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Ozet: Finansal kararlar; maddi varliklarin yonetilmesi agisindan 6nemli bir degere sahiptir.
Finansal kararlarin verilmesinde yatirimcinin risk algisint ortadan kaldirmak en uygun islemdir.
Risk olusabilecek kayiplarin dnceden belirlenmesi ile giincel risk ve belirsizliklerin birlikte
yonetilmesi en uygun ¢dziim yoludur. Calismanin amaci "klasik finans" teorilerinin 6ne siirdiigi
yatirimcilarin rasyonel davrandigi hipotezi yerine, modern finans teorisyenlerinin tercih ettigi
irrasyonel davraniglara dayanan "davranigsal finans" teorisini ampirik bir ¢calismayla desteklenme-
sidir. Calisgmamiz sonucunda; 6rnekleme katilan bireylerin, yaridan fazlasinin profesyonel yatirim-
cilardan olustugunu gostermistir. Orneklemde tespit edilen, yillik ortalama briit gelirler ve sahip
olunan mevcut servet diisiiniildiiglinde, grubun gergek servet miktarlarini belirtmede sapmalarin
yiiksek oldugu soylenebilir. Risk puanlamasinda galisilan yatirimei grubunun yakin demografik
ozelliklerde olmalar1 ve yatirim araglari i¢in yakin risk puanlarini vermis olmalari, risk algilarinin
yakin seviyelerde oldugunu diistindiirmektedir. Ayrica, yatirimin riski i¢in anlamli bir probit mod-
eli sunulabilmektedir. Servet ile yapilan yatirimlar ise uzun vadede getiri beklentisi olan ve daha
diistik riskli alanlarda degerlendirilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk Algisi, Finansal Karar, Yatirim

AN APPLIED ANALYSIS OF RISK PERCEPTION OF
INVESTORS

Abstract: Financial decisions have a vital value inn terms of management of material assets.
Removing the risk perception of investor in making financial decisions is the most appropriate
operation. Predetermination of losses in which risk may occur and management of current risks
and uncertainities together is the most appropriate solution. The aim of the study is to support the
theory of "behavioural finance" which is based on irrational behaviours preferred by modern
finance theorists rather than the theory that investors behave rationally which is suggested by
"classic finance" theories with an empirical study. As a result of our study, it is seen that more than
half of individuals participating in the sampling are professional investors. It can be said that when
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annual average gross incomes and current possessed wealth are thought, deviations in stating the real wealth
amount of the group are high. The fact that investor group with whom it is worked has similar demographic char-
acteristic and they gave close risk points for financial instruments makes us think that risk perceptions are at
close levels. Besides, a meaningful probit model can be presented for the risk of investment. Investments made
with wealth has long term income expectation and they can be evaluated in less risky fields.

Key words: Risk Perception, Financial Decision, Investment

GIRIS

"Finansal kararlar maddi varliklar1 yonet-
mek acisindan ciddi bir degere sahiptir."
(Baltas 2011). Finansal kararlar alinirken,
kararlarin olugsmasinda veriye dayali analiz-
lerin kullanilmasi, alinan kararlara duyulan
giiveni gliclii kilar. Bu nedenle, genel olarak
finansal kararlarin verilmesinde, yatirim-
cisin risk algisin1 ortadan kaldirmak
gerekir. Risk algisinin kaldirilabilmesi igin,
risk'e yonelik verilerin saglanmasi ve iyi
analiz edilmesi gerekir. Yatirimci; karar
alirken yatirnm yapacagr kurum ve ilgili
temsilcisini iyi anlamasi, giivenmesi, inan-
mas1 ve dogru kararlar alabilecegine yonelik
dogru yonlendirildigini anlayabilmelidir.
Gercek hayatta, sayisal verileri kullan-
mayiz. Fakat sayisal verilerin giivenirlil-
igine inaniriz. Clinkii yapacagimiz her tiirlii
hareket ve karar da bu verilerin bize yol
gdsterecegini biliriz.

