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Sosyal bilimlerde bir¢ok kuram bireylerin karar verirken rasyonel davrandigini varsaymistir. Ancak, bireylerin
her zaman rasyonel davranmadiklari Watson, Kahneman, Tversky, Smith gibi arastirmacilar tarafindan ileri sii-
riilmiistiir. Geleneksel ekonomi ve finans teorileri bireylerin finansal kararlarini ve davranislarin etkileyen dav-
ranig bicimlerini olustururken rasyonel olup olmadiklarini tartisir. Finans yazininda yatirnmcilarin rasyonel dav-
randiklarini one siiren etkin pazar kuramina karsilik yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarini one siiren davra-
nissal finans teorilerini gelistirmislerdir. Davranissal finans, psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi bilimlerden ya-
rarlanarak yatirnmciarin finansal piyasalardaki davraniglarini agiklamaya ¢alisan bir bilim dalidir. Bu ¢alisma-
min amact, bireysel yatirimcilarin risk alma davraniglarin tespit etmektedir. Calismanin teorik boliimiinde davra-
nissal finans teorilerindeki gelismeler incelenmistir. Arastirma boliimde ise bireysel yatirimcilarin demografik ve
sosyal dzellikleri ile risk alma davraniglar: arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirmada basit tesadiifi 6rneklem
yoluyla bireysel yatirimcilara uygulanan anketler ki-kare ve frekans analizi yardimiyla yorumlanmistir. Arastir-
mamnn sonucunda bireysel yatirimcilar, yatirim yaparken en énemli unsur olarak menkul degerler ve piyasa hak-
kinda bilgili olmayr gostermislerdir. Ayrica, yatirimcilarin yatirimlary igin ayirdiklar: tutara gore hem riskten ka-
¢inan hem de risk alan yatirimer olabilme ozelliklerini agiklayan “yalanci belirlilik etkisi” nin varligi gézlenmistir.
Aragtirmada sosyo-ekonomik faktérlerin ve bilginin yatirimcilarin risk alma davramist iizerinde etkili oldugu so-
nucuna varimgtir.
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Abstract

Many theories in social sciences assumed that individuals are rational in making decisions. However, many re-
searchers like Watson, Kahneman, Tversky and Smith claimed that individuals are not rational during decision-
making process. Traditional economy and finance theories discuss whether or not they are rational forming be-
haviors affecting their financial decisions and behaviors. In the literature of finance, opposing the efficient market
theory which assumes that investors are rational in their decisions, there are behavioral finance theories defending
the idea that investors are not rational. Behavioral finance is a discipline which tries to determine the behaviors
of investors in the market utilizing psychology, sociology and anthropology. The purpose of this study is to deter-
mine the risk-taking behaviors of individual investors. In the theoretical part of the study, the developments in
behavioral finance theories have been investigated. On the other side, in the research part, the main aim is to
define the relationship between demographic and social features and risk-taking behaviors. The questionnaire
results obtained from individual investors through simple random sampling are evaluated by using chi-square and
frequency analysis. As the result of the study, individual investors pointed that having knowledge of securities and
the market are the most important determinants for investment. Additionally, “pseudocertainty effect”, investors’
both avoiding and taking risk according to the amount they spared for their investments, is observed. In the study,
it is concluded that socio-economic factors and information are effective on risk-taking behavior of investors.
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1. Giris

Insan, yasantisinin her evresinde ve alaninda karar verme siireci ile kars1 karsiya kalir. Alter-
natifler arasindan se¢im yapmak olarak da ifade edilebilen karar verme siireci sosyoloji, psikoloji
ve ekonomi biliminde de incelenen bir siiregtir. Sosyal bilimlerde kuramlar olusturulurken karar
vericilerin rasyonel davrandigi varsayilmaktadir. Insan psikolojisini genelde géz ardi eden bekle-
nen fayda kuramina gore karar verici konumunda olan yatirimcilar, riskli ya da belirsizlik tasiyan
firsatlar1, firsatlardan beklenen yararlart karsilastirarak segerler. Oysa ki yatirimeilarin yasam
icinde her zaman rasyonel davranmadiklar1 Andreoni, Castillo ve Petrie’nin, Mobius ve Rosenb-
lat’in, Hamermesh’in ve diger bir¢ok aragtirmacinin yaptiklari ¢aligmalarda gdsterilmistir. Bu ag1-
dan davranigsal finansin psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden tiiretilmis, insan davranis-
larina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal piyasalarin davranislarini anlamaya ¢alisan bir
alan oldugunu ifade edebiliriz (Tufan, 2008: 11 - 22).

Geleneksel ekonomi ve finans teorileri, bireylerin finansal kararlarin1 ve davranislarini etkile-
yen davranis bi¢gimlerini olustururken duygusal olup olmadiklarini tartisir. Risk alma davranisla-
rina iliskin tamamen rasyonel olarak yapilan ag¢iklamanin mantik ve olasilik kanunlar1 kullanila-
rak insanlarin tercihlerini gelistirdiklerini varsayar. Ancak, davranigsal aragtirmalar, bu bakis ag1-
sinin bireylerin finansal karar alma davraniglarini nasil gelistirdikleri konusunu tam olarak agik-
lamadigini 6ne siirer (Grable vd., 2004: 142). Yatirimcilarin finansal kararlar verirken rasyonel
bir yatirimei olarak davrandiklari ya da davranmadiklari varsayimlarindan hareketle iki temel te-
ori olusturulmustur. Bu teoriler, yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini ve optimum tercihler yap-
tiklarini 6ne siiren Etkin Pazar Kurami ve insanlarin rasyonel davranmayabileceklerini one siiren
Davranigsal Finans teorisidir (Tufan, 2008: 29).

2. Davramisgsal finans

Davraniscilik teorisinin ilk kez 1913 yilinda John D. Watson tarafindan ortaya atildig: kabul
edilmektedir. Watson, davranisi belirleyen faktorlerin igsel egilimler yerine dis ¢cevre oldugunu
ortaya koymustur. Davranissal finans kavramini baz1 kaynaklar Adam Smith, Keynes, Irving Fis-
her ve Vilfredo Pareto’ya dayandirmakla beraber 1974’de Daniel Kahneman ve Amors
Tversky’in arastirmalar1 Davranigsal Finansin gelisiminde 6nemli bir ¢alisma olusmustur (Tufan,
2008: 27). 1979 yilinda ise Kahneman ve Tversky tarafindan rasyonel olmayan davranislarin ka-
lict oldugu ve bireysel yatirnmcinin belirsizlik altinda karar verme durumunda sistematik olarak
hatalar yapabilecegi dne siiriilmiis ve “sinirli rasyonalite” yaklasimi gelistirilmistir. Kahneman ve
Smith 2002 yilinda davranigsal finansa katkilarindan dolay1 Nobel 6diili almislardir (Korkmaz
ve Ceylan: 2010: 606).

