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OZET

Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina islem yapan bireylerdir. Calismada
bireysel yatirimcilarin risk getiri tercihlerini etkileyen faktorler, cesitli demografik
ozelliklerden yararlanilarak incelenmeye ¢alisiimistir. Aragtirma, Osmaniye ilindeki bireysel
yatirtmcilar baz alinarak, tesadiifi ornekleme yontemi ile farkli meslek gruplarindan rassal
olarak secilen bireylere anket teknigi kullanilarak yapilmistir. Elde edilen veriler
“Multinominal Probit Modeli” kullanilarak degerlendirilmis neticede bireysel yatirimcilarin
bazi demografik ozelliklerde risk alma diizeylerinin farkhiliklar gosterdigi gozlenmigstir. Model
tahmini sonucunda demografik faktorlerden cinsiyet ve medeni durum degiskenlerinin
bireylerin risk tercihlerinde etkili oldugu bulgusuna ulagilmustir.
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ABSTRACT

Individual investors are individuals who make transaction for self accounts. In the
study, the factors that influenced individual investors risk return preferences has been
investigated by means of various demographic features. Investigation has been carried out by
using survey method with random sampling and based upon individual investors who selected
randomly from different occupational groups in Osmaniye province. The obtained data has
been examined by using “Multinomial Probit Model”’. Eventually, it has been observed that
individual investors risk taking levels show differences in some demographic features. As a
result of model estimate, it has been attained demographic factors gender and marital status
variables are effective on individuals risk preferences.
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1.  GIRIS

Bireysel yatirimcilar, genel olarak kendi nam ve hesaplarina kiigiik ¢apta islem yapan
yatirimcilardir.  Bireysel yatirimeilarin risk algilamalar1t ve getiriye yonelik tercihleri
profesyonelce degildir. Onlarin kararlarinda psikolojik ve demografik 6zelliklerin de etkisi
onemlidir. Genel anlamda bir tehlikenin ger¢eklesme olasiligi ile gergeklesmesi halinde
olusabilecek sonucun siddetinin birlikte ele alinmasi risk olarak adlandirilirken finans
literatiiriinde islem sonunda ger¢eklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligina risk
ad1 verilmektedir.

Bireysel yatirimcr riski farkli sekillerde algilamaktadir. Riski para kaybetmek ya da
rahatsiz edici bir sey yapmak olarak tanimlayan yatirimei, riski para kaybettikten sonra fark
etmektedir. Bununla birlikte bireysel yatirimcilarda, bilinmeyenden korkma egilimi vardir ve
bircogu daha Once zarar ettigi bir senede ya da bir araca yatirirm yapmaktan korkmaktadir
(Karan, 2013: 732).

Giliniimiizde egitim seviyesi, yas aralig1 ve gelir diizeyi ne olursa olsun milyonlarca
kadin ve erkek cok cesitli sebeplerle finansal piyasalarda islem yapmaktadir. Finans
sektoriiniin her tiirlii yatirnmcinin ihtiyacina uygun menkul kiymetler sunabilme becerisi giin
gectikce artarken, bu durum ayni etkiyi yatirimer profilindeki gesitliligin hizli bir sekilde
artmasi iizerinde de gostermektedir. Finansal piyasalarin dl¢egi iizerinde etkili olan yatirimet
profilindeki bu degisim, piyasalarin degerlendirilmesinde 0Ozellikle goz Oniinde
bulundurulmasi gereken bir faktér olarak ortaya ¢ikmaktadir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011:
136).

Geleneksel finans aragtirmalari, yatirimciyr pek cok veriyi elde ettikten sonra bunlari
sayisal analize tabi tutup elde edecekleri faydayr maksimize etmeyi hedefleyen ve bu hedefe
ulagsmada rasyonaliteyi Olgiit alan, benmerkezci varliklar olarak kabul eder. Ayrica bu
geleneksel modeller piyasanin etkin oldugunu savunurlar. Zamanla bu modeller piyasalarin
etkinligini ve bireylerin rasyonelligini agiklamada yetersiz kalmaya baslamislardir. Ozellikle
geleneksel finansin piyasada olusan ve anomali olarak da isimlendirilen bazi diizensizlikleri
aciklamadaki yetersizligi "Davranigsal Finans" adinda yeni bir bilim dalinin dogmasina neden
olmustur (Glimiis vd., 2013: 73).

Bu calismanin amaci, yatirnmcilarin istlendikleri riskin belirleyicisi olarak algilanan
risk seviyesinin ve bunlarin sonuglarinin  demografik ozellikler yardimiyla ortaya
konulmasidir. Bu kapsamda calismada ¢esitli demografik 6zelliklere sahip gruplar arasinda
risk alma egilimine gore farkliliklarin olup olmadigi analiz edilmektedir.

Arastirmanin bundan sonraki boliimiinde oncelikle davranigsal finans ve bireysel
yatirimc1 demografileri etkisiyle risk getiri tercihleri konular1 islenip literatiir taramasina
deginilecek, takiben bireysel yatirimecir demografilerinin yaslara gore risk alma diizeylerini
Olgcmede kullanilan veri toplama yonteminden bahsedilecektir. Daha sonra analizde kullanilan
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yontem hakkinda bilgi verilerek veriler yardimiyla elde edilen analiz ve bulgular agiklanacak
son boliimde ise multinominal probit model sonuglar1 yorumlanacaktir.