Karar verme ve veriler kararlarin uygulan-
abilirligini iy1 algilamamiz gerekir. Genel
kabullerin  benimsenmesi  konusunda
yapilan bir c¢alismada (Schkade ve
Kahneman'in 1998)'de yaptig1 arastirma,
veri olmadan da karar vermenin ilging
oldugunu gdosteren bir arastirmadir
(Kahneman 2006). Yatirimcilarin risk
algilamalar1 sosyal diizey ve bilgi

seviyelerine gore degisiklik gosterebilir.
Bu konuda; Markowitz'in dnciiliigiinii yap-
t181 modern portfdy teorisi, elli yili askin
stiredir arastirmacilar ve yatirimcilar
arasinda giincelligini korumaya devam
etmektedir. Modern portfdy teorisinin
¢ozlim aradig1 sorunlardan birisi olan, port-
foy optimizasyonu ile yatirim yapilmak
istenen finansal varliklarla olusturulacak
portfoylerin risk - getiri c¢ergevesi
icerisinde degerlendirilmesi ve getirinin
maksimize edilirken riskin minimize
edilmesi amag¢lanmaktadir (Mut 2009).

Gelecek kaygisi ile gelecekte bir takim
imkan ve olanaklara sahip olmak isteyen
insan, gelirlerinin harcamalar kismindan
arta kalanlar1 degerlendirmek ve tasarruf
saglamak amaci ile yatirnm seklinde kul-
lanir. Yatirnm yapmak isteyen birey ya da
kurum, elindeki degerleri hangi yontem ve
sistem i¢inde degerlendirecegine karar
verir. Bu karar1 kullanirken, risk faktorleri-
ni ve yatirimda kullanacagi miktarin kendi-
sine saglayacag1 faydayr da bilmek ister.
Risk ile getiri kavramsal bir cercevede
incelenen konudur. Sayisal verilerin
olanakli ve anlasilir hale getirilmesi
yatirimecilya yon verir. Fakat yatirimcinin
karar almasinda portfoy yoOneticisinin
stratejisi Onemlidir (Gokge, 1993). Bazi
durumlarda yatirime1 risk algisini tam
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olarak algilayamayabilir. Bu durumda
yatirim araglari hakkinda portfoy yoneti-
cisinden gerekli bilgileri ya da sayisal ver-
ileri almak ister. Baz1 durumlarda ise; port-
foy getirilerinin olasilik dagilimi da
gercekei olmayabilir. Bu durumda yatirim-
c1 risklerin dagilimlarin1 belirli faktorlere
ayirarak irdeleyebilir. Risk dagilimlarini
belirli bir (%) icinde oranlayarak, en az risk
faktorlinli olusturan yatirim aracinda karar
verebilir (Kozanoglu 1996).

BANKA VE BANKACILIK

Banka; faiz ile para alinip verilebilen,
kredi, iskonto, kambiyo islemleri yapan,
kasalarinda para, degerli belge, esya, altin
ve kiymetli evrak saklama imkan ve yetki-
sine sahip yetkili kurumlardir. Bunun disin-
daki diger ekonomik etkinliklerde buluna
bilen yapiya da sahiptir. Banka'nin kelime
anlam1  Italyanca "BANCA" almis
Tiirkgeye ise, BANKA olarak gegmistir.
Sozliik anlami olarak ise, para bozma gise-
si, para bozma yeri anlamlarini tasimak-
tadir (Kiligbay 1985).

Banka, mevduat kabul eden, amaci bu
mevduati en verimli sekilde cesitli kredi
islemlerinde kullanmak olan kurulustur.
Glinlimiizde bankalar o kadar ¢esitli konu-
larda faaliyet goOstermektedirler ki,
bugiinkii niteliklerini tam olarak kapsayan
bir tanim vermek oldukca giictiir (Temel
Bankacilik Bilgileri).