Davranigsal finans, finansal piyasalarda ve finansal kararlarda insan psikolojinin etkisini ince-
leyen bir bilim dali olarak ortaya ¢ikmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 605). Davranigsal finans
yaklagimina gore bireysel yatirimeilar, etkin piyasa kuramini savunan arastirmacilarin 6ne siir-
digi kadar rasyonel degillerdir. Yatirimeilar, yatirim karari alirken risk ve getiri disindaki diger
degiskenleri de dikkate alirlar. Davranissal finansa gdre yatirimeilarin amaci fayday1 maksimize
etmek degil, aldiklar1 kararlardan memnuniyet duymaktir. Davranigsal finans piyasalarda insan-
larin nasil hareket etmesi gerektigini degil, gercekte nasil hareket ettiklerini arastirir (Dag, 2008:
11). Ayrica, rasyonel olmayan yatirimcilar, piyasalarda fiyatlarin yanlis olusmasina neden olabi-
lirler. Arbitraj bu durumu engelleyememektedir. Bu yaklasimin geleneksel fayda kuramindan en
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onemli farki, insanlarin fayda yerine degeri tercih etmeleridir. Kahneman ve Trevski (1979) tara-
findan gelistirilen beklenti teorisine gore, deger, rasyonellik agisindan degil, psikoloji agisindan
ele alinan bir kavramdir (Karan, 2013: 719 -721). Davranigsal finans, yatirimcilarin finans yazi-
ninda bazi dnyargilarin neden gerceklestigini arastirir (Taner ve Akkaya, 2005: 48).

Finans yazininda ayni zamanda psikoloji biliminin yani sira sosyoloji ve antropoloji bilimin-
den gelen davranissal prensiplerle finans arasindaki iligki arastirilmaktadir. Davranissal prensip-
ler olarak olasilik kurami, pismanlik ve kavrama yetenegi eksikligi, capa atma (bir seye takil
kalma), zihinsel boliimler, asir1 6zgiiven, asir1 tepki, yetersiz tepki, yanilsama temsili, ayrim et-
kisi, kumarbaz davranisi ve spekiilasyon, tarihin 6nemsiz addedilmesi, biiyiilii diigiince, s6zde
diisiinme, anomalilere dikkat edilmesi, yanilsamalarin elde edilebilirligi, kiiltiirel ve sosyal bu-
lasma ve kiiresel kiiltiir sayilabilir (Tufan, 2008: 25) (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 606).

3. Risk alma davranmisi

Yatirimeilar rasyonel davransalar bile karar verme asamasinda gelecek ve belirsizlik s6z ko-
nusu olacagindan tahmin ve risk devreye girecektir (Tufan, 2088: 24). Trone, Allbright ve Taylor
(1996)’ya gore risk kavrami karmasik ve ¢ok boyutlu oldugundan bireyin finansal risk alma dav-
ranigini tahmin etmek giictlir. Pigmanlik teorisi, finansal risk alma davranisinin esnekligini agik-
lamaya yardimci olan bir teoridir. Bu teoriye gore, yatirimcilar, pismanlik, seving gibi duygularini
hesaba katarak ve tahmin ederek belirsizlik altinda karar alirlar. (Grable vd., 2004: 142-143).

Kahneman ve Trevski (1979)’nin agikladigi beklenti teorisindeki deger fonksiyonuna gore ya-
tirimcilar kazang durumunda riskten kaginirlar, kayip durumunda ise risk almaya daha istekli dav-
ranirlar ve bireyler kazanglardan ¢ok kayiplara karsi duyarlhidir (Karan, 2013: 722). Geleneksel
finans yatirimcilarin riskten kacindiklarini varsaymaktadir. Ancak, bu varsayim, ger¢ek yasamda
her zaman gegerli olmayabilir. Kahneman, bireylerin davranisglarin sistemli ve 6nceden tahmin
edilebilir olmasini varsayarak risk almaktan kaginma veya gereginden fazla kendine giiven gibi
bazi davranislarin yatirimeilarin rasyonel davranmalarini engelledigini ve ortaya optimal olmayan
sonuglar ¢ikardigini 6ne stirmiistiir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 609).

Davranigsal finanscilar agisindan yatirim kararlarinda etkili olan finansal risk algilamasi, ya-
tirimeilarin finansal {iriin satin almadan 6nce ve sonra hissettikleri belirsizligin derecesi olarak
tanimlanabilir. Finansal {irtinlerle ilgili degerlendirmeleri ve segcme kararlar1 davranislarinin odak
noktasini olusturur (Ercis ve Deniz, 2008: 302). Finansal risk algilamasi bireysel bir yatirimeinin
parasini risk ve getiri agisindan optimal bir portféy olusturacak sekilde cesitli yatirim araglari
arasinda dagitma kararini etkileyen faktorlerden biridir. Bireysel yatirimcinin risk alma davrani-
sin1 etkileyen temel faktorler, kisilik o6zellikleri, psikolojik faktorler, demografik faktorler ve
sosyo ekonomik 6zelliklerdir. Yatirimeinin risk ve getiri tercihi duragan degil, dinamiktir (Anbar
ve Eker, 2009: 130-132).

Davranigsal finans arastirmalarinda yatirimcilarin, asirt bilgi akisina maruz kaldiklarinda ya
da bilgiye ulagsmakta zorlandiklarinda sezgisel karar vermeye egilimli olduklar1 goriilmiistiir. An-
cak, sezgisel karar verirken yetersiz bilgi, kisitli zaman ve psikolojik faktorler nedeniyle cogu kez
yatirimeilar yanilabilir (Karan, 2013: 723). Ayrica, yatirnmcilar yatirim karari verirken ilgili tim
bilgiye ulasamayabilirler ya da bilgiye ulagsma maliyetleri s6z konusu olabilir. Finansal agidan
cok sayida yatirimei farkli ekonomik algilamalarla farkli tercihler yapabileceklerdir (Tufan, 2008:
18). Davranissal finans, yatirimcilarin bilgiye dayali yatirim kararlarini vermek i¢in bilgiyi nasil
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yorumladiklarin1 ve yatirim karar1 alirken nasil davrandiklarini inceler (Korkmaz ve Ceylan,
2010: 606).