2. DAVRANISSAL FINANS VE BIREYSEL YATIRIMCI TERCIHLERI

"Standart finansta insanlar rasyoneldir. Davranigsal finansta ise normal." (Statman,
2014: 73’ten aktaran Ozerol, 2011: 9). Daha genis bir ifadeyle; klasik finans bilimi, insan
rasyonel bir varlik olarak kabul eder. Hatta buna paralel olarak iktisat bilimi de, en iyiyi en
ucuza mal etme ¢abasini goz oniinde bulundurarak insanin rasyonalitesini belirtir. Ancak, son
yillarda pek ¢ok bilim adami insanoglunun verdigi kararlarda rasyonel olmadigi yoniinde
tespitlerde bulunmustur. Bu sebeple, davranigsal finans yardimiyla piyasalardaki islemlere
iliskin alinan kararlarda neden akilci ya da akil dis1 davranildigi agiklanmaya baglanmistir.

Klasik finans sisteminde bireylerin nasil davranmasi gerektigini ifade eden yaklagima
karsilik; davranigsal finans, bireylerin hangi sebeplerle bu sekilde davrandiklarin1 kendisine
arastirma konusu edinmistir (Aren vd., 2014: 41). Davranigsal finans, bireyin yatirim karari
verirken iist diizey karmasik analizlerde bulunmak yerine, psikolojik ve sosyolojik etmenlerin
yonlendirmesiyle hareket ettigini iddia eden, onlarin finans piyasast ilizerindeki goriis ve
kararlarin1 yine onlarin davranislar ile aciklayan bir olgudur. Yatirime1 kimi zaman hirsinin
ya da cesaretinin, kimi zaman inancinin ya da ¢evresinin, kimi zaman da sosyal statiisiiniin
etkisi altinda kalarak finansal islemleri i¢in karar verir (Giimiis vd., 2013: 73).

Finansman yazininda bazi Onyargilarin nedenini arastiran davranigsal finans
yaklasiminda; yatirimcilarin her kosulda portfoylerini maksimize etmek isteyecekleri ve
daima kendi ¢ikarlarin1 gézeteceklerine yonelik bir varsayim bulunmaktadir (Fuller, 2000: 3-
4'ten aktaran Taner ve Akkaya, 2005: 48).

Finans piyasalarinin sekillenmesine sebep olan yatirimci kararlari, geleneksel finansin
varsayimlarini destekleyecek bicimde olmayip, cogunlukla mantiksal temellere dayanmazken,
yatirimeilarin psikolojik yonlerinden ve onyargilarindan fazlasiyla etkilenmektedir. Bilhassa,
finansal kararlar1 etkileyen en dnemli faktor olan bireysel risk algisi, kisilerin ruh hallerindeki
anlik degismelerle stirekli farklilik gdsterdigi i¢in rasyonel birey kavraminin sorgulanmasinin
gerekli oldugu diisiincesini hakli ¢ikarmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 249).

Geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi anomalilerin ve karar alma siireci
bilesenlerinin kaynagi olarak insan psikolojisini isaret eden davranigsal finans, Ozellikle
sosyoloji ve psikoloji gibi davranig bilimlerinin yardimiyla fayda teorisi ve dar tanimh
rasyonel davranig kavramlarinin kesfedilmesi ve acgiklanmasiyla ilgilenmektedir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011: 252-253). Dolayisiyla davranigsal finans modelleri finansal piyasalarda
islem yapan insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil, ger¢ekte nasil hareket ettiklerini
belirlemeyi amag¢ edinmistir (Bostanci, 2003: 10). Bu anlamda yatirnmcinin sahip oldugu
demografik ozelliklerin aldig1 kararlar {izerindeki etkisi davranigsal finansin bir inceleme
konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 alirken kisisel, finansal ve ¢evresel olmak tizere U¢
ana etkenin etkisi altinda kalirlar. Bu etkenlerden birincisi olan kisisel faktorler; yatirimceilarin
yeterli bilgi ve zamanlarimin olmasi, yasi, cinsiyeti, saglik durumu, gelir diizeyi, yasam
bicimi, beklentileri ve psikolojik durumlaridir. Ikinci etken olan finansal faktorler;
yatirimcilarin ellerindeki mevcut sermayeyi koruma, sermayede deger artisi saglama ve
surekli gelir elde etme isteginden olusur. Uclincli etken olan cevresel faktorler ise;
yatirimcilarin i¢inde bulundugu sosyal ve kultirel durum, referans grubu, grup ve aile
iliskisini kapsamaktadir (Ozaltin vd., 2015: 402-404).

