KIiSILERIN RiSK EGiLiMi VE BIRIKIMLERINi YONLENDIRME
KARARLARI UZERINE GORGUL BiR CALISMA

Yrd. Do¢. Dr. Cengiz YILMAZ® Emine SARIGOLLU""

1. Girig

Faiz beklentisi ile yonelinen yatirimlarda kisiler belirsizlik igin-
dedir. Kisilerin risk egilimleri onlarin yatirrm alani  sec¢imlerinde
onemli bir rol oynar.

Kisilerin risk karsisindaki tutumlari farklilk gosterir; bazilan
daha iyimser, bazilar ise daha kotumserdir. Bu iki ucta olmayan-
lar, dogabilecek olaylara ya esit sans verirler veya kacirdiklar fir-
satlart en dusik yapmaya calisirlar. Yatinmei icin en kotumser se-
¢im hic bir yere yatirmamak, birikimi elde tutmak olarak gordldr.
En iyimser secim ise, verecedi hicbir garanti olmasa da en ylksek
gelir olanagdi veren yatirnm alanina yénelmektir.

Son bir kac yilda, gosterdikleri karsiliklara ve yatirnm ~!anlarina
bakmaksizin, yliksek faiz beklentisi ile yatirmlarini  «bankerlere»
ybnelten kisilerin seceneklerini iyimser kritere gore yaptii sdyle-
nebilir (Yilmaz, 1982).

Yukarida ileri siritlen bu fikirlerin gecerliligini saptayabilmek
emaciyla, izmir'de diizenlenen bir ankette (1), kisilerin tasarruflarini
yonlendirmek icin aldiklari kararlarda risk egiliminin etkisi arastir-
ma konusu yapildi,

Diizenlenen anket, katilanlarin kisiliklerini, riske, reklama ve
zenginlige karsi egilimlerini ve demografik &zelliklerini konu alan ¢
bélimden olusuyor. Anketin, katilanlarin gercek kisiligini kesinkes

* Erciyes Universitesi lktisadl ve ldarl Bilimler Fakiiltesi Ogretim Uyesl.
** Wharton School of Business and Commerce, University of Penn. (Doktora
dgrencisi).
(1) Anket lzerinde daha fazla bilgi Erciyes Universitesinden saglanabilir. Ayrica
yazarlar, anket galismalarinda kendilerine yardimci olan Cigdem Ik ve HalOk
Cobanoglu’na tesekkiir etmeyi borg sayarlar.
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ortaya koydugunu ileri sirememekle beraber, kullanilan sorular dao-
ha énce degisik anketlerde denendigi icin guvenilir oldugunu soyle-
yebiliriz. Anketin bu bdélimiine ydneltilebilecek elestiri, soru sayi-
sinin azhgi Gzerine olabilir. Bunun da amaci anketi cevaplayanian
sikmamaktir.

Ankete katilanlarin egilimlerini saptamak icin hazirlanan bo-
liimde, kisilerin zengin olma istedi, reklGma kars egilimleri, sans
oyunlarina katilma sikliklari ve banka-banker secimlerindeki kararla-
ri konu ahindi (2).

Uciincii bdlim, ankete katilanlar hakkinda demografik bilgi el-
de etmek amaciyla diizenlendi. Bu bdlime benzer bir calisma Resat
Akkan (1981) tarafindan hazirlanmigtir.

Akkan (1981), bankere ybnelen yatinmcilarin (41-50) yas gru-
bunda yiizde 30, (41-60) yas grubunda ise yilizde 56 olarak yodun-
lastigim dne sirmiistiir. Yaptigimiz anketin demografik sonuglari,
bankere para yatiranlarin ylzde 50 sinin (30-50) yas grubunda yo-
gunlastigini gostererek Akkan’in «orta yashilarin bankere yoneldigi»
bulgusunu dogrulamigtir,

Yaptigimiz anketin bulgulariyla Akkan'in caligmasi arasinda di-
ger bir benzerlik de, yatinmcilarin 6grenim derecesindedir. Her iki
calismada da yatinmeilarin yiizde 53 Uniin yiiksek 6grenim goérmis
kisiler oldugu bulunmustur.