Bankalar mevduat toplar, kredi verir, para
ve kredi politikalarinin uygulanmasina
destek verir, aracilik yapar, sanayi kuru-
luslarina destek olur, istirak eder, kiralik
kasalarda kisilerin menkul kiymetlerini
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korur, borsa faaliyetlerine fiilen katilir.
Ulkenin kalkinmasini destekler ve yon-
lendirir. Gergek kisilerin hayatlarini kolay-
lastiracak kredi karti, otomatik 6deme gibi
hizmetleri sunar. Yatirimcilarina, finansal
acidan destek sagladigi gibi, bu yatirimlari
en 1yi sekilde degerlendirmenin imkan ve
olanaklarin1 yatirimcilarina hizmet sek-
linde sunar. kurum Bankalar kisiler arasin-
daki ticari iligkileri diizenleyen ve
destekleyen finansal destek yaratan kurum
ve kuruluslardir. Bu hizmetleri ve yonleri
ile bankanin tanimlanmasinda "para
izerinden ticaret yapan isletmeler" "ser-
mayeyi az faizle alip, ¢ok faizle isleten
isletmeler" gibi basit tanimlarla yetinilmesi
dogru bir tanimlama olmaz (Atalay 1954).
Yatirnm bankalar1 ise; Mevduat toplama
yetkisi olmayan, genis bir subenin olma-
mas1 sebebi ile bankacilik hizmet iiriin-
lerinin tamamini sunamayan kuruluslardir.
Yatirim bankalar1 ticaret bankalarina
kiyasla ticari faaliyetlerini kisitli olarak
yerine getirebilen bankalardir. "Tahvil
ithrac ederek veya yurtici yurt dig1 finansal
kurumlardan sagladiklar1 kredileri sanayi
sirketlerinin uzun vadeli yatirimlarinin
finansmaninda kullanan, muhtelif konular-
da sanayi isletmelerine danismanlik
hizmeti veren bankalardir. Aktif Bank,
Nurol Bank, Eximbank, GSD Yatirim
Bankasi gibi." (Celik 2007).

RiSK ve RiSK YONETIMIi

"Ricso" Italyanca, "Risiko" Almanca,
"Risk" Ingilizce olan bir¢ok dilde farkl:
olarak tanimlanan Tirk¢ede ise riziko
olarak kullanilan, zarar veya kayip duru-
muna yol acan "Olay, Tehlike, Kayip,
Sikint1 vb." gibi durumlari i¢ine alan olusa-
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bilecek olaylarin biitiiniidiir. Tehlike ile es
anlamli ve ilerleyen zaman diliminde ted-
bir, onlem, belirsizliklerin giderilmemesi
durumunda ortaya zarar ve kayip haline
doniisen maddi ve manevi olaylar biitlini
olarak tanimlanmaktadir (Aysan 2007).

Risk gelecek ile ilgili bir kavramdir.
Gelecek belirsizlik ifade eder. Risk de belir-
sizlik  hallerinde ortaya c¢ikan ve
tehlike/tehlikelerin ciddiyetine verilen bir
isimdir. Tehlike ise, kurum ya da insanlarin
hatta bir¢ok ekolojik olayinda i¢inde bulun-
dugu diger canli diinyasi da bazi tehlikelerin
icinde bulunmaktadir. Tehlike birgok agilim
ile cesitlendirildigi gibi tek bir isim altinda
da ifade edilebilmektedir. "Insanlarin
yaralanmasi, hastalanmasi, malin veya
malzemenin zarar gérmesi, isyeri ortaminin
zarar gdrmesi veya bunlarin birlikte gergek-
lesmesine sebep olan kaynak veya durum-
dur" tehlike (Giir ve Tosuner 2002). Risk
icin, bir belirsizlik halidir denirken, her

belirsizliklerin veya belirsiz durumun risk
olarak nitelendirilemeyecegini de belirt-
memiz gerekmektedir. Buradaki ayrim ve
ayrimlari, belirsizliklerin hedefe giden
yolda tehlike ile etkilesim diizeyinin
oldugunu acikea belirtmek gerekmektedir.
Risk olusabilecek kayiplarin Onceden
belirlenmesi, glincel risk ve bilirsizliklerin
ayni anlamda yonetilmesidir. Bu iki
kavram arasinda, ihmal edilemeyecek bir
fark bulunmaktadir. Risk kavrami olaylarin
sonuclarinin ortaya ¢ikisina iliskin "objek-
tif olasilik dagilim1" i¢erdigi halde, belirsi-
zlik kavrami "stibjektif olasilik dagilimi”
icermektedir. Objektif olasilik dagilimi
olaya iliskin gecmise ait verileri bilimsel
yontemlerle analiz etme sonucu olusturu-
lurken, siibjektif olasilik dagilimi, hicbir
veriye sahip olmadan yapilmaktadir.
Finansal agidan risk faktoriine bakildiginda
ise; beklenen getirinin gergek getiriden
sapma olasiligidir. Risk ve risk dagilim-
larin1 asagidaki sekilde gorebiliriz.