Yatirimceilar yatirnm karari vermeden dnce, yatirnmdan bekledigi getiriyi ve s6z konusu
yatirimin tasidigr riskleri bilmelidir. Zira yatirimmin ne derece risk tasidigini Slgebilen
yatinmcilar daha basarili kararlar alabilecektir (Sarikamig, 2000: 163). Buna bagli olarak
finansal risk algilamasini etkileyen faktorler; kisilik ozellikleri (disa donuklulik-ice
dondklulik, uyumluluk, sorumluluk-amagsizlik, duygusal denge, yeniliklere acik olma) ile
psikolojik faktorler (hevristikler, biligsel Onyargilar, duygusal faktorler) ve demografik ve
sosyo-ekonomik faktorler (cinsiyet, yas, medeni durum, egitim diizeyi, meslek, ailedeki birey
sayist, aylik gelir, mal varligi, finansal bilgi diizeyi) olmak iizere iki ana gruba ayrilirlar. Bu
faktorlerdeki herhangi bir degisim yatirnmcinin finansal risk algisini degistirecektir. Bu
yiizden yatirimeilarin risk algisinin statik degil dinamik oldugu ileri siiriilebilir (Sarag¢ ve
Kahyaoglu, 2011: 138).

3. LITERATUR TARAMASI

Yatinmcilarin finansal risk algilamalar1 ile demografik ve ekonomik durumlari
arasindaki iliski boyutlarinin tartigildigr bir ¢alisma Anbar ve Eker tarafindan yapilmistir.
Calismada, demografik ve sosyoekonomik degiskenler ile bireyin finansal risk toleransi
arasinda yakin bir iliski oldugu varsayilmis ve bu degiskenlere gore yatirimcilarin risk
profilleri ¢ikarilmaya ¢alisgilmigtir. Genel olarak, kisilerin biyolojik yapilarmin, kisilik
ozelliklerinin, demografik ve sosyoekonomik degiskenlerinin finansal risk toleransini
etkiledigini gozler oniine seren ¢alismada varsayimlanan goriisleri destekleyecek sonuglarin
elde edilmesiyle birlikte, bu goriislerin aksini gosteren sonuglarinda elde edildigi gozlenmistir
(Anbar ve Eker, 2009).

Kahyaoglu tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1 Ocak 2007 ile 31
Aralik 2009 tarihleri arasinda, 31 bireysel yatirimcinin gergeklestirdigi hisse senedi alim-
satim islemlerine iliskin gercek veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, ¢esitli psikolojik ve
duygusal faktorlere maruz kalma seviyeleri agisindan kadin ve erkek yatirimcilar arasinda
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar oldugu belirlenmistir. Calismada kadin yatirimcilarin
risk algisinin erkek yatirimcilardan yiiksek oldugu sonucuna varilmistir (Kahyaoglu, 2011).

Usul vd. tarafindan yapilan ¢alismada, bireysel yatirimcilarin meslek, yas, 6grenim ve
gelir durumlar gibi 6zelliklerinin; hisse senetlerine yapacaklar1 yatirimlarin oranini, yatirim
stiresini, risk alma diizeylerini ve risk alma oranlarini etkiledigi gézlenmistir. Bu farkliliklarin
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bireysel yatirimcilarin ayr1 bir kiiltiir, bilgi ve psikolojik yapi1 ile egitim diizeylerinin farkli
olmasindan kaynaklandigin1 6ngoéren bu ¢alisma, sosyoekonomik etkenlerin yatirimcinin
kendi kisisel yapisindan kaynaklandigi kadar, cevresel yapilardan da kaynaklandigi kanisini
paylasmis hisse senedi ediniminde, her bireysel yatirimci farkli tiirden davranislar
sergilediklerini teyit etmislerdir (Usul vd., 2002).

Gilimiis vd., Tiirkiye ve Azerbaycan’daki yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken bazi
Onyargi, duygu, sezgi ve yanlis diisiince kaliplarinin etkisi altinda hareket edip etmediklerini
anlamak amaciyla bir anket hazirlanip her iki iilkede 384 kisiye uygulamislardir. Sonuglara
gore yatirimeilarin kararlar iizerinde gelir ve egitim seviyesinin, medeni durumun, yas ve
cinsiyetin farklilasmaya neden oldugu tespit edilmistir. Uygulama sonucunda, davranissal
finans modellerinin Tiirk ve Azeri yatirnmcilarinin finansal kararlarini acgiklama diizeyi test
edilerek, ¢ogunlukla demografik faktorlerin ve zenginlestiremedikleri bazi psikolojik
faktorlerin davranisci modelleri destekler sekilde bu yatirimcilarin aldigr kararlarda etkili
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Giimiis vd., 2013).

Sara¢ ve Kahyaoglu tarafindan IMKB’de 2007-2009 yillar1 arasinda hisse senedi
yatirimi yapan bireysel yatinmcilarin, {stlendikleri risk diizeyleri ile iligkili olan
sosyoekonomik ve demografik faktorler incelenmistir. Bu kapsamda cesitli 6zelliklere sahip
gruplar arasinda risk alma egilimine gore farkliliklarin olup olmadigina bakilmis, nihayetinde
yatirimcinin yasi, cinsiyeti, medeni durumu, meslegi, ¢ocuk sayisi, egitim durumu ve gelir
diizeyinin yatirimcilarin iistlenmek istedigi risk seviyesini belirleyen en onemli faktorler
oldugu kanisina varilmistir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011).