Yillk net gelirleri gdzdniine ahindifinda ise yatinmeilarin yliz-
de 64 {iniin 120.000 - 600.000 TL. gelir grubunda oldugu saptandi.
(Bk. Tablo 1). Akkan ise yatrimcilarin yiizde 79 unun 0-750.000 TL.
gelir grubunda yogunlastigini bulmustur.

TABLO 1 : Bankere Para Yatiranlarin Gelir Durumu

Yillik net gelir (TL) Frekans Yiizde
120.000 den az 3 5.30
120.000 - 800.000 : 36 64.28
600.000 den fazla 17 30.42

Ayri zamanlarda, ayn &rnek gruplari dzerinde yapilan iki ayrn ca-
ismanin demografik bulgularinin benzerlik gbstermesi calismalara
olan giiveni kuvvetlendirecek niteliktedir.

(2) Sans oyunlarina katilma sikhgi spor-toto, Milll Piyango, at varislan ve diger
oyunlardan her hangi birine katiima sikhg: ile &lgilmastar.
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2. ileri Siiriilen Hipotezler

Giris bolumiinde degdinildigi gibi, yatinmcinin banka-banker se-
¢iminde riske karsi egilimi etkin bir rol oynayabilir. Karar veren-
ler riske karsi egilimli ve riske karsi egilimli olmayanlar diye grup-
lanabilecegi gibi, bunun da Otesinde karar vericinin kisiligine (iyim-
ser veya kotliimser) gore de gruplanabilir,

Calismanin asil amaci, daha énce de vurgulandidi gibi tasar-
ruflarint bankere yoneltenlerle yoneltmeyenler arasinda kisilik ve
edilim farki olup olmadigimi aragtirmaktir. ‘Bu amaca yoénelik hi-
potezler sdyle siralanabilir :

1. Riske egilimli olanlar banker-banka seciminde bankere yo-

nelirler.

2. Kisinin iyimser veya kétimser olmasi ile, onun riske karst
tutumu iligkilidir. 'Diger bir deyigle, iyimser olanlar riske
egilimlidir ve dolayh olarak bankere ydnelme clasiliklan
fazladir,

3. Risk egilimi ve zengin olma istedi, reklGmiardan etkilenme,
gelir durumu ve egitim diizeyi bankere yénelmede etmendir.

3. Hipotezlerin Test Edilmesi

3.1. Risk Egilimi ve Bankere Yonelme

Kanimizca, riske egilimli ollanlar banka-banker seciminde
bankere yonelirler. Bunu test edebilmek icni, ankete katilanlarin
risk egilimlerini onlarin sans oyunlarina katilma sikligina gére sap-
tamaya caligtik. Sans oyunlarma az veya cok katilanlarin riske egi-
limli oldugunu kabul ettik. Risk edilimlerine ve bankere y&nelme-
lerine gbre ankete katilanlarin frekans dagilimi tablo 2 de veril-
mistir,

TABLO 2 : Risk Egilimi ve Bankere Ydnelme Frekans Dagilimi

Bankere Yatiran Bankere Yatirmayan Toplam
Riske egilimli 56 52 108
Riske egilimli olmayan 4 9 13
Toplam 60 61 121

Tablo 2 incelendiginde, sans oyunu oynamayanlarin (riske egi-
limli olmayanlarin) ancak ylizde 30 u bankere para yatirirkasn, sans
oyunu oynaycnlarin (riske egilimli olanlarin) yiizde 52 si bankere
cara yatiriyor. Diger bir deyisle riske egilimli olanlarin bankere
vonelme orani, riske egilimli olmayanlardan daha fazladir. Simdi
2u farkin istatistiksel Anemini saptamamiz gerekiyor. Hipotezler;
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Ho : Riske egilimli olaniar ve riske egilimli olmayanlarm ban-
kere yonelme olasiliklari farkli degildir.

Hi .: Riske egilimli olanlar ve riske egilimli olmayanlarin ban-
kere yonelme olasiliklan farkhdir.

seklinde ortaya konuldugunda, farkin istatistiksel 6nemini sapta-
mak icin ki-kare testi kullanilabilir.