4. Yatirnmcilarin risk alma davranisi iizerine bir uygulama

Davranigsal finans agisindan bireysel yatirimeilar, kurumsal yatirimcilardan farklidir. Bireysel
yatirimcilarin piyasay1 algilamalari, risk ve getiri konusundaki diisiince ve davranislar genellikle
profesyonelce ve rasyonel degildir. Bireysel yatirimcilarin kararlarinda psikolojik ve demografik
ozellikler 6nemli rol oynayabilir. Bireysel yatirimcilar, genellikle kendi nam ve hesabina goéreceli
olarak kiigiik capta islem yapan yatirimeilardir (Karan, 2013: 719).

Risk alma davranisinin degerlendirilmesinde objektif degerlendirme, sezgisel degerlendirme
veya subjektif degerlendirme yontemleri kullanilabilir. Objektif degerlendirme yonteminde yati-
rimeinin gecmis yillardaki yatirim deneyimlerinin yatirimeinin risk alma davranisini etkileyebi-
lecegi varsayilir. Sezgisel degerlendirme yonteminde yatirimeinin risk alma davranigini tahmin
etmek i¢in demografik, sosyoekonomik ve psikolojik faktorler kullanilmaktadir. Subjektif deger-
lendirme yonteminde ise belli olaylarin ortaya ¢ikmasi durumundaki tutumlarini belirlemek i¢in
risk alma davranisi 6lgegi gelistirilir. (Anbar ve Eker, 2009: 134).

4.1. Literatiir

Kararlarin davranislara, davranislarin da kiiltiir, cinsiyet, egitim gibi olgulara bagli olarak olus-
tugu diistiniiliirse yatirimcilarin karar vermelerinin temelinde ¢ok sayida faktor oldugu dolayisiyla
siirekli rasyonel davranmalarinin miimkiin olmadig1 6ne siiriilebilir. (Tufan, 2008: 37). Ayrica,
Van de Venter (2012)’ye gore yatirimcilarin davranislari zamana ve yagsam bigimine bagli olarak
degisebilir (Kannadhasan, 2015: 176).

Finansal risk alma davranisi agisindan kadinlarin erkeklere gore daha diisiik risk alma davra-
nigina sahip olduklar1 6ne siiriilmektedir. Watson ve McNaughton (2007), Avustralya’da yaptik-
lar1 bir arastirmada kadinlarin erkeklere gore daha az risk alma egiliminde olduklarini gostermis-
tir. Degisik caligmalara bunun nedeni olarak biyolojik farklilik, sosyo — kiiltiirel ortam ve yasam
beklentileri gosterilmistir. (Tufan, 2008: 37). Deo ve Sundar (2015), erkeklerin yiiksek riskli ya-
tirimlarda daha az riske kars1 olduklarini buna karsilik kadinlarin riskli yatirimlarda risk almaya
isteksiz olduklarini tespit etmislerdir (Deo ve Sundar, 2015: 80). Kannadhasan (2015), Grable,
Lytton ve O’Neil (2004), Olsen ve Cox (2001), Barber ve Odeon (2001), Gervais ve Odean
(2001), Dwyer vd. (2000), Byrnes vd. (1999), Grable ve Lytton (1998), erkeklerin kadinlara gore
daha yiiksek finansal risk aldiklarini tespit etmislerdir. Watson ve McNaughton (2007), ¢alisan-
larin emeklilik fonu tercihleri iizerinde cinsiyetin etkisini aragtirmiglar ve kadinlarin erkeklere
gore daha diisiik riskli yatirim stratejilerini sectiklerini bulmuslardir (Kannadhasan, 2015: 181)
(Deo ve Sundar, 2015: 75) (Grable vd., 2004: 145) (Anbar ve Eker, 2009: 135). Charness ve
Gneezy (2007), kadinlarin erkeklere gore daha kiiciik tutarli yatirim yaptigini ve finansal olarak
daha az risk aldiklarini tespit etmistir. Buna karsilik Masters (1989), Grable ve Joo (1999) ve
Hanna vd. (1998), risk alma davranis1 agisindan cinsiyete gore bir farklilik olmadigini tespit et-
mislerdir (Anbar ve Eker, 2009: 135).

Finansal risk alma davranisi ile yatirnmcimin yasi arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalarda
farkli sonuglar elde edilmistir. Sara¢ ve Kahyaoglu (2011), Bajtelsmith (1999), Ceyhan (2008),
Grable ve Lytton (1998), Hawley ve Fuji (1993), yas ile finansal risk algis1 arasinda pozitif iligki
tespit etmistir. Kannadhasan (2015), yas kiiciildiik¢e risk alma davraniginin arttigini, Kiigiiksille
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(2004) ve Grable (2000) yas ile finansal risk algis1 arasinda negatif iliski tespit etmistir (Kannad-
hasan, 2015: 181) (Anbar, 2009: 137) (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011: 141). Yang (2004), genglerin
ve yaslilarin risk alma davranislarinin birbirinden farkli oldugunu ancak farkin 6nemsiz oldugunu
tespit etmistir. Yang (2004)’e gore yasl kisiler tahvil ve hisse senediyle ilgili yatirim yaparken
risk alma diizeyleri gencglere gore daha yiiksektir.

Risk alma davranis1 ve medeni durum arasinda bir iliskinin oldugu portfoy yoneticileri ve ya-
tirim danigmanlari tarafindan kabul edilmektedir. Bekar kisilerin evlilere gore daha fazla risk ala-
bildikleri 6ne siiriilmektedir. Medeni durum ve finansal risk alma davranisi lizerine yapilan aras-
tirmalar da farkl sonuclar vermektedir. Grable (2000), Masters (1998) evlilerin bekarlara gore
daha fazla risk almaya egilimli oldugunu tespit etmislerdir. Yao ve Hanna (2005), Amerikan Mer-
kez Bankas: verilerini kullanarak yaptiklar1 bir arastirmada bekar erkek ve kadinlarin evlilere gore
daha fazla risk alma davranisina sahip olduklarini bulmuslardir. Grable ve Joo (2004), akademik
ve idari liniversite personelinden olusan bir 6rneklem kullanarak yaptiklari ¢alismada medeni du-
rum ile finansal risk alma davranisi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu evli yatirimeilarin daha
diisiik almaya egilimli olduklari tespit edilmistir. Ancak, Grable (2006) ve Hallahan (2003) me-
deni durumla risk alma davranisi arasinda bir iliski bulamamislardir (Anbar, 2009: 138).