Lutfi tarafindan Endonezya’nin Surabaya kentinde 84 yatirimer 6rnegi kullanilarak
yapilan ¢alismada yatirnmcilarin demografik faktorleri (cinsiyet, yas, medeni durum, egitim,
gelir ve aile niifusu) ve risk davraniglart (riski seven, riskten kaginan) arasinda iliski
kurulmus, bu iligkinin yatirim tiirleri (banka {irlinleri, sermaye piyasasi araglar1 ve fiziksel
varliklar) ile iligkilendirildigi gozlemlenmistir. Calisma, demografik faktorlerin yatirimeilarin
risk toleransin1 ve tercih haklarini agiklamakla birlikte, risk toleransi ile yatirim tercihleri
arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu da ortaya koymustur (Lutfi, 2009).

Nguyen ve Schiibler tarafindan yapilan bir diger calismada, yatirimcilarin finansal
kararlarinin psikolojik faktorlerden etkilendigi, bu nedenle tipik hatalar yapildigi varsayilarak
bu hatalar1 test etmek icin Alman yatirimcilarla bir anket caligmasi yapilmistir. Ayrica
deneyim, egitim ve geliri etkileyen davranislarin sosyo-demografik ozelliklere dayanip
dayanmadig1 analiz edilmeye calisilmistir. Calisma; sistematik hatalarin Alman yatirimcilar
arasinda yaygin oldugunu ve egitimin yatirimci davranisini tahmin etmekte en iyi test 6zelligi
oldugu sonuglarina ulagsmistir (Nguyen ve Schiibler, 2012).

Rajdev’in1992 yilinda anket yardimiyla yaptigi ¢alisma, Kalpataru Multiplier Ltd. Sti.
biinyesinde c¢aligan Bhopal’l1 100 yatirimcei lizerinde gergeklestirilmistir. Hindistan’da yapilan
bu arastirma, farkli demografik faktorler iceren yatirimcilarin kararlarini etkileyecek farkl
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yatirim kararlar1 iizerinde durmustur. Yatirimcilarin demografik faktorlerine odaklanan
caligmada psikolojik yonler gormezden gelinerek ihmal edilmis, yatirimcinin yatirim karari ve
risk davranisinin da onlarin psikolojik durumunu etkileyebilecegi sonucuna ulasilmistir
(Rajdev, 2013).

Florida Eyalet Kurulu idaresi tarafindan 2008 yilinda detayli demografik bilgileri
birlestiren veri seti kullanilarak Florida’nin okul bolgelerinde egitim durumu anketi
yapilmistir. Bununla katilimcilarin risk tercihlerini belirlemek amaclanmistir. Regresyon
analizinden faydalanilarak yapilan bu caligma kadinlarin ve siyahlarin, sirayla erkekler ve
beyazlara gore daha muhafazakar bir tutum sergiledigini gostermektedir. Bu uygulama
cinsiyet ve wrk faktorlinlin yatirim tercihlerinde rol oynadigini kanitlamakla birlikte diger

Olgiilebilir faktorlerin bunlara belirgin bir sekilde baglanabilecegini kanitlamistir (Farrell,
2011).

Zaidi ve Tauni tarafindan yapilan bir arastirmada yatirimcilarin kisisel 6zellikleri,
demografileri ve Lahor Borsas1 Asirt Giiven Endeksi (LSE) arasindaki iligski incelenmistir.
Farkli istatistiksel araglar kullanilan arastirmanin sonucunda bulgular, asir1 giiven onyargisi
ve uyumluluk, disadoniikliik ve biling arasinda pozitif; asir1 giiven Onyargisi ve nevroz
arasinda negatif bir iligki oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda yatirim deneyimi ile asiri
giiven Onyargisi arasinda bir iliski oldugu da ortaya ¢ikmistir. Arastirma Lahor Borsasi1 Asiri
Giiven Endeksi (LSE)’nin mevcut veriler kullanildiginda tamamen rasyonel olmadigi
sonucunu ortaya koymustur (Zaidi ve Tauni, 2012).

Ozerol vd., hisse senedi portfoyiindeki belli demografik degiskenlerin (yas, cinsiyet,
egitim ve medeni durum) ve ticaret stratejilerinin (portfoy degeri, ciro orani, yatirim dénemi,
danismanlik tavsiye, uyumlu ve uyumsuz) etkilerinin arastirilmasi amaciyla bir calisma
yapilmistir. Aragtirma 60 bireysel yatirrmcinin 1996-2001 aras1 6 yillik ticaret faaliyetlerinden
olusan veri setinin analizi ile yatirimcilarin gercek portfoyleri incelenerek gerceklestirilmistir.
Bulgular, portfoy degeri ve ciro oranlarinin genel yatirimcilara az miktarda 6nerildigini,
bdylece pazarin {stlin bir performans sergileme egiliminde oldugunu gostermistir.
Arastirmanin korelasyon tablosu incelendiginde erkeklerin yiiksek guvenleri nedeniyle
ticarette kadmlardan daha fazla goriindiikleri sonucuna ulagilmistir (Ozerol vd., 2011).