Riske egilimlilerle egilimli olmayanlar arasinda bir fark yoksa,
bankere para yatiranlarda her hicrede frekansin (52 ve 4 yerine) 30
olmasi beklenirdi, Aym sekilde, parasini bankere yatirmayaniarda
da, her hiicrede frekansin (52 ve 9 yerine) 30.5 olmasi beklenirdi.
Bu beklenen degerlere gore gerekli hesaplamalar yapildiginda;

(56-30)? (4-30)2 (52-30.5)2 (9-30.5)?
K= + -+ -+ = 7837
30 30 30.5 30.5
Hatanin 8nem derecesi a = 0.005 ve serbestlik derecesi (r-1) (m-l)
= | oldugunda, ki-karenin tablo degeri 7.88 dir (Neter ve Was-
serman, 1276).

Hesaplanan K degeri (75.37), tablodaki ki-kare degerincen (7.88)
bilyiik olduguna gére, Ho (riske egilimli kigilerle, riske egilimli ol-
mayan kisilerin bankere yonelme oraninda farklihk yoktur) hipote-
zini reddetmemiz gerekir., Dolayisiyle bunun karsiti olan Hi (riske
egilimli olan kisiler, bankere yonelme konusunda riske egilimli ol-
mayanlardan farklidir) hipotezi kabul edilebilir. Boylece, frekans da-
giimi konusunda gézlenen farklihdin istatistiksel acidan da onem
tasidigi bulunmus oldu.

3.2 Risk Egilimi ve iyimserlik-Kotiimserlik

lyimser olanlarin riske egilimi olup olmadigmi saptamak icin
ankete katilanlarin tiimii, bankere yatirip yatirmama ayrimi gozetil-
meksizin, kisilik testindeki yanmitlarina dayanilarak iyimser veya ko-
tiimser seklinde gruplandi. Beklentimiz iyimser grupta yer alanla-

rin riske egilimli oldugudur.

Anket sonuclarinin frekans dagilimlari (Tablo 3) riske egnhm-
lilerin iyimser grupta yogunlastigini gésteriyor.
Bu gézlemin istatistiksel dnemi arastinidiginda :

o : lyimeer ve kétimser kisilerin riske egilimleri farkii degildir.

. lyimser ve kétimser kisilerin riske egilimleri farkhidir.
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TABLO 3 : Risk Egilimi ve lyimserlik-Kétimserlik Frehans Dagihmi

Riske egilimli degil  Riske egilimli ° Toplam
lyimser 8 75 83
Kétimser : 35 33 38
Toplam 13 108 121

K = 17.04 > 7.88 = x?(0.005,1)

Hesaplanan K degeri tablodaki ki-kare degerinden biiylk oldu-
guna goére Ho'i reddetmemiz gerekir. Boylece, jyimser ve kotumser
kigilerin riske egilimleri farkhidir. (Hi) hipotezi kabul edilebilir.

iyimser kisilerin riske daha egilimli olduklan konusunda gozle-
digimiz farkin 6nemsenecek kadar biyuk oldugunu istatist'ksel ola-
rak gérdiik. Bu bulgudan hareket ederek, ikinci asamada riske egi-
limli olan iyimser kisilerin bankere yonelme oranini, riske egilimli
kétimser kisiler ile karsilastiracagiz. Tablo 4 te ilgili frekans daogi-
limlan veriliyor. .

TABLO 4 : Riske Egilimli lyimser ve Riske Egilimli Kd&timser Kigilerin
Bankere Yonelmesinin Frekans Dadilimi

Riske Egilimli K&timser Riske Egilimli lyimser  Toplam

Bankers Yatirmayan 21 31 52
Bankere Yatiran 12 43 55
Toplam 33 74 (3) 107

Tablo 4 incelendiginde, bankere yonelen iyimserlerin diger grup-
lara dstiinligi gdzienebiliyor. Goézlenebilen bu farkin istatistiksel
oénemi yine ki-kare testi ile aragtirilirsa :

Ho : Riske egilimli iyimser ve kdtimser kisilerin bankere yonel-
me olasihd farkli degildir.

Hi - Riske egilimli iyimser ve koétimser kisilerin bankere yo-
nelme olasiligi farkhdir.