Gelir diizeyi artikca ile yatirimcilarin risk alma isteginin de artacagi yoniinde goriisii destek-
leyen arastirmalar oldugu gibi her zaman dogrusal bir iliskinin olmayabilecegi one siiren arastir-
malar da mevcuttur. Grable (2006), Gutter ve Fontes (2006), Grable ve Joo (2004), Grable, Lytton
ve O’Neil (2004), Kiiciiksille (2004), Grable ve Lytton (1999), gelir diizeyi ile finansal risk alma
davranigi arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir. Mittal ve Vyas (2007), yatirim araglarinin ter-
cihinde gelirin roliinii incelemisler ve diisiik gelirli kisilerin vadeli mevduat gibi diisiik riskli ya-
tirim yaptiklarini, hisse senedi, yatirim fonu gibi yatirim araglarini tercih etmediklerini bulmus-
lardir (Grable vd., 2004: 145) (Anbar ve Eker, 2009: 139). Sara¢ ve Kahyaoglu (2011) ise gelir
seviyesi ile risk alma davranis1 arasinda bir iligki tespit edememislerdir.

Egitim diizeyinin risk alma davranis1 lizerine pozitif etkisinin oldugunu Gutter ve Fontes
(2006), Grable (2000), Grable ve Joo (2004), Grable ve Lytton (1998), Hallahan ve digerleri
(2004) one siiriilmiislerdir. Buna karsin, Masters (1989), Hallahan (2003) egitim diizeyi ile risk
alma davranisinin arasinda bir iliski olmadigini, Dohmen ve digerleri (2005), Mittal ve Vyas
(2007), risk alma davranisinin egitim seviyesi ile birlikte azaldigini tespit etmislerdir. (Anbar ve
Eker, 2009: 141). Kiigiiksille (2004), Grable ve Lytton (1998), Bajtelsmith (1999) tarafindan ya-
pilan arastirmalarda ise egitim diizeyi ile finansal risk algis1 arasinda negatif iliski bulunmustur
(Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011: 143). Eser (1999), egitim diizeyi arttik¢a yatirimcilarin sermaye pi-
yasas! araglaria yonelimin arttiini tespit etmistir. (Barak, 2008: 37). Schooley ve Worden
(1999), egitim diizeyi yiiksek olan yatirimcilarin portfdylerinde daha yiiksek hisse senedi bulun-
durduklarini tespit etmistir (Wang,2009: 206).

Bilgi, 6grenildiginde insanlarin yaklasimlarini degistirmelerine ve karar siireglerini gozden
gecirmelerine neden olur. (Barak, 2008: 12). Kisinin yatirim alternatifleri ve finansal bilgi eksik-
liginin yatirimeinin riskli varliklara yatirirm yapmamasina neden olabilir. Finansal bilgi seviyesi
yatirimeinin kendi yatirim amaglarina ve risk profiline uygun yatirim karari1 almasina yardimei
olabilir. Master (1989), Grable (2000), Grable ve Joo (2004), Grable ve Lytton (1999), yatirim
ortamina iliskin korku, siiphe ve bilgi sahibi olmama faktorleri ile bireysel yatirimcilarin risk alma
davraniglari arasinda pozitif iligkinin varligini tespit etmislerdir (Anbar ve Eker, 2009: 141). Perry
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ve Morris (2005), finansal bilginin finansal davranigi agiklamada en 6nemli etki oldugunu bul-
mustur.

Grable ve Lytton (2003), yatirimeilarin finansal risk alma diizeyi ile 6zsermaye sahipligi sag-
layan finansal varliklara yatirim yapma arasinda pozitif, finansal risk alma diizeyi ile sabit gelirli
varliklara yatirim yapma ya da nakitte kalma arasinda negatif iliski bulmuslardir. Ayn1 zamanda,
gelir, egitim, medeni durum, cinsiyet, yas agisindan da bu bulgular dogrulanmistir (Kuzniak vd.,
2015: 180).

Literatiirde risk alma davranisini etkileyen diger faktdrlerden biri “Minsky Etkisi” digeri “Ko-
lay Gel, Kolay Git” etkisidir. Minsky etkisi, basar1 kaynakli kazanimlarin yatirimeilarin risk alma
davranisini artirdigini belirtmektedir. Thaler ve Johnson, para sans oyunlarinda kazanildiginda,
bulundugunda ya da miras kaldiginda bireylerin daha kolay risk aldigin1 tespit etmisler ve bu
durum Kolay gel Kolay git etkisi olarak anilmistir (Berlinger ve Varadi, 2015: 55).

4.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, yatirimeilarin risk alma davranislarini tespit etmektedir. Yatirimceilarin
risk alma davranislart demografik ve sosyoekonomik faktorlerle agiklanmaya ¢alisilacaktir.

4.3. Arastirmanin Sinirlart ve Kapsami

Arastirmanin amaci dogrultusunda bireysel yatirimcilar {izerine bir ¢alisma yapilmistir. Ca-
lisma kapsaminda Kayseri ilinde bir Universitesinde akademik ve idari personel olarak galiganlar
dikkate alinmistir.

4.4. Arastirmanin yontemi

Calismada Frekans ve Yiizde Frekans (f) analiz yontemleri uygulanmistir. Frekans analizi ile
kag bireyin belli bir kategoriye uydugu tespit edilir. Ayrica, belli bir secenegi tercih eden kisilerin
sayisini gostermek icin de kullanilir. Yiizde Frekans yontemi ise belli bir kategoriye ait frekansin
toplam frekansa oranidir.

Calismada ayrica "Ki-kare" analizi yapilmustir. iliskilerin saptanmasinda ve arasindaki farkli-
liklarinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Frekans dagilimi iizerinde yapilan bir ¢aligmadir.
"Ki-kare" testi degiskenlerin bagimsizligini 6l¢mede yaygin olarak kullanilir.