Jain ve Mandot tarafindan yapilan bir calismada, risk diizeyi ve yatirimcilarin
demografik faktorleri arasindaki iliskiyi aragtirilmistir. Aragtirma medeni durum, cinsiyet, yas
ile risk diizeyi arasinda negatif, yatirimcilarin egitim, meslek, yasadigi sehir, gelir diizeyi ve
yatirimcilarin  bilgileri ile risk diizeyi arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya
koymustur (Jain ve Mandot, 2012).

Sadiq ve Ishaq tarafindan yapilan g¢aligmada demografik faktorlerin yatirimcilar
tizerinde etkisini incelemek, yatirnm se¢iminde risk toleransini saptamak amaglanmistir.
Incelemeler, Pakistan’daki Rawalpindi ve Islamabad sehirlerinde 100 gercek yatirimcei
secilerek, ki-kare testi ve korelasyon analizi uygulanarak yapilmistir. Arastirma, akademik
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yeterlilik, gelir diizeyi, yatirim bilgisi ve yatirim deneyiminin yatirimel davranislar tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu demografiler arasinda pozitif korelasyon
goriilmekle beraber, sadece yatirimcinin yasi negatif korelasyon egilimi gostermektedir. Bir
noktadan sonra yas artmasinin risk alma davranisi iizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugu
kanisina ulasilmistir (Sadiq ve Ishaq, 2014).

Literatirde bireysel yatirnmci demografileri etkisiyle risk getiri tercihlerinin
incelendigi calismalarda c¢oklu tercih modellerine yer verilmedigi goriilmektedir. Burada ise,
s6z konusu risk getiri tercihleri Multinominal Probit modeli kullanilarak elde edilmeye
calisilmig ve calisma bu yoOniiyle bir ilk olarak benzer nitelikteki arastirmalardan farklilik
gostermistir.

4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Arastirma kapsaminda bireysel yatirimer demografileri etkisiyle yatirimeilarin risk
getiri tercihleri, ¢esitli demografik 6zelliklere sahip gruplar arasinda incelenmeye ¢alisilmistir.
Caligma, Osmaniye ilinde ikamet eden 150 bireysel yatirimci iizerinde bireysel yatirimer
demografileri baz alinarak risk getiri tercihlerinin bulunmasi amaciyla, yiiz yiize anket
yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Kullanilan yiiz yiize anket yontemi formu Ede (2007), Elmas (2010) ve Ozcan (2011)
makalelerinin 6lgeklerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tesadiifi 6rnekleme metodu ile farkli meslek gruplarindan rassal olarak 15'er kisi
secilerek yliz ylize anket yontemi kullanilmistir. Bu is kollar1 imalat sanayi, gida, saglik,
egitim, bankacilik ve finans, adalet, kiigiik 6l¢ekli esnaf, insaat ve emlak, elektrik-elektronik,
mobilya, turizm, kuyumculuk ve miicevherat, muhasebe ve mali isler, basin yayin ve eglence
sektorlinden olugmaktadir.

Calismada demografik degiskenler; cinsiyet, yas, medeni durum, egitim, gelir
durumlar olarak belirlenmistir. Bu degiskenlere bagl olarak bireysel yatirnmcilarin risk alma
diizeyleri ve risk alma oranlar ile ilgili veriler elde edilerek, kullanilan degisken ve veriler
arasindaki iligkinin nasil oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen veriler, istatistik
paket programlar1 kullanilarak analiz edilmistir.

5. YONTEM
Analizde c¢oklu tercih modellerinden c¢ok durumlu (multinominal) probit model
kullanilmistir. Multinominal probit modeli, rassal fayda teorisine dayanan nitel tercih
modelidir ve faydanin maksimizasyonuna dayanir. Modelde, m se¢cim durumundan j. secimin
faydasi asagidaki gibi ifade edildiginde,
Ui =V +¢g, j=1,....m
biciminde belirtilen fayda fonksiyonunda yer alan hata terimi, normal dagilima sahip

olacaktir (Cameron ve Trivedi, 2006: 516). Multinominal Probit modelinde dagilimin
korelasyon yapisi iizerine bir kisitlama yoktur. Modelin en onemli avantaji, secenekler
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arasinda iliski olabilmesine izin vermesidir, yani IIA varsayimina bakilmasi sart degildir
(Cameron ve Trivedi, 2009: 503).

Multinomial probit modelin se¢im olasiligi,
P(D) = P(gjn — €in <Vin—Vin Vj # 1)

= f I(Ej,n —&in < Vi,n - V}',n; Vj * i) d)(gn)dgn
&n
olarak hesaplanir. Formiildeki |, fonksiyonu ifade ederken; ¢(e,) ise, asagidaki
sekilde elde edilir:

1 1.
Blen) = ——— e 2
COEDNE

Multinominal probit modelinin se¢im olasiliklar1 hesaplanirken | boyutlu integral alma
islemi yapilmalidir. Bu integral alma igleminde de integral alma siireci yerine simiilasyonlarla
yaklastirma islemi wuygulanir. Bu sebeple, multinominal probit modeli, maksimum
similasyonlarla elde edilmis en ¢ok benzerlik tahmincisi kullanilarak bulunur. Katsay1
yorumu, marjinal etkilerin hesaplanmasiyla yapilmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2006: 518).

