatinmcilara
gore, dul yatirimailarin da evli yatirimcilara goére daha duslk riskli yatirimlari tercih
ettiklerini bulmustur. Hawley ve Fuji (1993), finansal risk toleransi agisindan aile
reisi olan erkeklerle evli erkekler arasinda bir farkliik olmadigini, fakat aile reisi
konumunda olan kadinlarin evli kadinlara gére daha dislk risk toleransina sahip
olduklarini bulmuslardir.

Gocuk sayisi ve bakmakla yukimli olunan kisi sayisi ile risk algisi arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalarda da farkli sonuclar elde edilmistir. Ornegdin Jianakoplos
ve Bernasek (1998), bakmakla yikimli olunan kisi sayisinin, bekar kadinlarin risk
toleransini azalttigini, fakat evli ciftlerin risk toleransini artirdigini bulmuslardir.
Hallahan ve dig. (2003), medeni durum ve bakmakla yikimli olunan kisi sayisi ile

finansal risk toleransi arasinda iliski saptayamamistir.
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2.4. Gelir Diizeyi ve Net Mal Varliginin Finansal Risk Algisina Etkisi

Genel olarak, gelir ve net mal varligi ile finansal risk algisi arasinda negatif iligki
oldugu kabul edilmektedir. Bir kisinin net mal varligi arttikca finansal risk
toleransinin da artacagi dustincesinin temelinde, 6deyebilme glcl ve harcanabilir
gelir seviyesinin artmasina bagl olarak, varlkli kisilerin finansal risk alma
kapasitelerinin artacadi ve olasi kayiplarini daha az varlikl kisilere gore telafi
edebilecekleri distincesi vardir. Portfoy yoneticileri ve yatirim danismanlari, kisinin
gelir ve servet dlzeyi arttkca finansal risk toleransinin da artacagini
varsaymaktadir. Yapilan akademik calismalar da bu varsayimi dogrular niteliktedir.
Ornegin Kiiciiksille (2004), Grable ve Joo (2004), gelir ve servet dizeyi ile finansal
risk toleransi arasinda pozitif iliski saptamislardir.

2.5. Egitim DUzeyinin Finansal Risk Algisina Etkisi

Ceyhan’a (2008: 20) gore egitim, gelir ve meslek secimi ile baglantili olarak bir
tlketicinin  ne satin alacagini bilmesini, onun herhangi bir konuda nasil
distindldgunt ve nasil karar verdigini etkilemektedir. Kisinin egitim seviyesinin,
finansal yatirm aracinin tasidigi riskleri degerlendirme kapasitesini artirdigi ve bu
nedenle, kisinin risk Ustlenme istegine olumlu etkide bulundugu varsayiimaktadir.
Fakat egitim seviyesi ve finansal risk algisi arasindaki iliski dogrudan degil, egitim
seviyesinin net mal varligi ve gelir dizeyini artirmasinin sonucu olarak finansal risk
toleransini artirdigi kabul edilmektedir. Hallahan ve dig. (2004), genel olarak,
egitim seviyesi arttikca, gelir ve net mal varliginin da arttigini ileri sGrmuslerdir.
Yapilan calismalarin (KigUksille 2004; Grable ve Lytton 1998; Bajtelsmith 1999)
buydk kisminda, egitim duzeyi ile finansal risk algisi arasinda negatif iliski
bulunmustur.

2.6. Finansal Bilgi Seviyesinin Finansal Risk Algisina Etkisi

Finansal bilgi seviyesi, kisinin kendi durumuna ve yatirrm amaglarina uygun
risklilikte menkul kiymet secebilmesi agisindan kritik éneme sahiptir. Anbar ve
Eker'e (2009: 141) gore, finansal bilgi ve tecribe, yatinmalarin  panik
hareketlerden kaginmalarina, dolayisiyla diger yatinmcilara gore daha fazla getiri
elde etmelerine yol acabilecektir. Bununla birlikte, yatirimcilarin finansal risk
algilamasinin, yatirm ortamina iliskin korku, endise veya bilgisizlik faktorleriyle
pozitif iliskiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle, bir kisinin yatirm
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alternatifleri ve getiri oranlari gibi alanlardaki finansal bilgi eksikligi, kisinin risk
almaktan korkmasina ve dolayisiyla riskli varliklara yatirim yapmamasina yol
acabilir. Yatinmacilarin finansal bilgi seviyesi ile finansal risk toleranslari arasinda
oldugu varsayilan pozitif iliski, yapilan calismalarin sonuclariyla ortismektedir.
Ornegin, Grable (2000), finansal bilgi seviyesi ile riskli varliklara yatinm yapma
egilimi arasinda pozitif iliski bulmustur.