Sekil 1: Riskin Sistematik olarak olusumu ve risk cesitleri

Risk

— Sistematik Risk (Pazar Riski)

Satin Alma Giicii Riski
Faiz Oran1 Riski
Piyasa Riski

Politik Risk

Kur Riski

Finansal Risk

L Sistematik Olmayan Risk «E Yonetim Riski
Is ve Endiistri Riski
Kaynak: ilker PARASIZ, "isletmeciler ve Yoneticiler icin iktisat", izgi Kitap Evi Ankara 2002 s.142

Finans ve bankacilik sektorii iginde iyi dizayn amaci, karliligin1 en maksimum seviyede tut-
edilmis risk yoOnetimi, yatirimcinin karar mak, risk faktorlerini ise en asgariye indirmek
almasinda biiyiik 6nem arz eder. Yatirimcinin ister. Yine yatirimci risk ve getiriyi birbirine
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baglarken, ayn1 zamanda diizenleyicilerin
banka ve finans sektorii agisindan deger-
lendirmesini de yapar. Her banka ve finans
kurumunun iirlin yelpazesi ve hizmet sekli
farklilik gosterir.

Kurumlarin kendi i¢inde uyguladigi yone-
tim sekli ile politikalar bu hizmet seklinin
olusmasinda énemlidir. Uriin ve iiriin yel-
pazesine gore riskler belirlenerek, buna
gore dagilim gerceklestirilir. Biiyiik oranda
risk unsuru tastyan {riinler, banka ve finans
kurumlarinca ayr tutularak, buna yonelik
risk Onlemleri alir. Her banka ve finans
kurumu, miisterisine ve yatirimcisina en
asgari risk ve en fazla getiri ile hizmet sun-
mak ister.

RiSK VE DEGER YONETIMi

Bir kurum ister kar amagli ister hayir kuru-
lusu olsun, her kurum menfaat sahiplerine
deger yaratmak ve bu degeri korumak icin
vardir. Bu 6nerme, risk yonetiminin énemli
dayanak noktalarindan biridir. Biitiin
kurumlar belirsizlikle karsi karsiya kalir.
Sirket ve bankalar degerlerini artirmaya
calisirken kurumlarin belirsizliklerinin ne
kadarinin kabul etmeye hazir olduklarina
karar vermek yoOnetimin  gorevidir.
Belirsizlik, sirketin ve bankanin degerini
artirmaya olanak sunabilir veya sirket ve
bankanin degerlerini diislinmeye neden
olusturur. Bu anlamda, belirsizlik hem risk
hem de firsattir. Risk yonetimi, belirsizligin
ve beraberinde gelen risk ve firsatin etkin
bir sekilde yonetilmesine olanak saglayarak
kurumun deger yaratmasina yardimci olur
(Parasiz 2008). Risk karsisinda daha iyi
karar alma, kurumsal risk yonetimi riskli
durumlarda alternatifler arasinda en uygun
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olanin1 se¢gmeyi kolaylastirir. Yatirimci
agisindan ise her zaman riskten kagmak,
riski azaltmak, riski paylasma ya da riski
tistlenme seklinde orneklendirilebilir. Risk
yonetiminde teknik, Dbilgi, iletisim,
operasyon, hukuk ve 6zellikle yonetim bir-
imleri birbiri ile siki iligki i¢inde olmal1 ve
yonetim kurallar kat1 olarak uygulamalidir.
Bu durum yatirimciya giiven ve sagduyulu
yaklasma imkani saglar. Risk yonetimi ve
risk degerlendirmesi bu yonde etkili bir
sonu¢ dogurur (Kozanoglu 1996).

YATIRIMCI

Yatirimciy1 kurumsal ve bireysel olarak iki
baslik altinda degerlendirilmektedir.
Bireysel yatirimcr elinde bulunan tasarru-
flari, parasint korumak ve bu tasarru-
flarmi en 1iyi sekilde degerlendirmek ister.
Kurumsal yatirimcilar ise; ellerinde bulun-
durdugu tasarruflarini degerlendirmek ve
sermaye yapilarmi giiclendirmek ister. Iki
acidan  degerlendirme  yaptigimizda,
kurumsal yapiya sahip isletmeler sermaye
yapilarin1 6n planda tutarken, bireysel
yatirimel, elinde bulundurdugu tasarru-
flarina en fazla degeri saglayabilmenin
imkan ve olanaklarini arar. Her iki acidan
da yatirnmlarin fayda saglamasi ilk plan-
dadir. Yatirimcr tasarruflarini en fazla
fayda saglamak ve en asgari riskle deger-
lendirmenin olanaklarini arar.