4.5. Arastirmanin degerlendirilmesi

Calismaya katilan 100 bireysel yatirimciya basit tesadiifi 6rnekleme yontemi ile anket uygu-
lanmistir. Veriler SPSS paket programi ile bilgisayar ortamina girilerek Frekans ve “Ki-kare”
analizlerinden yararlanilarak degerlendirilecektir.

4.6. Arastirmaya katilan yatirimcilarin demografik ozellikleri
4.6.1. Cinsiyet

Anket ¢alismasina katilan bireysel yatirimeilarin % 56°s1 kadin, %44’ erkek olarak belirlen-
mistir. Calismamizda bireysel yatirimcilarin ¢ogunlugunun bayan oldugu tespit edilmistir.

4.6.2. Yas dagilimi

Anket caligmasina katilan bireysel yatirimeilarin % 33,7°si 21-30 yas, %33,7° si 31-40 yas,
%23,8 41-50 yas, %7,9 52-60 yas araliginda yer almaktadir. Caligmada 21-30 yas araliginda 34,
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31-40 yas araliginda 34, 41-50 yas araliginda 24, 52-60 yas araliginda 8 yatirimciya anket uygu-
lamasi yapilmistir.

4.6.3. Egitim durumu

Anket calismasina katilan bireysel yatirimcilarin %66's1 iniversite, %34’ ise lisansiistii egi-
tim mezunudur. Ankete katilanlar arasinda egitim diizeyi lisansiistii olanlar yiiksek lisans ya da
doktora yapmis bireysel yatirimeilardir.

4.6.4. Medeni durum

Anket calismasina katilan bireysel yatirimcilarin %58,4 evli, %40,6 bekar olarak medeni du-
rumlari tespit edilmistir.

4.6.5. Aylik durumu

Anket calismasma katillan bireysel yatirimcilardan 2000TL’nin altinda {icret alan %10,
2001TL — 4000TL arasinda %70, 4000TL — 6000TL arasinda %16, %1 ise 8000TL — 10000TL
iizerinde bir gelir seviyesine sahiptir. Caligmada orta diizeyde gelir sahibi olan bireysel yatirim-
cilarin fazlalig1 goriilmektedir. Diisiik gelir durumu ve yiiksek gelir durumuna sahip bireysel ya-
tirimcilar ise toplamda oldukea diisiik bir yiizdeye sahiptir.

4.6.6. Tasarruf durumu

Anket calismasina katilan yatirimeilardan 2000TL nin altinda tasarruf yapan yatirimceilarin
orani %92 iken 2000TL — 4000TL arasinda tasarruf yapan yatirimcilarin orani %6’dir. Yapilan
calismada yatirimcilarin diisiik miktarlarda tasarruf yapabildikleri goriilmektedir. Ankete katilan-
larin biiyiik ¢ogunlugunun gelir diizeyinin 2000TL — 4000TL arasinda olmasiyla bu sonug para-
leldir.

4.6.7. Yatirimcularda bulunmasi gereken kisilik ozellikleri

Yapilan anket ¢alismasi sonucunda bireysel yatirimcilar, yatirimeilarda bulunmasi gereken ki-
silik 6zelligi olarak %58 oranla ‘bilgili’ olmay1 gostermislerdir. Calismada ‘cesaretli’ ve ‘sabirlt’
yatirimet 6zelligi oranlar1 %14 ile esit bir sekilde ortaya ¢ikmustir.

4.6.8. Tercih edilen yatirim araglar

Yapilan anket ¢aligmasinda yatirimeilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirim aracinin %30 ile doviz
oldugu hemen arkasindan %25 ile altin oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilarin tasarruflarini hisse
senedi gibi riskli yatirim araclarina gére daha az riskli olan déviz ve altina yatirmay1 tercih ettik-
leri goriilmiistiir. Yatirim fonu ve vadeli mevduat en az tercih edilen yatirim araglaridir.

4.6.9. Daha yiiksek nakitleri olsayd: tercih edecekleri yatirim araglar

Yapilan anket ¢aligmas1 sonucunda 100.000TL niz olsayd: hangi yatirim aracini tercih eder-
diniz? sorusuna bireysel yatirimcilarin tercihi %24 ile ‘hisse senedi’ ve %24 ile ‘altin’, %22 ile
‘doviz’ olmustur. Bu durum yatirimeilarin tasarruflarinin iizerinde gelirleri oldugu takdirde riskli
bir yatirim araci olan hisse senedini de tercih edebileceklerini gdstermektedir.

4.6.10. Yatirimcilarin tercih ettigi bilgi kaynaklar

Yapilan ¢alisma sonucunda yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi bilgi kaynag:1 ‘piyasay1 takip
ederim’ olmustur. ikinci siradaki tercihi ‘kendim takip ederim’ segenegi olmustur. En az tercih
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edilen ise ‘TV’deki ekonomi programlar1’ segenegi olmustur. Bu sonug ankete katilanlarin Tele-
vizyon, dergi gibi yayin kuruluslarinda yapilan yatirim tavsiyelerinden ziyade piyasayi takip ede-
rek yatirim yaptiklarini géstermektedir.

4.6.11. Yatirimcilarin risk alma tercihi

Yatirimcilara “risk alma dereceniz nedir?”” sorusu sorulmus ve ¢ogunluk olarak ifade edebile-
cegimiz %34.7 oraninda ‘az’ cevabi almistir. % 26.7 ‘cok az’, cevabini da eklersek %61.4 gibi
bir oranda yatirimcinin risk alma davranisinin diisiik oldugunu gostermektedir. Yapilan ¢calismada
‘az’ ve ‘¢ok az’ cevabinin fazla olmasi yatirimcilarin riski sevmediklerini ve ihtiyatl bir sekilde
karar aldiklarin1 gostermektedir. Yapilan ¢alismada ¢ok fazla risk almay: tercih eden yatirimei
sayist %2’ dir.

4.6.12. Giiven durumu

Yatirimeilara 100.000 TL’lik yatirim yaparken ya da yaptiktan sonra kendime giivenim yiik-
sektir? Onerisi anket sorusu olarak yoneltilmistir. Anketin sonucunda %73 oranla evet, %27 ise
hayir cevabi verilmistir. Bu durum, yatirimcinin yatirim yaparken bilingli oldugu, aldig1 riskin ya
da risklerin farkinda oldugu seklinde yorumlayabiliriz.