2.7.Meslek ile Finansal Risk Algisi Arasindaki iliski

Yapilan calismalarda, calisma durumu ve meslek ile finansal risk toleransi
arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Brown ve dig. (2008), kisinin kendi
isine sahip olma olasiligi ile finansal risk toleransi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu, bu durumun 6zellikle isi kendisi kuran ve sermayenin tamamina sahip
olan kisilerde daha belirgin oldugunu bulmuslardir. Grable ve Lytton (1999),
ylUksek finansal risk toleransinin, profesyonel bir iste calisma durumuyla iliskili
oldugunu bulmuslardir. Kugcuksille (2004) ise, ylksek riskli yatirimlara en fazla
yonelen meslek gruplarinin emekliler ve finans sektérinde calisanlar oldugunu,
ylksek riskli yatirimlari en az kabul edenler ise sirasiyla ddrenciler, serbest meslek
sahipleri, ev hanimlari ve isciler olarak bulmustur.

Kendi isinde calisanlar ile Gst meslek gruplarinda calisanlarin daha dustk risk
algisina sahip olduklari varsayimina karsin, meslek faktorinin yorumlanmasinda
dikkatli olunmalidir. Clnki kendi isinde calisanlar ve Ust meslek gruplarinda
calisanlar ayni zamanda daha ylksek gelir seviyesi ve net mal varligina sahiptir.
Ayrica, genel olarak bu kisilerin egitim ve finansal bilgi seviyeleri daha ytksek
olmaktadir.

3. Risk Alma Egilimine Etki Eden Sosyo - Ekonomik ve Demografik
Faktorlerin Analizi

GCalismada c¢esitli sosyo-ekonomik ve demografik 0Ozelliklere sahip gruplar
arasinda risk alma egilimine gore farkliliklarin olup olmadidi analiz edilmistir. Bu
kapsamda kullanilan hipotezler asagida verilmistir.

H,= Farkli yas gruplarina mensup bireysel yatirimcilar arasinda risk alma egilimi

acgisindan anlamli bir fark vardir.
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H,= Farkli meslek gruplarina mensup bireysel yatirmcilar arasinda risk alma egilimi
agisindan anlamli bir fark vardir.

H,= Evli ve bekar yatirimailar arasinda risk alma egilimi agisindan anlamli bir fark
vardir.

H,= Farkl sayilarda c¢ocuk sahibi olan yatirimalar arasinda risk alma egilimi

acgisindan anlamli bir fark vardir.

H.= Farkli egitim seviyelerindeki yatirimcilar arasinda risk alma egilimi agisindan
anlamli bir fark vardir.

He= Farkli gelir gruplarindaki bireysel yatirmcilar arasinda risk alma egilimi
acgisindan anlamli bir fark vardir.

H,= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda risk alma egilimi agisindan anlamli bir fark
vardir.

3.1. Arastirma Y&ntemi ve Veriler

Arastirma kapsaminda 31 bireysel yatinmanin iIMKB'de 1 Ocak 2007 ile 31
Aralik 2009 tarihleri arasinda gerceklestirdikleri hisse senedi alim-satim islemlerine
iliskin gercek veriler kullanilmistir.  Bir kamu bankasinin araci kurumundan elde
edilen veriler, yatirmcinin cinsiyeti, yasi, meslegi, medeni durumu, cocuk sayisi,
egitim seviyesi ve aylik gelirinin yaninda hisse senedi alim-satim islemlerine iliskin
tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans iceriklerine sahiptir. Bu verilerden Microsoft
Office Excel 2007 programi kullanilarak yatirrmcilarin risk alma egilimine iligkin
bilgiler tiretilmistir. Verileri calisma kapsamina alinan yatirmcilarin belirlenmesinde
tesadUfi’ orneklem yonteminden yararlaniimistir. Calisma kapsaminda verileri
kullanilan yatirmcilarin timi Marmara Bolgesi'nde ikamet etmektedir. Bireysel
yatirmailarin risk algisi Uzerinde etkili birer sosyo-ekonomik ve demografik faktor
olan yatirmcinin net mal varligi ve finansal bilgi seviyesine iliskin bilgilerin, verilerin
elde edildigi araci kurum tarafindan yatirimcilarindan talep edilmedigi icin ¢alisma
kapsamina alinamamasi bir kisit olarak kargimiza ¢ikmistir.