Yatirimciyr en iyi sekilde acgiklamak
istersek; "Belirsizlik ortaminda, enflasyon
baskis1 altinda nakit varliklarimi en 1iyi
getirtyi ve kazanci saglayacak sekilde,
kazanglarint ve sermayelerini cesitli
yatirim araglarina baglayan kisi ve kurum"
seklinde tanimlayabiliriz.
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"[sletmelere  yatinmci  denmektedir.
Bireysel yatirimci kavramu ise tasarruflarini
piyasadaki alternatif yatirim araglarina
yonlendiren ve yiiksek getiriyi elde etmek
icin bagimsiz tek hareket eden yatirim-
cilara denmektedir. Kurumsal yatirimeilar
ise: enflasyon ve belirsizlik ortaminda ser-
mayelerini korumak, deger artisi elde
etmek, yatirim araglarma baglamak ig¢in
ugrasan kurum, kurulus, sirket, isletmelere
kurumsal yatirimcilar denir. Kurumsal
yatirimcilara 6rnek olarak Menkul kiymet
yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirim
fonlar1, sigorta ve sosyal giivenlik kuru-
luslar1 Ornek gosterebiliriz. Kurumsal
yatirimcilar bireysellerden daha kritik
oneme sahiptirler ¢linkii uzun vadeli islem-
leri, kaynaklar1 sayesinde fon talep eden
sirketlere destek olurlar. Zorunlu kurumsal
yatirimeilar:SGK, Bagkur, banka ve sigor-
ta sirketleri gibi kurumlardir. Istege bagh
olan yatirimcilar ise: menkul kiymet fon-
lari, menkul kiymet yatirim ortakliklar
2.gruba dahildir." (www.finansz.com ).

AMAC VE KAPSAM

Bu caligmanin amac1 "klasik finans" teori-
lerinin one siirdiigli yatirimeilarin rasyonel
davrandig1 hipotezi yerine, modern finans
teorisyenlerinin tercih ettigi irrasyonel
davraniglara dayanan "davranigsal finans"
teorisini ampirik bir caligmayla destekle-
mektir. Davranigsal finans modelleri 3 ana
kriter ile 6zetlenmektedir;

i. Modeller, yatirimer davranigi konusunda
ampirik bulgularla desteklenmis varsayim-
lar iizerine kurulu olmalidir.

ii. Modeller, mevcut anomali bulgularini
tek bir modelle 6zlii fakat genis kapsaml

aciklayabilir 6zellikte olmalidir.

iii. Modeller, 6rnek disinda test edilebile-
cek ve dogrulanacak ek ongoriilerde bulun-
abilmelidir (Barak, 2008).

Calisma, 180 kisilik ve agirlikl olarak pro-
fesyonel yatirimcilardan olusan bir grup
tizerinde, bireysel yatirim araglarmin kul-
lanim1 ve risk faktoriiniin incelenmesi
tizerine kurulmustur. Karar verici unsur
olarak yatirimcilarin yapisal o6zellikleri
analiz edilmis, yatirim araclarinin dagilimu,
yatirim stireleri géz Oniinde bulunduru-
larak duygusal karar verme yonelimleri
gbzlemlenmeye ¢alisilmistir.

Sonugta, yatirim araglari i¢in kurulan mod-
elde risk unsuru i¢in etkili bir "yatirim
araclar1" denklemi olusmamistir ancak
yatirim araglar1 i¢in ayr1 ayr risk olasilik-
lar1 hesaplanmistir. Diisiik tecriibe siiresine
sahip yatirimer grubunun, yatirim araglari
icerisinde riski diisiik olanlara ilgisi
gozlemlenmistir. Finans konusunda bilgi
eksiklikleri de aymi degerlendirmeler
tizerinde yogunlagsmaktadir.