4.7. Yatirimcilarin demografik ozellikleri ile risk alma davranislar: arasindaki iligki

Risk alma davranis1 acisindan demografik 6zellikler arasinda anlamli bir farklilik olup olma-
digini tespit etmek icin ki-kare sonuglarina bakilmistir. Ki kare testi sonuglarindan asymp. Sig.
(2-sided) (p<0.05) diizeyinde risk alma davranisi ile arasinda anlamli bir iligki olan degiskenler
asagida degerlendirilmistir.

4.7.1. Yatirnmcilarin medeni durumlari ile tercih ettikleri yatirim araglari arasindaki iliski

Yatirimeilarin %30°u yatirim araglarindan dovizi, %25’ ise altini tercih etmektedir. Medeni
durumlar1 agisindan evlilerin %20.3°1 yatirimlarin1 mevduat olarak tutarken %18.6’s1 yatirim
araci olarak dovizi tercih etmektedir. Bekarlarin ise %46.3’1 yatirim araci olarak dovizi, %36.5°1
ise altin1 tercih etmektedir. Bekarlarin yatirim araci olarak hisse senedi ve vadeli mevduati hi¢
kullanmadiklar1 goriilmiistiir.

Tablo 1. Yatirimcilarin medeni durumlari ile tercih ettikleri yatirim araglar1 arasindaki iliski -
ylizde frekans analizi sonuglari

Medeni Tercih Edilen Yatirinm Araci
Durum

Hisse Mevduat | Vadeli Déviz Yatiim Vadeli Altin Gayri

senedi Mevduat Fonu Islem Menkul
Evli 4 12 5 11 3 4 10 5 59
Bekar 0 6 0 19 1 4 15 1 41
Toplam 4 18 5 30 4 8 25 6 100

Copyright © 2015 by IJSSER
ISSN: 2149-5939



809

Dizdarlar, H.I., Sener, O. (2016). Yatirimcilarin risk alma davranisi iizerine bir uygulama. International
Journal of Social Sciences and Education Research, 2 (3), 801-814.

Tablo 2. Yatirimcilarin medeni durumlari ile tercih ettikleri yatirim araglar1 arasindaki iliski -
Ki-kare analizi sonuglari

Chi-Square Test Value Df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 15,048" 7 ,035
Likelihood Ratio 18,381 7 ,010
Linear-by-Linear Association ,018 1 ,894

N of Valid Cases 100

a. 10 cells (62,5%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,64.

Symmetric Measures Value Approx. Sig.
Phi Nominal by Nominal ,388 ,035
Cramer's V ,388 ,035

N of Valid Cases 100

a. Not assuming the null hypothesis.
b. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

4.7.2. Yatirnmcilarin yaptiklart tasarruf miktar: ve daha fazla nakitleri olsaydi, tercih edecekleri
yatirim araci arasindaki iliski

Yatirimemnin 2000 TL altinda tasarruf yapabilen yatirimcilar 100.000TL’leri olsaydi, tercih
edecekleri yatirim araci olarak %24 oranla altin1 gérmiislerdir. Tercih edecekleri diger yatirim
aract %23 oranla hisse senedi ve dovizdir. 2000TL — 4000 TL arasinda tasarruf yapabilen yati-
rimeilar 100.000TL leri olsaydr %3 oranla gayrimenkulii tercih ederken, doviz, yatirim fonu,
tahvil, hazine bonosu ve altini tercih etmediler.

Tablo 3. Yatirimcilarin yaptiklar: tasarruf miktari ile daha fazla nakitleri olsaydi, tercih ettik-
leri yatirim araclar1 arasindaki iliski -ylizde frekans analizi sonuglari

Tasarruf Daha Fazla Nakitleri -100.000-TL — Olsaydi, Tercih Edecekleri Yatirim Araci
Miktarlarn

Hisse Mevduat | Doviz | Yatinm | Tahvil | Hazine | Vadeli | Altin Gayri

Senedi Fonu Bonosu | Islem Menkul
2000 alt1 23 4 23 2 1 2 6 24 8 93
2000- 4000 1 2 0 0 0 0 1 0 3 7
Toplam 24 6 23 2 1 2 7 24 11 100

Tablo 4. Yatirimcilarin yaptiklar tasarruf miktari ile daha fazla nakitleri olsaydi, tercih ettik-
leri yatirim araclar1 arasindaki iliski -Ki-kare analizi

Chi-Square Tests Value Df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 18,116% 8 ,020
Likelihood Ratio 16,143 8 ,040
Linear-by-Linear Association ,599 1 ,439

N of Valid Cases 100

a. 12 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,07.

Symmetric Measures Value Approx. Sig.
Phi Nominal by Nominal ,426 ,020
Cramer's V ,426 ,020

N of Valid Cases 100

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
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4.7.3. Yatirimcularin egitim durumlart ile tercih edilen yatirim arasindaki iligki

Yatirimeilardan %30°u yatirim araglarindan dovizi, %25°1 ise altin1 tercih etmektedir. Egitim
durumu f{iniversite mezunu olan yatirimcilar %22 oraninda yatirim araglarindan déviz ve altini
tercih etmislerdir. Egitim durumlari lisansiistii olan yatirimeilar ise %10 oranda yatirim araglarin-
dan mevduat tercih etmislerdir.