3.2.Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlerin Belirlenmesi

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin bilgilerin bir bélimd bir
kamu bankasinin araci kurumundan elde edilmistir. Bunlar yatirmcilarin cinsiyeti,
yasl, meslegi, medeni durumu, ¢ocuk sayisi, egitim seviyesi ve aylik gelir durumu
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bilgilerinin yani sira 1 Ocak 2007-31 Aralik 2009 dénemini kapsayan hisse senedi
alim-satim islemlerine iliskin tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans bilgileridir.
Arastirma kapsaminda kullanilan diger degisken olan risk alma egilimi ise, araci

kurumdan alinan verilerden tiretilmis ve giin bazinda hesaplanmistir.

Risk alma egilimi (RAE), yatinmcinin algiladigi riskin sonucu olarak Ustlendigi
riskin dUzeyini gdstermektedir. Calismada RAE’'nin gdstergesi olarak risk alma
egilimi endeksi (RAEE) tdretilmis ve asagidaki sekilde formule edilmistir:

5 a,, xoad
RAEE, =) —t——"t

o b
RAEE, =i'nci yatinmanin t gindndeki risk alma egilimi endeksi
Ay = i'nci yatinma tarafindan t glntndeki h menkul kiymetine yatirm
yapilan/yapilimis olan toplam tutar
cd,, =tglnindeki h menkul kiymetinin son bes glinliik standart sapmasi
bi  =i'nci yatirmcinin gunlik ortalama portfoy degeri (2007-2009 tarihleri igin)

h = portfoydeki hisse senedi

RAEE 2007-2009 doénemini kapsayacak sekilde her giln icin hesaplanmistir.
Formilasyondan da goérilecegi lzere endeks iki kisimdan olusmaktadir. Burada
ca,, endeksin hesaplandigi tarihteki yatirm yapilan/yapilmis olan hisse senedinin

"

objektif riskini gostermektedir. “a,,” degeri ise yatirimcinin ilgili hisse senedine
iliskin algiladigi risklerin sonucunda olusan yargisina gore degismekte yani stbjektif
nitelik tasimaktadir. Bu durumda hisse senedinin objektif riski yatirmcinin algiladigi
risk dlzeyi ile agirliklandirlmis olmaktadir. Bu dederdeki degisim ise yatirimcinin
2007-2009 dénemine iliskin ortalama portfoy dederi (TL olarak) baz alinarak
yorumlanmustir. Sonug olarak RAEE'nin ylkselmesi yatirmcinin risk istahinin arttig
anlamina gelirken, endeksin ddsmesi yatirmcinin algiladigi risklerin  ylksek

olmasinin sonucu olarak risk istahinin azaldigr anlamina gelmektedir.
3.3. Bulgular ve Tartisma