BULGULAR ve YORUMLAR

Arastirmamiza Katilanlarin Demografik
Ozelliklerinin incelenmesi

Arastirmamiza katilanlarin demografik
ozellikleri ile ilgili frekanslar1 bu bashk
altinda incelenecektir.

Arastirmamiza yatirnmda deneyim siire-
sine gore dagilimi;

Arastirmamiza katilanlarin yatirim yapma
siirelerine gore dagilimi incelenmistir. Tlgili
tablo asagidaki gibidir;
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Tablo 1: Yatirnmda Deneyim Siiresi

Ne kadar zamandir yatirim yapiyorsunuz? F %
Zaman belirtilmemis 19 10,6
Hig 9 5,0

1 Y1l Kadar 22 12,2
1 ile 3 Y1l 40 22,2
3ile 5 Y1l 42 23,3
5 ile 10 Y1l 22 12,2
10 fle 15 Y1l 16 8,9
15 Yildan Fazla 10 5,6
Toplam 180 100,0

Zaman belirtmeyen yatirimcilarin, diger
yogunluklar g6z oOniinde bulundurulduk-
larinda siniflamalara homojene yakin
dagildig1 diisiiniilebilir. Yatirnmcilarin yas
ortalamasinin diisiik olmasi da 10 yila
kadarki dagilim igerisinde yer alabilecek-
lerinin bir gostergesidir. Yatirimcilarin
yartya yakini 1- 5 yil arast bir siirede
yatirim faaliyetinde bulunmaktadirlar.

Arastirmamiza katilanlarin cinsiyetlere
gore dagilimi;

Arastirmamiza katilanlarin cinsiyetlerine
gore dagilimi incelenmistir. Buna gore
katilimcilarin %22,8'1 (41kisi) kadinlardan,
%77,2's1 (139 kisi) de erkeklerden olus-
maktadr. lgili tablo asagidaki gibidir;

Tablo 2: Katihmeilarin cinsiyetlerine gore dagilimi

Cinsiyet F %
Kadin 41 22,8
Erkek 139 77,2
Toplam 180 100,0

Arastirmamiza katilanlarin yas gru-
plarma gore dagilimi;

Arastirmamiza katillanlarin yas gruplarina
gore dagilimi incelenmistir. Buna gore
katilimcilarin %22,8'1 (41 kisi) 25 yas ve
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alt1, %48,8'1 (88 kisi) 26 ile 30 yas arasin-
da, %7,8'1 (14 kisi) 31 ile 35 yas arasinda,
%18,9'u (34 kisi) 36 ve iizeri yas grubun-
dadir. Katilimeilarin  yas ortalamasi
30,23'diir. Ilgili tablo asagidaki gibidir;
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Tablo 3: Yas gruplarina gore dagihim

Yas gruplu F %

25 yas ve alt1 41 22,8
26 ile 30 yas aras1 88 48,8
31 ile 35 yas arasi 14 7,8
36 yas ve lizeri 34 18,9
Toplam 177 98,3
Cevapsiz 3 1,7
Genel Toplam 180 100,0

Arastirmamiza Kkatilanlarin medeni
durumlarina gore dagilimi;

Arastirmamiza katilanlarin medeni durum-
larma gore dagilimi incelenmistir. Buna

gore katilimeilarin %56,1'1 (101 kisi) bekar,
%38,3' (69 kisi) evli, %1,1'1 (2 kisi) bosan-
mis ve %2,2'si (4 kisi) dul olarak tespit
edilmistir. ilgili tablo asagidaki gibidir;

Tablo 4: Katihmcilarin medeni durumlarina gore dagilimi

Medeni Durum F %
Bekar 101 56,1
Evli 69 38,3
Bosanmis 2 1,1
Dul 4 2,2
Toplam 176 97,7
Cevapsiz 4 2,3
Genel Toplam 180 100

Arastirmamiza katilanlarin is durum-
larina gore dagilimi;

Arastirmamiza katilanlarin is durumlarina
gore dagilimi incelenmistir. Buna gore
katilimeilarin %2,2'si (4 kisi) emekli,

%1,7'si (3 kisi) ev hanimikev erkegi,
%18,3"i (33 kisi) o6grenci, %3,9'u (7 kisi)
mavi yakali, %55,6'st (100 kisi) beyaz
yakali, %12,8" (23 kisi) ve %3,8' (7 kisi)
diger meslek grubunda olarak tespit
edilmistir. ilgili tablo asagidaki gibidir;
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Tablo 5: Katihmcilarin is durumlarmna gore dagilimi