Tablo 5. Yatirimeilarin egitim durumlart ile tercih ettikleri yatirim araglari arasindaki iligki -
ylizde frekans analizi sonuglari

I.*;gltlm . Mevcut Gelir ve Tasarruf Diizeylerine Gore Tercih Edilen Yatirinm Araci
Diizeyleri
Egitim Hisse Mev- Vadeli D6- | Yatiim | Vadeli | Altin | Gayri
senedi | duat Mevduat | viz | Fonu Islem Menkul
Universite 1 8 4 22 3 3 22 3 66
Lisansiistii 3 10 1 8 1 5 3 3 34
Toplam 4 18 5 30 4 8 25 6 100

Tablo 6. Yatirimcilarin egitim durumlari ile tercih ettikleri yatirim araclari arasindaki iliski —
Ki-kare analizi sonuglari

Chi-Square Tests Value Df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 18,116 8 ,020

Likelihood Ratio 16,143 8 ,040
Linear-by-Linear Association ,599 1 ,439

N of Valid Cases 100

a. 12 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,07

Symmetric Measures Value Approx. Sig.
Phi Nominal by Nominal 412 ,017
Cramer's V 412 ,017

N of Valid Cases 100

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

4.8. Arastirmanin sonucu

Arastirmaya katilan bireysel yatirimcilar, anket yapildig: andaki gelir, tasarruf, risk alma dav-
ranislarina gore en c¢ok tercih ettikleri yatirim araglari olarak altin ve ddvizi belirtmislerdir.
“100.000TL’niz olsaydi, hangi yatirim araglarini tercih ederdiniz” sorusu igin ise %24°l hisse
senedi, %24’ altin ve %22’°si doviz seceneklerini kullanmislardir. Ayrica, bu sonuca uyumlu
olarak, arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin tasarruf miktarlari ile “100.000 TL leri olsayd:1”
tercih edecekleri yatirim araci arasinda da anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Yatirimeilarin bii-
yiik bir kisminin tasarruf diizeyleri diisiik olmakla birlikte tasarruf miktarlar1 arttig takdirde riskli
yatirim araglarina yatirim yapabilecekleri goriilmiistiir. Bu durumu, yatirimeilarin ayirdiklari tu-
tara gdre hem riskten kaginan hem de risk alan yatirimci olabilme 6zelliklerini agiklayan “yalanct
belirlilik etkisi” ile agiklayabiliriz. Yatirimcilarin gelirleri diisiik oldugunda riskten kaginmayi
yeglerken yatirim icin ayirabilecekleri miktar ytiikseldiginde risk alma davranislari da artmaktadir.
Ayrica, var olan tasarruf miktarlarinin tizerinde bir tasarruf miktarina sahip olduklar1 varsayildi-
ginda daha riskli yatirim araglarina yonelmislerdir.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimeilar, bir yatirimeida bulunmasi gereken 6zelliklerin ba-
sinda “bilgili” olmay1 gostermislerdir. Daha fazla bilgi, bir kisinin bir durum hakkindaki bilgisini
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artirir ve kararlarini diizeltmesine yol agar, tahminlerinin dogrulugunu gelistirir ve bireyler tahmin
yaparken daha hizli olabilirler. Bilgiyi dogru yorumlamak da 6nemlidir. Ayrica mesleki dilin ve
karmasik kurallarin oldugu alanlarda bilgiyi anlamak ve yorumlamak profesyonellik gerektirebi-
lir. Diger yandan bilgi, bilgi yanilsamasina neden olabilir. Bilgi yanilsamasi, yatirimcilarin daha
fazla bilgi edindik¢e tahminlerinin dogrulugunun artacagina inanmalaridir. Bu durum yatirimei-
larin asir1 giivene sahip olmasina ve daha yiiksek risk alma davranisi i¢ine girmelerine neden
olabilir. Barber ve Odeon’1n ¢alismalari asir1 giivenli yatirnmceilarin daha yiiksek risk aldigini gos-
termistir. (Nofsinger, 2014: 16-17 -18). Finansal bilgi, 6grenebilen, organize edilebilen ve sunu-
labilen bir bilgidir. Finansal bilgi 6grenmek ve yorumlamak icin finansal okur yazarliga sahip
olmak gerekir. Teoriye gore olumlu finansal davranislar, finansal bilgi diizeyi ile pozitif iligkilidir
ve finansal bilgi, finansal risk alma davranisini pozitif etkiler (Wang, 2009: 204).

Arastirmaya katilan bireysel yatirimeilarin gelir ve tasarruf diizeylerine gore tercih ettikleri
yatirim araglart medeni durumlarina gore farklilagmistir. Bu farklilik ¢ok belirgin olmasa da be-
karlar hic hisse senedi tercih etmezken daha ziyade doviz ve altini tercih ederken, az sayida da
olsa evlilerin hisse senedini tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu sonug, Grable ve Joo (2004)’{in aka-
demik ve idari iiniversite personelinden olusan bir 6rneklem kullanarak yaptiklari caligmada elde
ettikleri medeni durum ile finansal risk alma davranis1 arasinda ters yonlii iliski oldugu, evli ya-
tirimeilarin daha diisiik risk almaya egilimli olduklar: bulgusu ile uyumsuz bir sonugtur. Ancak,
bu aragtirmanin sonuglar1 Grable (2000) ve Masters (1998) ile uyumludur.

Arastirmaya katilan bireysel yatirimeilarin egitim diizeyleri ile tercih ettikleri yatirim araglari
arasinda anlamli bir fark istatistiki olarak ortaya ¢ikmistir. Bu sonucu ihtiyath yorumlamak gere-
kir. Ciinkd, lisanstistli egitim gérmiis bireyler bir yandan az riskli yatirim araci olan mevduata
yonelirken diger yandan lisans egitimi almis bireylere gore daha fazla hisse senedine yatirim yap-
tiklar1 goriilmektedir. Ihtiyatli bir yorumla lisansiistii egitim gérmiis bireylerin daha fazla risk
alma davranisi gosterebileceklerini sdyleyebiliriz. Bu sonug, egitim diizeyinin risk alma davranist
iizerine pozitif etkisinin oldugunu 6ne siiren Gutter ve Fontes (2006), Grable (2000), Grable ve
Joe 82004), Hallahan ve digerleri (2004), Schooley ve Worden (1999) ile uyumludur.

5. Sonug

Yatirimeilar finansal kararlar alinirken risk de almak durumunda kalirlar. Yatirimeilar, hangi
kararin kendi yararlarina oldugunu bilemediklerinden aldiklar riske karsilik kazanma olasiliklari
da kaybetme olasiliklar1 da vardir. Yatirimeilar aldiklart kararlarda riski azaltmak i¢in finansal
bilgiye 6nem verirler. Literatiire gore bilgi kararlarin dogrulugunu artirmakla beraber asir1 giivene
de neden olabilmektedir. Diger yandan bilgi kadar gelir diizeyi de 6nemlidir. Ciinkii yatirimeilarin
gelir diizeyi arttik¢a daha fazla sermaye piyasalarindan yararlanabilecekler hatta hisse senedi gibi
riskli yatirim araglarina yonelebileceklerdir.