(3) Ankete katilanlardan bir kismr bazi sorulara yanit vermedigi icin o sorularin
analizinde gézdniinde tutulmadiindan bazi tablolarda frekanslar farkh oldu.
Ornegin, bu tabloda bir kisi bankere para yatirip yatirmadidi sorusunu yanitia-
madif! igin, daha nce 75 olarak gorilen riske egilimli iyimser kigliar burada
74 olarak ele alindi.
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Yapilan teste gore K = 4.4 > 3.84 = x*(0.05,1)

Boylece, riske egilimli iyimser kisilerin bankere yonelme egilim-
lerinin, kotumser kisilere orania énemli derecede farklilik gosterdi-
gini soyleyebiliriz. Tablo 4 teki frekans dagilimi goziemlerine daya-
narak riske egilimli iyimser kisilerin bankere yonelme olasiliklari-
nin daha fazla oldugunu vurgu!ayabiliriz.

Bankere yonelme ile riske karsi edilim ve iyimserlik arasinda
pozitif bir iliski oldugunu.goérdik. $imdi de diger bazi kisisel egi-
limler ile bankere ydnelme arasinda iligki olup olmadigini arasti-
ralim,

3.3 Zenginlik istegi, Risk Egilimi ve Bankere Yonelme

Yine iki asamah hipotez kurarak &nce zenginlik istegi olanlar
riske egilimli kisiler midir, sonra da zengin olmay! isteyen ve iste-
meyen kisilerin riske egallmlen ile ilgili frekans dagilimlan Tablo 5 te
veriliyor.

TABLO 5 : Bankere Para Yatrranlarin Zenginlik Istegi ve Riske Eilim lligkisinin
Frekans Dagilimi

Riske Egilimli Degil Riske Egilimli Toplam
Zengin olmak istemiyor 1 1 12
Zengin olmak istiyor 3 44 47
Toplam 4 55 59

Tablo 5 incelendiginde, zengin olmak isteyenlerin riske egilim-
i kisiler oldugu gozleniyor. Bu gézlemin istatistiksel dnemi test
ediidiignde :

Ho : Zengin olmak isteyen ve istemeyen Kkisilerin riske egilim-
leri farkl degildir.

Hi : Zengin olmak isteyen ve istemeyen kisilerin riske egilimle-

ri farkhdir.

Hipotezlerin test sonucu K = 44.1 > 7.88 = x* (0.005, 1) bulun-
du. Boylece, istatistiksel olarak, zengin olmak isteyen ve isteme-
ven kisilerin riske egilimlerinin farkh oldugunu gdéstermis olduk.
Tablo 5 e gore zengin olma istedi ile risk edilimi arasinda olumiu
bir iligski oldugunu, diger bir deyisle zengin olmak isteyen kigilerin,
istemeyenlere kiyasic, riske daha egilimli oldugunu sdyleyebiliriz.
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ikinci agsamada, zengin olma amaciyla riski kabullenen ve zen-
3in olmak istemedigi halde riski kabullenen Kkisilerin barkere yo-
nelme egilimlerini inceleyelim. Tablo 6 da ilgili frekans dagiimlari
veriliyor. :

TABLO 6 : Riske Eiglimli, Zengin Olmak isteyen ve Istemeyen Kisilerin Bankere
Yoénelmelerinin Frekans Daglimi

Riske egilimli Riske egilimli Toplam
zengin olmak istemiyor zengin olmak istiyor

Bankere yatiran 7 a1 48
Bankere yatirmayan 12 33 45
Toplam 19 74 93

Tablo 6 da riske egilimli ve zengin olma istegi fazla kisilerin
bankere para yatirma orani yizde 55 iken, riske egilimli fakat zen-
¢in olma istedi az kisilerin bankere para yatirma orani yuzde 37 ola-
rak gozleniyor. iki grup arasindaki bankere yénelme orani agisin-
cdan gozlenen bu farkin istatistiksel 6nem tagiyip tagimadigi aragti-
rilirsa :

Ho : Riske edilimli, zengin olmak isteyen ve istemeyen kisilerin
bankere yonelme olasiliklari farkli degildir.