Verileri arastirma kapsamina alinan vyatirimcilarin  belirlenmesinde tesaduff
orneklem yontemi kullanilmistir.  Genel olarak incelendiginde, calismanin
orneklemine ait frekanslarin konuyla ilgili diger calismalarin 6rneklemlerinin
frekanslarina yakin oldugu goérilmekle birlikte bir takim farkliliklar da belirlenmistir.
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Calismanin gercek verilerden olusmasi dolayisiyla kisitl bir érneklem kullaniimasi
zorunlulugu ve calismalarin drneklemleri arasindaki boélgesel farkliliklar bu farkl
sonuglarin olugmasina neden olan faktorler olarak karsimiza ¢ikmistir. Calismanin
orneklemine iliskin frekans ve ylzde dagilimlari tablo 2'de verilmistir. Buna gore
yatinnmailarin % 85'i erkek, % 15'i ise kadinlardan olusmaktadir. Bu sonuglar, Dém
(2003), Ede (2007) ve Dogukanli ve Onal'in (2000) calismalarinda da gorildugu
Uzere, IMKB'de erkek yatinmcilarn agirlikta oldugunu gdstermektedir.
Yatirrmcilarin yas durumuna gore dagilimlarina bakildiginda, % 49'unun 26-40 yas
grubu arasinda iken, % 51'inin 41-55 yas grubu arasinda oldugu gorilmustdr.
Dém (2003) ve Dogukanl ve Onal'in (2000) yaptiklari calismalarda bu oranlar
sirasiyla 26-40 yas grubu icin % 63'e - % 63 iken, 41-55 yas grubunda % 34'e %
15 olarak bulunmustur. Ede (2007)'nin yaptigi calismada 26-40 yas grubuna dabhil
yatirmailarin orani % 62,4, 41 ve Uzeri yas grubuna dahil yatirmcilarin orani ise %

22,2 olarak bulunmustur.

Yatinmailarin egitim durumlarina gére dagilimina bakildiginda, ilkokul mezunu
yatinmcl bulunmadigi goértlmektedir. Lise mezunu yatirnmcilar % 45, lisans
mezunu yatirmcilar % 44 ve lisansistl egitim almis yatirmcilar ise % 11 paya
sahiptir. Do6m (2003)'Un yaptigl calismada ilkokul mezunu yatirimcilarin orani %
3,7 iken, bu oran Dogukanli ve Onalin (2000) yaptiklari calismada %13,1
bulunmustur. Yatirimailarin % 45'inin lise mezunu, % 44'Gndn lisans mezunu ve %
11%inin ise lisansUstl (master, doktora) mezunu olduklari gorilmastir. Dom
(2003) ve Dogukanli ve Onal'in yaptiklari calismalarda, lise mezunu yatinmcilarin
orani ortalama % 30 seviyelerinde, lisans ve lisanslstl dereceye sahip yatirimailarin
orani ise sirasiyla % 59,9'a - % 45,3 olarak bulunmustur. Yatirmcilarin medeni
durumlarina gore dagilimina bakildiginda ise, % 90'inin evli iken % 10'unun bekar
oldugu gorulmdstir. Ede (2007)'nin yaptidi calismada yatinimailarin % 52,1'inin
evli, % 47,9'unun ise bekar oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2. Orneklem Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Egitim Durumu Frekans % Yas Frekans %
ilkokul - 00,0 26,40 15 0,48
Lise 14 0,45 41-55 16 0,52
Lisans 13 0,44 | Toplam 31 0,100
Lisanststl 5 0,11 | Medeni Durumu Frekans %
Toplam 31 100,0 | Evli 28 0,90
Cocuk Sayisi Frekans % Bekar 3 0,10
0 4 0,14 | Toplam 31 100,0
1 13 042 | Aylik Gelir Frekans| %
2 1 035 |0-1.500 4 0,13
3 3 0,09 | 1.501-3.000 13 0,46
Toplam 31 100,0 |3.001 - 6.000 8 0,26
Meslek Grubu Frekans| % 6.001 - 10.000 4 011
Memur 3 0,10 | 10.000- 2 0,04
Emekli 3 0,10 | Toplam 31 100,0
Ev Hanimi 1 0,02

isci 7 0,21 |Cinsiyet Frekans| %
Uzman 16 0,55 | Erkek 26 0,84
Serbest Meslek 1 0,02 Kadin 5 0,16
Toplam 31 100,0 | Toplam 31 0,100

Meslek gruplart acisindan incelendiginde ydnetici, bankaci, mihendis,
Ogretmen, avukat, hakim, akademisyen gibi belli bir uzmanlik gerektiren
mesleklere sahip olan yatirrmailarin orani % 55 bulunmustur. Daha sonra % 7 ile
kamu veya 6zel sektorde is¢i olarak calisan yatinmcilar gelmektedir. Memur ve
emeklilerin orani ise % 3'tlr. Ev hanimlarinin ve serbest meslek sahibi olanlarin
orani ise % 2 olarak bulunmustur. Sahip olunan cocuk sayilarina goére dagilimi
incelendiginde % 42'lik oranla bir cocuga sahip yatirmcilarin agirlikta oldugu
gorilmektedir. iki cocuga sahip yatinmalarin orani ise % 35'dir. Cocuk sahibi
olmayan yatirimailarin orani % 14 iken, Ug ¢ocuk sahibi olan yatirmcilarin orani %
9'dur.