Is durumu F %
Emekli 4 2,2
Ev Hanimi/Erkegi 3 1,7
Ogrenci 33 18,3
Mavi Yakali 7 3.9
Beyaz Yakali 100 55,6
Serbest Meslek 23 12,8
Diger 7 3.8
Toplam 177 98,3
Cevapsiz 3 1,7
Genel Toplam 180 100,0

Arastirmamiza katilanlarin egitim
durumuna gore dagilimi;

Arastirmamiza katilanlarin egitim durum-
larina gore dagilimi incelenmistir. Buna
gore katilimeilar %1,1'1 (2 kisi) ¢iraklik

egitimi almis, %11,7'si (21 kisi) ileri
mesleki dereceye sahip bir egitim almus,
%78,9'u (142 kisi) kolej veya liniversite
mezunu ve %6,1'1 (11 kisi) ise diger
grubunda egitim diizeyine sahiptir. Ilgili
tablo asagidaki gibidir;

Tablo 6: Katihmeilarin egitim durumuna gore dagilimi

Egitim Durumu F %
Ciraklik 2 1,1
Tleri Mesleki Derece 21 11,7
Kolej veya Universite Derecesi 142 78,9
Diger 11 6,1
Toplam 176 97,8
Cevapsiz 4 2,2
Genel Toplam 180 100,0

Arastirmamiza katilanlarin yilhik ortala-
ma briit gelir durumuna gore dagilima;

Arastirmamiza katillanlarin yillik ortalama
briit gelir durumuna goére dagilimi incelen-
migtir. Buna gore katilimcilarin %43,9'a (79
kisi) 50.000 TL den az, %31,7'si (57 kisi)
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50.000-75.000 TL arasi, %4,4'0 (8 kisi)
75.000-100.000 TL aras1, %5,0'1 (9 kisi)
100.000-150.000 TL aras1, %5,0'1 (9 kisi)
150.000 TL den fazla gelire sahiptir. %3,3"i
(6 kisi) ise herhangi bir gelire sahip degildir.
Katilimeilarin yillik ortalama briit gelirleri
54.538,69 $' dur. ilgili tablo asagidaki gibidir;
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Tablo 7: Katihmeilarin yillik ortalama briit gelir durumuna gore dagihm

Yillik ortalama briit geliriniz? F

Gelir Yok 6

50.000 $ Den Az 79

50.000 ile 75.000 $ Arast 57

75.000 ile 100.000 $ Arast 8

100.000 ile 150.000 $ Arast 9

150.000 $ Den Fazla 9

Toplam 168

Cevapsiz 12

Genel Toplam 180 100,0

FINANS DEGiSKENLERI

Finansal Varhk Bilgisi

s.4.c. Sizin i¢in Onerilen bilgilerin gelistir-

Tablo 8: Finansal Varlik Bilgisi

ilmesi i¢in bazi sorular soracagim. Bir
arkadasinizin size farkli finansal varliklar
hakkinda soru sordugunu diisiiniin. Bunlar1
nasil agiklarsiniz?

Degiskenler
: :
$—
= = = g
g g 5 > £ g
~ = 3 = g % =
& 2 %‘ 159 2 o ﬁ
o il =] E f 4 E = =)
= = ) 5 = 2 = p=
z g g = g = B |5
= 3 Z - =y = 53 5 &
23 O M = T m = ~ Z
Para Piyasast F 64 58 37 12 9 180
Fonlar1 % 35,6 32,2 20,6 6,7 5,0 100,0 67,8 272
g/?saguft F 133 28 12 7 0 180
evduati % 73,9 15,6 6,7 3,9 0,0 100,0 89,4 10,6
Tahviller F 83 54 30 13 0 180
% 46,1 30,0 16,7 7,2 0,0 100,0 76,1 23,9
Bono Fonlari F 63 53 46 15 180
% 35,0 29.4 25,6 8,3 1,7 100,0 64,4 33,9
) F 99 50 19 12 0 180
Hisseler % 55,0 27,8 10,6 6,7 0,0 100,0 82,8 17,2
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Hisse Senedi F 69 51
Fonlar1 % 38,3 28,3
Indeks F 28 49
Sertifikalari % 15,6 27,2
Secenekler ve F 63 54
Gelecek %, 35,0 30,0
Qurmerkl  p 3w
Ortakliklar1 % 17.8 24,4
Yatirim Fonu-