Hi : Riske egilimli, zengin olmak isteyen ve istemeyen Kkisile-
rin bankere yonelme olasiliklar farkhdir,

Test sonucu, K = 22.8 > 7.88 = x? (0.005, 1) oldugundan, ris-
ke egilimli, zengin olmak isteyen ve istemeyen kigilerin bankere yo-
nelme olasiliklari farkh olarak saptanmigtir ve Tablo 6 da frekans
cadilimlarindan c¢ikardidimiz sonuclarin istatistiksel 6nem tasidigi bu-
lunmustur. Yani, kisilerde riske karsi egilim ile birlikte zenginlik is-
tegi de varsa, bankere yonelme olasiliklart fazladir. Diger taraftan,
riske karsi egilimi olan, ancak zengin olmayi! arzulamayan (veya ken-
dini yeterince zengin goéren) bir kisinin ise bankere yonelme olasilidi
dusuk olacaktir,

Bu arastirmada Kisilerin risk edilimleri sans oyunlarina katil-
ma sikliklariyla olgalmistir. Frekans dagilimiari (Tablo 6) sans
oyunlarina katilan kisilerin cogunun zengin olmak istediklerini gds-
termekle beraber, zengin olmayl dislemeden de sans oyunlarina

katilan (riske egilimi olan) kisilerin varligini gosteriyor, Ovleyse._
bu kigilerin riski kabullenmelerindeki neden daha yliksek kazang
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degil, belki de sans oyunlarindan alinan kigisel tatmin veya heye-
can olarak aciklanabilir. iste bu kisilerin bankere yonelme olasilik-
lar dasgiktir.

Bu boélimde, 6nce, zenginlik isteginin kigileri riske yonelttigini
bulduk. Sonra da risk ve zenginlik isteginin birlikte kisiyi bankere
yonelten énemli faktorler oldugunu gosterdik. Kisilerin ytksek ka-
zan¢ saglamak amaciyla bankere yoneldikleri Akkan (1981) tara-
findan da vurgulanmisti.

Simdi, bankere para yatiran ve yatirmayan Kisileri degigik bir
acidan karsilastiralim. Diger bir deyigle, bankere para yatiran ve
yatirmayan kisilerin rekl@mlardan etkilenip etkilenmedikleri sorusu-
na yanit arayalim.

3.4 Reklamlardan Etkilenme ve Bankere Yénelme iligkisi

Tablo 7 bankere para yatiran ve yatirmayan kigilerin rekiGm-
lardan etkilenip etkilenmeme frekanslarinin dagilimini veriyor.

TABLO 7 : Reklamlardan Etkilenme ve Kisilerin Bankere Yénelme Egilimleri
Frekans Dagilimi

Rekldmlardan etkilenmeyen  Etkilenen Toplam
Bankere yatiran 9 50 59
Bankere yatirmayan 33 28 61
Toplam 42 78 120

Acikca gbézlendigi gibi, yatinmcilarin yizde 85 i reklaGmlardan
etkilenirken, ancak ylzde 15 i etkilenmedigini bildiriyor. Yani, ban-
ker rekl@mlari amacina ulagmistir diyebiliriz. Bankere para yatir-
mayanlarin ise yizde 54 i rekldmdan etkilenmezken, ylzde 46 si
etkileniyor. Istatistiksel test icin hipotezler;

Ho : ReklGmlardan etkilenen ve etkilenmeyen kisilerin bankere
yonelme egilimleri farkh degildir,
Hi : Rekldmlardan etkilenen ve etkilenmeyen Kisilerin banke-
re ydnelme egilimleri farkhidir
seklinde ortaya kondugunda hesaplanan ki-kare sayisi (28.9) tab-
lodan bulunan ki-kare sayisindan (7.88) biiyik oldugu icin Ho red-
dedilmelidir. Boylece rekiamdan etkilenen ve etkilenmeyen Kigilerin
bankere yonelme egilimleri farkhdir hipotezi kabul edilir.
Son olarak, kisilrin gelir durumu ve egitim dizeyleri ile ban-
kere yonelme arasinda iliski olup olmadigini arastiracagiz. Once,
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kisilerin gelir durumlari ile bankere y&nelme olasiliklarini incele-
yelim.