Son olarak yatirmailarin, aylik gelir durumlarina gére dagilimlari incelendiginde,
% 46'sI gibi oGnemli bir oraninin 1.501-3.000 TL arasi aylik gelir elde ettigi, % 26'lik
bir bolimda ise 3.001-6.000 TL arasi aylik gelir elde ettigi gortlmustdr. Aylik 6.000
TL'nin Uzerinde gelir elde eden yatirmailarin orani % 15'dir. Yatinmalarin %
13'IUk bOlUmU ise aylk en fazla 1.500 TL gelir elde etmektedir.
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26-40 ve 41-55 yas gruplar arasindaki yatirmcilara gore risk alma egilimi
agisindan bir farklihgin olup olmadigi T- testi yardimiyla incelenmistir. Analiz
sonuclari, 26-40 ve 41-55 yas gruplar arasinda bulunan yatirrmcilar agisindan risk
alma egilimine gdre anlamli bir farkin oldugunu (Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,000)
goOstermistir. Analiz sonucglari tablo 3'te gOsterilmistir. Bu sonuclar, farkl yas
gruplarina mensup bireysel yatirmcilar arasinda risk alma egilimi agisindan anlamli
bir fark oldugunu &ne slren H, hipotezini dogrulamaktadir. 41-55 yas grubuna
dahil yatinmaillarin risk alma egilimi ortalamasi, 26-40 yas grubuna dahil
yatinmcilardan yUksektir ve bu sonuc Kicuksille (2004), Wang ve Hanna (1997),
Grable ve Lytton (1999b), Grable (2000), Harrison ve dig. (2005)'nin konu ile ilgili
bulgularini desteklemektedir.

Tablo 3. Yas Gruplari Agisindan Risk Alma Egilimi Farkhiliklari

Yas N Ortalama Standart Standart Hata
Sapma Ortalamasi
Risk Alma 26-40 5223 ,125869 ,2820161 ,0039022
Egilimi 41-55 5312 ,215542 ,5323421 ,0073040

Farkli meslek gruplarina dahil yatirnmcilar arasinda risk alma egilimi acisindan bir
farkliligin olup olmadigi One-way ANOVA testi yapilarak incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore, farkli meslek gruplarina mensup bireysel yatirimcilar arasinda risk
alma egilimi agisindan anlamli bir fark oldugunu o6ne slren H, hipotezi
dogrulanmistir  (F=.3,403; Sig. 0,004). Scheffe testi sonuclar tablo 4'te
gosterilmistir.

Buna gore isci ve emekliler arasinda risk alma egilimi acisindan anlamli
farklliklarin oldugu ve emekli yatirimcilarin iscilerden daha yiksek risk alma
egilimine sahip oldugu gorilmektedir. Calismanin bulgulari, Grable ve Lytton
(1999b) ve Kiguksille (2004)'nin  calismalarindan elde ettikleri  bulgulari
desteklemektedir. Evli ve bekar yatirnmailar acisindan risk alma egilimine gore bir
farkliligin olup olmadidi yapilan T- testi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuclarina
gore evli ve bekar gruplar acisindan risk alma egilimine gore anlamli bir fark
bulunamamis (Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,741*) ve H, hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 4. Meslek Gruplari Agisindan Risk Alma Egilimi Farkhiliklari