6. ANALIZ VE BULGULAR

Bu ¢alismanin amaci, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar {izerinde etkili olan
demografik faktorlerin tespit edilmesiyle, bunlara bagl olarak gelisen risk getiri tercihlerinin
belirlenmesidir. Risk getiri tercihlerini etkileyen faktorleri bulabilmek icin goklu tercih
modellerinden multinominal probit modeli kullanilmistir.

Multinominal probit model tahminine ge¢meden O©nce c¢alismadan elde edilen
verilerden yararlanilarak 6rneklemin istatistiksel 6zellikleri incelenmis, bu amagla, ¢alismanin
gavenilirligi ve tutarliligi belirlenerek, frekans dagilimlari hakkinda bilgi verilmistir.
Aragtirmanin giivenilirligini analiz etmek ic¢in anketteki likert Olgekli sorular incelenmis,
Cronbach Alpha katsayis1 hesaplanmistir. Bu degerin 0,70’in iizerinde olmasi c¢aligmanin
giivenirliginin  yiiksek oldugunu  gostermektedir. Caligmamizda anketteki sorular
incelendiginde Cronbach Alpha degerinin 0,82 oldugu bulunmustur. Bu deger, analiz
sonuglariin  giivenilir  oldugunu  gostermektedir. Calismanin ileriki  donemlerde
kullanilabilirligini incelemek i¢in tutarlilik analizi yapilmis ve sonuglar asagida verilmistir.
Tutarlilik analizinde anketteki sorular iki kisma ayrilmakta ve split half katsayisi
hesaplanmaktadir. Calismamizda bu degerler, 0,73 ve 0,68 olarak bulunmustur.

Arastirma bulgularinin frekanslariin ylizde dagilimlarina bakildiginda, ¢aligmaya
katilan bireylerin %28'i kadin, %72'si erkeklerden olustugu goriilecektir. Konuyla ilgili diger
ornek makale caligmalarinda da goriilen “erkek yatirimcilarin kadinlara gore daha agirlikta
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oldugu” olgusu ¢alismamizda da goriilmiis ve teyit edilmistir. Nitekim sonuglar, D6m (2003),
Ede (2007), Dogukanl1 ve Onal (2000)'in ¢alismalarini destekler niteliktedir.

Yas degiskeninin frekans tablosunu inceledigimizde 26-30 yas araligindaki
yatirimecilarin  risk alma egilimlerinin  %36,7 ile en yiliksek, 51-60 yas araligindaki
yatirimeilarin ise %1,3 ile en diisiik oldugunu gérmekteyiz.

Sekil 1: Yasin Yiizdelik Dagilimi

Yizde

Yas

Yatirimcilarin egitim durumlarina gore dagilimina bakildiginda, %0,7’sinin okur/yazar
oldugu fakat herhangi bir diplomaya sahip olmadigi, %3,3’liniin ilkdgretim mezunu,
%24’ linilin lise mezunu, %61,3’iiniin lisans mezunu yatirimeilar ve %10,7’sinin de lisansiistii
egitim almis yatirimcilar oldugu belirlenmistir. Yatirnmcilarin medeni durumlarina gore
dagilimina bakildiginda ise, %55,3"liniin evli %44,7'sinin bekar oldugu goriilmiistiir.

Son olarak yatirimcilarin, aylik gelir durumlarina gore dagilimlarini inceledigimizde,
%40'lik en biiylik kismini1 1000-2000TL aras1 aylik geliri olan yatirnmcilarin olusturdugu
gozlemlenmektedir. Ayrica %26,7'lik kismim1 2001-3000TL, %19,3'lik kisminin 3001-
4000TL, %38,7'lik kismin1 4001-5000TL ve %4,7'lik kismini ise 5001-10000TL aras1 aylik
geliri olan yatirimcilarin olusturdugu goriilmektedir. Aylik 10001 TL ve {izerinde gelir elde
eden yatirimcilarin orani ise %0,7'dir.

Calismada bireysel yatirnmcilarin ankette yer alan riskle ilgili sorulara verdikleri
cevaplarin ylizde dagilimlarina bakildiginda, %31,3"liniin riske girmeyi sevdigi, %50'sinin
kesin olarak riske girmeyi sevmedigi, %18,7'sinin ise riske girme egilimlerinin bazen
degistigi goriilmektedir. Bir benzeri olarak sorulan "Kaybetmekten korkar misiniz?" sorusuna
yonelik ylizde dagilima bakildiginda yatirnmcilarin %59'unun kaybetmekten korktugu,
%41'inin ise kaybetmeden korkmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Benzer nitelikteki bu iki

sorunun oranlarinin yakin olmasi anketin dogru degerlendirildigini destekler niteliktedir.
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"Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla karsilasmak olarak mi
degerlendirirsiniz?" sorusunun yiizde dagilimina bakildiginda yatirimcilarin %354'"tiniin riski
para kayb1 ya da olumsuz bir durum olarak gordiigii, %46'sinin ise riski para kaybi ya da
olumsuz bir durum olarak gérmedigi tespit edilmistir. Yatirimcilarin kazang ve kayiplarina
gore bakis acilarinin yansitildig "Yatirimci kazandiktan sonra yiiksek risk, kaybettikten sonra
diisiik risk alma egilimindedir." diisiincesinin yiizde dagilimini ise, %55'lik kismini1 katilanlar,
%17'lik kismin1 katilmayanlar olusturmaktadir. Geriye kalan %28'lik orani ise, kararsizlarin
olusturdugu goriilmektedir.