35. Gelir Durumu ve Bankere Yonelme liigkisi

Kisilerin gelir durumiarinin bankere yonelmelerinde ne derece

etkili oldugunu test edebilmek icin Tablo 8 hazirlanmigtir.
TABLO 8 : Aylik Net Gelir Durumu ve Bankere Ydnelme Frekans Dagilimi

Aylik geliri Ayhk geliri Toplam
30.000 TL den az 30.000 TL den gok

Bankere yatiran 29 27 56
Bankere yatirmayan 21 39 60
Toplam 50 66 116

Tablo 8 de aylik net geliri 30.000 TL nin (zerinde olanlarda ge-
nellikle bankere para yatirmama egdilimi gozleniyor (% ©5). Bunun
aksine geliri 30.000 TL nin altinda olanlarin yiizde 58 i bankere yo-
neliyor. Bu gbzlemi test etmek icin ki-kare kullanildiginda :

Ho : Aylik net gelirleri farkh olan kigilerin bankere yénelme egi-

limleri farkh degildir.

Hi : Aylik net gelirleri farklh olan kigilerin bankere yonelme egi-

limleri farkhdir.

Test sonucuna gore K = 5.48 > 5.024 = x? (0.025, 1) ortaya Cik-
ti, béylece aylik net gelirleri farkli olan kisgilerin bankere yonelme
egilimlerinin de 6nemli derecede farkli oldugu bulundu.

Tablo 8 daha az aylik gelir elde edenlerin bankere para yatir-
digini gésteriyor. Blylik bir olasilikla bu kisiler, aylk gelirleriyle ge-
cinmekte zorluk cekmekte ve ellerine gecen ikramiye, tazminat gi-
bi toplu paralan bankere yatirarak ek gelir saglamaya caligmaktadir-
lar.

3.6. Egitim Diizeyi ve Bankere Yonelme iligkisi

Tablo 9 bankere para yatiran ve yatirmayan kigilerin egitim di-
2eylerini gosteriyor.

TABLO 9 : Egitim Dizeyi ve Bankere Ydnelme lligkisinin Frekans Dagilimi

Temel 6gretim Orta 6gretim  Yiksek 6gretim Toplam

Bankere yatirmayan 4 30 25 59
Bankere yatiran 2 26 31 59
Toplam 6 56 56 118

Tablo 9 da para yatiranlarin yogunlastigi egitim seviyesi yiik-
sek Ogretim oldugu halde, yatirmayanlar orta 6gretim seviyesinde
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.oguniasmistir. Bu farkliigin istatistiksel dnemi test edildiginde :
Ho : Bankere para yatiran ve yatirmayan Kigilerin egitim durum-
lari arasinda fark yoktur.

Hi : Bankere para yatiran ve yatirmayan kigilerin egitim durum-
lari arasinda fark vardir.

Hesaplanan K degeri (1.58), serbestlik derecesi 2 ve dnem de-
recesi 0.10 oldugunda bile tablodagi ki-kare degerinden (4.61) kucuk
bulunmustur. Yani, Ho (Bankere para yatiran ve yatirmayan Kkigile-
rin egitim durumlan arasinda fark yoktur) hipotezi kabul edilmelidir.

4. SONUC

Bu calismada amacimiz birikimlerini bankere yoneltenlerle yo-
neltmeyenler arasinda kisilik ve egilim fark: olup olmadigini aragtir-
makti. Bulgularimiz iyimser kisilerin riske daha egilimli oldugunu ve
riske egilimli kigilerin bankere para yatirma oraninin yiiksek oldu-
gunu gostermistir. Ayrica, zengin olma amaciyla riski kabullenen
Kisilerinde bankere yonelme olasiliklar fazladir. Bankere ydnelenler
arasinda reklamdan etkilenenjerin oraninin yiiksek olugu banker rek-
‘omlarinin basarnisini vurgularken, tasarruf sahiplerini bankere yon-
iendirmede reklamin etkin bir ara¢ oldugunu da ortaya koyar.

Bankere yonelenlerin demodrafik ozellikleri incelendiginde, ayhk
gelir yoninden bankere yonelenlerle yénelmeyenlerin énemsenecek
bir farkhilik gosterdigi bulunmustur. Arastirmamiza gore aylik geliri
dusuk (30000 ve alt)) olan kisilerin ek gelir saglamak amaciyla, top-
lu paralarini bankere yoneltme edilimi gézlemlendi. Bankere ybéne-
ienlerle yonelmeyenlerin egitim dlzeylerinde gorilen farklihk ise is-
tatistiksel olarak 6nemli bulunmadi ve bdéylece, arastirma bankere
yoénelen kisilerin egitim dilizeyinin disiik oldugu beklentisinin yanhs
oldugunu vurgulad:.
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