Ortalama

o . o
(1) meslek | (j) meslek Farklar Standart Anlamlihk 795 Given Arahgy

(I-)) Hata Diisiik Yiiksek

Emekli Memur ,049203 ,0192819 ,260 -014965 ,113371

Ev hanimi -,033770 ,1049851 1,000 -,383147 ,315608

isci ,059649(*) | ,0166403 ,025 ,004272 ,115025

Uzman 031183 ,0149088 497 -018432 ,080797

Serbest meslek| ,069739- ,0307185 ,397 032488 ,171966

Isci Memur ,010446 ,0162585 ,995 -,064552 ,043661

Emekli -,059649(*) | 0166403 ,025 - 115025 -,004272

Ev hanimi 093418 1044721 977 -,441088 ,254252

Uzman -,028466 ,0107155 217 -064125 ,007194

Serbest meslek| 010091 ,0289166 1,000 -,086140 ,106321

Scheffe /* Ortalama fark .05 dizeyinde anlamlidir.

Farkli sayilarda ¢ocuk sahibi olan yatirimcilar acisindan risk alma egilimine gore

farkliliklarin olup olmadigi yapilan One-way ANOVA testi yardimiyla incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore, farkl sayilarda cocuk sahibi olan yatinmcilar arasinda risk

alma egilimi acisindan anlamli bir fark oldugunu 0&ne siren H, hipotezi
dogrulanmistir (F=.61,715; Sig. 0,000).
gosterilmistir.

Tablo 5. Sahip Olunan Gocuk Sayisi Agisindan Risk Alma Egilimi Farkliliklari

Scheffe testi sonuclar tablo 5'de

| j Ortalama 0 0 &
gcfc)uk go(Jc)uk Farklar Standart Anlamlihk 7695 Given Arahgy
Sayisl Sayisl (1-)) i Diisiik Yiiksek
0 1 ,021449 ,0127276 417 -014136 ,057035
2 -,091010(*) ,0130336 ,000 -, 127451 -,054569
3 ,064593(*) ,0175113 ,004 ,015632 ,113553
1 0 -021449 0127276 417 -,057035 ,014136
2 -,112459(*) ,0095191 ,000 -, 139074 -,085844
3 ,043143(*) ,0150793 ,042 ,000983 ,085304
2 0 ,091010(*) ,0130336 ,000 ,054569 127451
1 ,112459(*) ,0095191 ,000 ,085844 ,139074
3 ,155603(*) ,0153384 ,000 112717 ,198488
3 0 -,064593(*) ,0175113 ,004 -, 113553 -015632
1 -,043143(*) ,0150793 ,042 -,085304 -,000983
2 -,155603(*) | ,0153384 ,000 ~198488 112717

Scheffe /* Ortalama fark .05 dizeyinde anlamlidir.
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Buna gore cocuk sahibi olmayan yatirimcilarin risk alma egilimi, iki cocuk sahibi
olan yatinmcilardan duastk, Gg¢ cocuk sahibi olan yatinmcilardan yuksektir. Bir
cocuk sahibi olan yatirrmailarin risk alma egilimi ise, iki cocuk sahibi olan
yatinmailardan dustk, G¢ cocuk sahibi olan yatirimcilardan yUksektir. Son olarak iki
cocuk sahibi olan vyatirimcilarin risk alma edilimi ise U¢ c¢ocuk sahibi olan
yatinmailardan ylksektir.

Farkli egitim seviyesine sahip olan yatirmailar agisindan risk alma egilimine gore
farkhliklarin olup olmadigi yapilan One-way ANOVA testi yardimiyla incelenmistir.
Analiz sonuclarina gére, farkli egitim seviyelerindeki yatirimcilar arasinda risk alma
egilimi agisindan anlamli bir fark oldugunu 6ne stren Hs hipotezi dogrulanmistir
(F=.60,259; Sig. 0,000). Scheffe testi sonuglar tablo 6'da gdsterilmistir. Buna
gore, egitim seviyesi lise olan yatirmcilarin risk alma egiliminin egitim seviyesi
lisans ve lisans Ustli olan yatinrmcilardan ylksek oldugu gortlmustir. Lisans
mezunu yatinmcilarin risk alma egiliminin ise lisans Ustld egitime sahip
yatinmcilardan distk oldugu gortlmustir. Kictksille (2004), Grable ve Lytton
(1998), Schooley ve Worden (1999), Bajtelsmith (1999), Bellante ve Gren (2004),
Hanna ve Lindamood (2005), Gutter ve Fontes (2006), Coleman (2003) ve Brown
ve Taylor (2007)In konuyla ilgili calisamalarindaki bulgularinin aksine, egitim
seviyesi ile finansal risk algisi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Tablo 6. Farkl EGitim Seviyelerine Sahip Yatirmcilar Acisindan Risk Alma Egilimi Farkliliklari