“Belirli bir kaybin verdigi iiziintli ayn1 miktarda kazancin verecegi memnuniyetten
daha biiytiktiir.” diislincesine verilen cevaplarda yatirimeilarin %48'inin katildigi, %26'simin
katilmadig1 ve geriye kalan %26"mmin kararsiz oldugu gorilmektedir. Bu ytizdelik sonuglar,
bireysel yatirimcilarin kaybi, ayni oranda kazangtan daha ¢ok dikkate aldigini gostermektedir.

Uygulamada “Yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerini kullanarak gelecekle ilgili karar
verirler.” diisiincesine bireysel yatirimcilarin %15'inin katilmadigi, %24'iniin ise kararsiz
kaldig1 belirlenmistir. %601k oranin ise, bu soruya katilarak, bireysel yatirimcilarin
gecmisteki fiyat hareketlerden etkilenip yeni kararlar alabilecekleri izlenimini dogurmustur.

“Asagidaki kisilik 6zelliklerinden hangisi size en yakin olanidir?” sorusuna verilen
cevaplarin  %48'inin  "Giivenli", %34,7'sinin "Dikkatli" segeneklerinde yogunlastig
gozlenirken; %6'likk kisminin "Endiseli" ve %11,3'liik kisminin ise "Duygusal" cevabini
vermesi kisilik 6zelliklerinin yatirim kararlarina etkisini gozler dniine sermektedir.

Calismada “Kredili olarak hisse senedi alimi yapar misimiz?” sorusuna verilen
cevaplar ¢ok farkli ylizde dagilimlariyla dikkat ¢ekmistir. Bireysel yatirimcilarin %10'u bu
soruyu "Evet" olarak cevaplarken, %901 "Hayir" cevabini vermistir.“Hisse senedi piyasasini
yakindan takip ediyor musunuz?” sorusuna verilen %19,3'liik "Evet" ve %80,7'lik "Hayir"
cevabi, bireysel yatirnmcilarin hisse senedi alimina sicak bakmadigini gostermektedir.
Bireysel yatirnmcilar, “Yatirim tercihlerinizi kendi iilkenize ait yatirim araglarindan yana mi
kullanirsinmiz?” sorusuna %84 oraninda "Evet" derken, %16 oraminda "Hayir" diyerek
tercihlerinin hangi yonde oldugunu belirtmislerdir. Ayrica “PortfOyiiniizde bulunan yatirim
araclarin tercih ederken g6z oniinde bulundurdugunuz temel faktér nedir?”” sorusuna verilen
dort birbirine yakin oranli cevaplarin yani sira, %36'lik oranla "Helal haram olgusu" cevabi
on plana cikarak farklilik gostermistir. Bu da Osmaniye ili bireysel yatirimcilarinin dini
egilimlerinin yatirim tercihlerine etki ettigini géstermektedir.

7. UYGULAMA

Modelde kullanilan bagimli degisken, Osmaniye ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin
riske bakis agilarina gore olusturulmustur. Yatirnmcilarin her zaman riskli yatirimlara
yonelme durumu 1, bazen riskli yatinmlara yonelme durumu 2, hi¢ riskli yatirima
yOnelmemesi ise 3 degerini almaktadir. Bireylerin risk alma olasiliklarini etkileyen faktorler
incelendiginde, birgok segenek arasinda cinsiyet ve medeni durum degiskeninin istatistiksel
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olarak anlamli bulundugu gézlenmistir. Asagida tahmin edilen multinominal probit modeli
sonucu gorilmektedir:

Tablo 1: Multinominal Probit Modeli Uygulama Sonuglar1

Gozlem Sayist : 150
Wald ¥%(4) : 12.2

Log likelihood (logaritmik olasilik): -146.88977 Prob. > %* : 0.0156
Degiskenler Katsayilar Std. Hata | Z Degeri | Prob. > |z 95% Gulven Araliklari
Cinsiyet 0.7201765 | 0.3700711 1.95 0.052* -0.005149 1.445502
11 Medeni N
qurum -0.5867025 | 0.3167036 -1.85 0.064 -1.207430 | 0.0340251
Sabit terim | -0.6281319 | 0.3344852 -1.88 0.060* -1.283711 | 0.0274471
2 Temel Grup
Cinsiyet -0.319950 0.3691069 -0.87 0.386 -1.04338 0.403486
3 '\é'jrduer:‘]' 0454649 | 0.3563628 | 1.28 0.202 -0.24380 | 1.153108
Sabit terim | -0.841743 0.3476270 -2.42 0.015 -1.52308 -0.160407