Arastirmanin sonucunda bireysel yatirimcilar, yatirim yaparken en énemli unsur olarak men-
kul deger ya da piyasa hakkinda bilgili olmay1 gostermislerdir. Arastirmaya katilan bireysel yati-
rimcilar, risk alma diizeylerinin diisiik oldugunu ifade etmekle birlikte gelir diizeylerinin genel-
likle diisiik oldugu bu yiizden de risk alma davranislarinin az riskli yatirimlar yéniinde oldugu
sonucuna vartlmistir. Clinkii bu yatirimeilarin gelir diizeyi yiikseldigi takdirde hisse senedi gibi
daha riskli yatirnm araglarini tercih edebilecekleri goriilmiistiir. Arastirmada bilginin, gelir, tasar-
ruf, egitim diizeyinin ve medeni durumun yatirimeilarin risk alma diizeyi izerinde etkili oldugu
sonucuna varilmaistir.
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Extended abstract in English

Many theories in social sciences are generally developed assuming individuals are rational in
making decisions. In terms of finance theories, the efficient market theory defends the idea that
investors are rational while making decisions, whereas behavioral finance theories are constructed
on the concept that investors may not be rational in making decisions. Behavioral finance, utiliz-
ing psychology, sociology and anthropology, aimed defining the behaviors of investors in the
market. There are behavioral finance studies based on the studies of Watson, Keynes, Fisher and
Pareto. However, on the opinion generally accepted at present, Kahneman and Tversky (1979)’s
theories based on “bounded rationality” and Nobel Prize awarded studies of Kahneman and Smith
are the fairly important turning points in behavioral finance. According to expectation theory of
Kahneman and Tversky (1979), individuals prefer value rather than benefit.

In the behavioral finance literature, it is quite difficult to predict the risk-taking behavior of
the individual since the concept of risk is complex and multi-dimensioned for Trone, Allbright
and Taylor (1996). Van de Venter (2012) stated that investor behaviors may change depending
on time and lifestyle. According to Anbar and Eker (2009), the factors affecting risk-taking be-
haviors of investors are personal features, psychological factors, demographic factors and socio-
economic features. Another ascertainment by the authors is that risk and income are not stationary
but dynamic.

The purpose of this study is to determine the risk-taking behaviors of investors. In the theo-
retical part of the study, the research on behavioral finance and developments on theories have
been investigated. In the research part of the study, we tried to determine the relationship between
demographic and social features and risk-taking behaviors. We have conducted a research on risk-
taking behaviors of individual investors who work at a university as academicians or administra-
tive personnel in Kayseri, Turkey. We have studied the effect of socio-economic and demographic
factors on risk-taking tendencies of individual investors. The implementation of the questionnaire
on individual investors was done through utilizing simple random sampling. The questionnaires
are analyzed by using chi square and frequency analysis techniques with the help of IBM SPSS
Statistics.

In the questionnaire, participants are asked questions about gender, age, education level, mar-
ital status, monthly income, savings amount, investment tools, preferred investment instruments,
preferable investment instruments if they had more income, preferred sources of information,
risk-taking choices and self confidence.

As the consequence of the research, participant individual investors stated that their most pre-
ferred investment instruments of were gold and foreign currencies considering their current in-
come, savings and risk-taking behaviors. For the question “If you had TL100.000, what invest-
ment tool would you prefer?”’, 24% of participants ticked stocks while 24% for gold and 22% for
foreign currencies. Moreover, in accordance with these results, there was significant difference
between the preferred investment instruments on condition that they have their current saving
amounts compared to that of more savings. Most of our investors had low saving amounts whereas
it is observed that they would invest on more risky instruments if they had more amounts of
savings. This condition can be defined with the help of “pseudocertainty effect”, investors’ both
avoiding and taking risk according to the amount they spared for their investments. When in-
comes of investors are low they tend to avoid risk while in case their probable amount of invest-
ment is higher they have more risk-taking behaviors. In addition, when it is assumed that they
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have a higher amount of saving than they currently have; the tendency is towards riskier instru-
ments.

The participants of the research asserted that the principal feature of an investor is “being
informed” This is concordant with the conclusions of the study by Perry and Morris (2005). For
Nofsinger (2014), more information makes the person more informed about any circumstance
and, therefore, enables him/her to correct his/her decisions, improves correction of predictions,
and lead to quick predictions. It is also important to interpret the information correctly. Moreover,
it may require professionalism to understand and interpret the information where professional
language and complex rules are present. On the other hand, this information may lead to illusions.
This informative illusion is the belief of investors that the more information they get, the more
accurate predictions they have. This will cause extreme self confidence and more risk-taking be-
haviors with investors. Barber and Odeon stated in their study that investors with higher level of
self-confidence take more risks. For Wang (2009), financial information is learnable, can be
organized and can be represented. To get and interpret financial information, financial literacy is
required. According to the theory, financial behaviors are positively related to level of financial
information, and this positively affects the risk-taking behavior.

The risk-taking behaviors of our participants differ from each other in terms of marital status.
This difference is not significant, but, while bachelors, mostly investing on foreign currencies and
gold, never prefer stocks, very few married investors prefer stocks. This is divergent to the results
of the study by Grable and Joo (2004) on a population of academic and administrative personnel
in which there is an inverse relationship between marital status and financial risk-taking behav-
iors, where married investors tend to take fewer risks. However, our results are concordant with
that of Grable (2000) and Masters (1998).

There is a statistically significant difference between the level of education and preferred in-
vestment tools of our participating individual investors. Individuals with postgraduate degree tend
to invest on stocks more easily than undergraduates. With a prudent interpretation, it can be stated
that individuals with postgraduate degree can have more risk-taking behaviors. This is concordant
with the results of Gutter and Fontes (2006), Grable (2000), Grable and Joe 8§2004), Hallahan et
al (2004), Schooley and Worden (1999) in which it is ascertained that education level has a posi-
tive effect on risk-taking behavior.

When investors are making financial decisions, they have to take risks. Since investors cannot
realized which decision is beneficial for themselves, they have chance to win and to lose against
all risks. These consider financial information important in order to lessen the risk in their deci-
sions. On the contrary, level of income is as important as the information. This is because as
investors’ level income becomes higher, they may benefit from a variety of investment market,
and may even tend to invest on more risky investment instruments like stocks. It is concluded in
our study that information, income, savings, level of education and marital status have effects on
risk-taking level of investors.
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