I i Ortalama 9 T 5
Ecj(it)im Eg(ijt)im Farklar Standart Anlamlihk 795 Given Arahgt
Durumu Durumu (1-J) Hata Diistik Yiiksek
lise lisans ,096357(*) ,0087891 ,000 ,074841 117874

lisans Ustl ,040581(*) ,0143141 ,018 ,005538 ,075623

lisans lise -,096357(*) ,0087891 ,000 - 117874 -,074841
lisans Ustd -,055776(*) ,0143056 ,001 -,090798 -,020755

lisans Ustl lise -,040581(*) | ,0143141 ,018 -,075623 -,005538
lisans ,055776(*) ,0143056 ,001 ,020755 ,090798

Scheffe / * Ortalama fark .05 dlzeyinde anlamlidir.

Farkli aylik gelir seviyelerine sahip olan yatirimcilar agisindan risk alma egilimine
gore farklliklarin olup olmadigi yapilan One-way ANOVA testi yardimiyla
incelenmistir. Analiz sonuclarina gére, farkli gelir gruplarina mensup bireysel

yatirmailar arasinda risk alma egilimi agisindan anlamli bir fark oldugunu 6ne
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sren Hg hipotezi dogrulanmistir (F=.16,383; Sig. 0,000). Scheffe testi sonuclari ise
tablo 7'de gosterilmistir. Buna gdre, aylik geliri en cok 1500 TL olan bireysel
yatinmailarin risk alma egilimi aylk geliri 1.501-3.000 TL arasinda olan bireysel
yatinmcilardan ddsuktdr.  Aylik geliri 1.501-3.000 TL arasinda olan bireysel
yatiimcilarin risk alma egilimi, aylik geliri 3.001-6.000 TL arasinda olan bireysel
yatinmcilardan ve aylik geliri 10.000 TL'den yuksek olan yatirimcilardan ytksektir.
Aylik geliri 3.001-6.000 TL arasinda olan bireysel yatirimcilarin risk alma egilimi ise,
ayhk geliri 6.001-10.000 TL arasinda olan bireysel yatirmcilardan dislktir. Son
olarak aylk geliri 6.001-10.000 TL arasinda olan bireysel yatirimcilarin risk alma
egilimi aylk geliri 10.000 TL'den ylksek olan bireysel yatirmcilardan yuksektir.
Tablo 7. Farkh Gelir Gruplarindaki Yatirimcilar Agisindan Risk Alma Egilimi Farkliliklar

I 1 o o -
Agll)lk Ael)lk nglﬁan:a Standart | Apjamink %95 Given Aralig
Gelir Gelir (-)) Hata Diisiik Yiiksek

0-1500 1501-3000 | -,055548(*) | 0132713 1002 -,096434 -,014662
3001-6000 ,013456 ,0143261 1927 -,030680- ,057591
6001-10000 -,046047 0171214 124 ,098794 ,006700
10001- ,045774 ,0241960 466 -028768 1120316

1501-3000 |0-1500 ,055548(*) | ,0132713 ,002 ,014662 ,096434
3001-6000 ,069004(*) | 0102152 ,000 ,037533 ,100474
6001-10000 ,009501 10138656 976 -033216 ,052218
10001- ,101322(*) | ,0220127 ,000 ,033507 1169138

3001-6000 | 0-1500 -013456 10143261 1927 -,057591 ,030680
1501-3000 | -,069004(*) | ,0102152 1000 -100474 -,037533
6001-10000 | -,059503(*) | ,0148784 ,003 -105340 -013666
10001 ,032319 ,0226643 730 -037505 1102142

6001-10000] 0-1500 ,046047 0171214 124 -,006700 ,098794
1501-3000 -,009501 10138656 976 -052218 ,033216
3001-6000 ,059503(*) | ,0148784 ,003 013666 ,105340
10001- ,091821(*) | ,0245270 ,007 ,016259 ,167383

10001- 0-1500 -045774 ,0241960 466 -120316 ,028768
1501-3000 ,101322(*) | 0220127 ,000 -169138 -,033507
3001-6000 -032319 10226643 730 -102142 ,037505
6001-10000 | -,091821(*) | ,0245270 ,007 -167383 -016259

Scheffe /* Ortalama fark .05 dizeyinde anlamlidir.