*Test istatistigi %10 diizeyinde anlamlidir.
Y=2 (Bazen risk alma durumu) Temel grup

Tahmin edilen multinominal probit modelinde temel grup olarak, bagimli degiskenin 2
degerini aldig1 “bazen riskli yatirnmlara yonelme” durumu belirlenmistir. Katsayr yorumu
tahmin edilen modelden yapilamamakta, bu model vasitasiyla sadece degiskenlerin isaretleri
belirlenebilmektedir. Modelden elde edilen katsayilar1 yorumlayabilmek i¢in marjinal etkiler
elde edilmelidir. Asagidaki tabloda modelden elde edilen marjinal etkiler verilmistir:

Tablo 2: Modelin Marjinal Etki Deger Sonuglari

Marjinal Etkiler
Degiskenler Katsayilar Standart Hata Z Test Ist. Prob.
Y=1 Cinsiyet 0.2024 0.07511 2.69* 0.007
(Her zaman) Medeni durum -0.1940 0.07779 -2.49* 0.013
Y=3 Cinsiyet -0.1279 0.07962 -1.61 0.108
(Hig) Medeni durum 0.1368 0.06206 2.21* 0.027

*Test istatistigi %10 diizeyinde anlamlidir.
Y=2 (Bazen risk alma durumu) karsilastirma grubu

Model sonuglar1 incelendiginde risk alma durumunu “her zaman” olarak belirtenlerde
cinsiyet ve medeni durum degiskeni %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Elde edilen
katsayilar direkt yorumlanamayacagindan marjinal etkiler tahmin edilmis ve bu etkiler
yorumlanmistir. Multinominal probit modelden elde edilen marjinal etkiler incelendiginde,
diger degiskenler sabitken “bazen” riskli yatirimlara yonelme temel sinifina gore, “her
zaman” riskli yatirimlara yonelmede erkekler, kadinlara gore %0,2024 oraninda daha fazla
risk alma egilimindedir. Her zaman risk alma durumu bazen risk alma durumuna gore

139



The Journal of Accounting and Finance April/2016

degerlendirildiginde ise evli bireylerin bekarlara gore %0,1940 oraninda daha az risk alma
egiliminde oldugu goriilmektedir. Uciincii kategori (Y=3 hi¢ risk almama durumu)
incelendiginde, evli olan bireyler “bazen” risk alma temel simifina gore,bekar bireylerden
%0,1368 oraninda daha fazla risk almama egilimindedir. Cinsiyet degiskeni incelendiginde
ise, erkeklerde “hi¢” risk almama egilimi kadinlara gore “bazen” risk alma temel sinifiyla
karsilastirildiginda %0,1279 oraninda daha azdir.

8. SONUC

Bireylerin yatirim kararlarin1 alabilmesi ve basarili bir sekilde uygulayabilmesi igin,
bireyin riske bakis agisinin veya risk alma kapasitesinin bilinmesi 6nemlidir. Bireylerin, genel
olarak riski sevmedikleri varsayimina karsin, her bireyin risk alma derecesi yani almak
istedigi belirsizlik tutar1 degismektedir. Bireylerin risk karsisindaki tutumlarini etkileyen
bircok faktor bulunmaktadir. Yapilan c¢alismalar, bireysel yatirimcilarin risk alma
egilimlerinde demografik o6zelliklerin etkili oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
yatirimcinin yasi, cinsiyeti, medeni durumu, egitimi ve aylik gelir diizeyi yatirimcinin
alabilecegi risk seviyesini belirleyen 6nemli unsurlardir.

Finansal piyasalarin risk ve getirisi ile 1ilgili yorumlanmasinda demografik
cesitliliklerin gbz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Aragtirmada bireylerin demografik
Ozelliklerinin risk getiri tercihleri Gzerindeki etkilerini incelemek Uzere, Osmaniye ilinde
yasayan bireysel yatirimcilara anket yontemi uygulanmis, elde edilen veriler yardimiyla
katilimeilarin risk alma profilleri belirlenmeye calisilmistir. Demografik 6zelliklerin risk alma
tercihleri tizerine etkisi, mutinominal probit modeli kullanilarak incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular incelendiginde, demografik o6zelliklerin bireylerin
risk alma tercihlerinde etkili oldugu bulunmustur. Bu sonuglar 1s181nda, kadin yatirimcilarin
riske girme sikliginin erkeklere gore ¢ok daha az oldugu goriilmektedir. Bu bulgular,
literatiirdeki diger caligmalar1 destekler nitelikte olup, erkeklerin risk alma egilimlerinin
kadinlara gore daha fazla oldugunu gostermektedir. Riski goze alan yatirimcilarin medeni
durumlar incelendiginde, genel olarak evli yatinmcilarin bekar yatirimcilara oranla daha az
riske girme egiliminde olmasi, yatirimcilarin risk alma diizeylerinde medeni durumun etkin
rol oynadigini géstermektedir.
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