Son olarak, yapilan analizde kadin ve erkek yatirmcilar agisindan risk alma
egilimine gére anlamli bir fark tespit edilmis (Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,000) ve H,
hipotezi dogrulanmistir. Kadin ve erkek yatirimcilara iliskin istatistikler tablo 8'de
gosterilmistir.
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Tablo 8. Kadin ve Erkek Yatirimcilar Agisindan Risk Alma Egilimi Farklihg

Cinsiyet N Ortalama Standakt Standart Hata
Sapma Ortalamasi
Risk Alma Erkek 8997 ,189603 ,4591760 ,0048409
Egilimi Kadin 1538 ,062755 1241737 ,0031663

Buna gore, erkek yatirmailarin risk alma egiliminin kadin yatirimcilardan énemli

derece ylksek oldugu gorilmustar.

Demografik ve sosyoekonomik faktorlerin risk algisina etkisi ile ilgili yapilan
calismalarda ortaya cikan celiskili bulgular, kullanilan 6rneklemler arasindaki
kiltirel ve sosyo-ekonomik farkliliklar ile aciklanmaktadir. Ornegin kadinlarin
ekonomik hayattaki agirhiginin yiksek oldugu bir bolgede kadin ve erkek
yatinmcilar arasinda risk algisi acisindan bir farklilik tespit edilemeyebilir. Ya da kisi
basina gelirin 2.000 $ oldugu bir Glkede, farkl gelir gruplarina mensup yatirimcilar
arasinda risk algisi acisindan gorulen farkliliklar, kisi basina gelirin 35.000 $ oldugu
bir Ulkede gortlemeyebilir. Demografik ve sosyoekonomik faktorlerin drneklemler
arasindaki gorece agirliklari yapilan calismalarda farkli sonuclarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilecektir.

4. Sonug

Bireysel vyatirimcilarin  risk alma egilimleri Uzerinde sosyo-ekonomik ve
demografik faktorler etkili olmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimcinin yasi, cinsiyeti,
medeni durumu, meslegi, sahip oldudu cocuk sayisi, editim durumu ve aylik gelir
duzeyi yatinmcinin nihai olarak Ustlenmek Ustedigi risk seviyesini belirleyen dnemli
unsurlardan biridir. Kiresellesme ve finansallasma olgulari ile iletisim alaninda
yasanan gelismelerin sonucu olarak giinimuzde, cok farkl gelir, egitim seviyesi ve
meslek gruplarina mensup milyonlarca kadin ve erkek cesitli gerekcelerle finansal
piyasalarda islem  yapabilmektedir.  Finansal  piyasalarin  risk istahinin
yorumlanmasinda bu cesitliligin - sonuclarinin g6z onlnde bulundurulmasi
gerekmektedir. Calismanin bulgularina goére, sosyo-ekonomik ve demografik
faktorlerin risk alma egilimi Gzerindeki etkileri asagida 6zetlenmistir:

e Yasli yatinmailarin risk alma egilimi genc yatirmcilardan ylksektir.

e Emekli yatirmcilar is¢i yatirmcilardan daha yiksek risk alma egilimine sahiptir.
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e Egitim seviyesi lise olan yatirmcilarin risk alma egilimi egitim seviyesi lisans ve
lisans Ustl olan yatirimcilardan yuUksek, lisans mezunu yatinmcilarin risk alma
egilimi ise lisans UstU egitime sahip yatirnmcilardan disuktar.

e Aylk gelir seviyesi ile risk alma egilimi arasindaki iliski, bazi gelir gruplar
arasinda negatif, bazilarinda ise pozitif yonltddr.

e Kadin yatirimailarin risk alma egilimi erkek yatirimailardan ddstktdr.
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