Nakit Deger (lj 23 53
Tabanli Hayat /o 12,8 294
Sigortasi

IS{iag}c])ﬁam F = ell
Nakit Degeri ~ /° 21,7 283

43
23,9

36
20,0

36
20,0

52
28,9

47
26,1

40
222

13 4 180
7,2 2,2 100,0 66,7 31,1
25 42 180
13,9 233 100,0 42,8 33,9
16 11 180
8,9 6,1 100,0 65,0 28,9
29 23 180
16,1 12,8 100,0 422 45,0
18 39 180
10,0 21,7 100,0 42,2 36,1
17 33 180
9,4 18,3 100,0 50,0 31,7

Tabloda yer alan "Pozitif Toplam" deger-
lendirmesi, degiskenler siitunu altinda yer
alan finans araglarmin, finansal varhigi,
toplam aciklama oranini vermektedir (¢ok
iyitkismen aciklar toplami). "Negatif
Toplam" degerlendirmesi de finansal
araglarin, finansal varligi aciklamadigini
diistinenlerin toplam oranidir (iyi aciklaya-
mam-+hi¢ 1yl aciklayamam). Pozitif
toplamlar, bize yatirimcilarin hangi yatirim
araglar1 konusunda bilgi sahibi olduklarini,
bilgi seviyelerine gore siralama imkani
sunmaktadir. Negatif toplamlar ise hangi
yatirim araglart hakkinda en az bilgiye
sahip olduklarimi ve bunun siralamasini
gostermektedir. Katilimcilara gore finansal
varlik bilgisi kavramini en ¢ok "Tasarruf
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Mevduat1" agiklamaktadir (%89,4). Bunu
"Hisseler" takip etmektedir (82,8).

Katilimcilara gore finansal varlik bilgisi
kavrammi en az "Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar" aciklamaktadir(45,0). Bunu
"Yatirnm Fonu-Nakit Deger Tabanli Hayat
Sigortas1" takip etmektedir (36,1).

Finansal Varhk Bilgisi Testi

s.4.d. Simdi finansal varlik bilginizi test
etmek istiyoruz. Liitfen dogru yahut yanlis
oldugunu diislindiigiiniiz ifadeleri deger-
lendiriniz. Liitfen cevaplarken diiriist
olunuz.  Bilmediginiz = ifade  igin
"Bilmiyorum" sikkini isaretleyiniz.
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Tablo 9: Finansal Varhk Bilgisi Testi

Degiskenler g
5

X 2 o 2 %

2 2z - &

=3 A > M =

. . . L F 35 20 125 180

M-Dax indeksleri 70 midcap hissesi performansidir. o 19.4 1.1 69.5 100,0
Fon ve portFoyiin karsilastirmali perFormansi bir kriter F 148 9 23 180
olgiistidir. % 82,2 5,0 128  100,0
Bir hissenin yiiksek Fiyat-kazang¢ orani, sirketin yiiksek kar ~F 115 41 24 180
beklentisi ve/veya kar artis1 beklentisidir. % 63,9 22.8 13,3 100,0
Pazartesi glinii hisse kapanis Fiyat1 100 € olsun. Bir F 17 111 52 180
yatirimel sinirsiz satig amaciyla koydu varsayalim. Asla
100 € nun altinda bir fiyat almayacak. % 9.4 61,7 28,9 100,0
Anlasilan Fiyat diizeyi tizerine piyasa Fiyatinin diismesi, F 114 24 42 180
bir stop-loss emri bir sonraki kotali Fiyat iizerinde bir satis 9 63,3 13,3 23,4 100,0
baslatir.
Bir tekliF Fiyat: (Geldkurs) "alinti Fiyat iizerinde olumlu ~ © 35 36 69 180
arz saglar ama talep saglamaz" anlamina gelmektedir. /o 30,6 3L1 38,3 100,0
Eger tek yatirimeilar icin 1000 DEM'den daha az olanlari
toplarlarsa, 12 aylik spekiilasyon siiresi igerisinde gergek- F 33 26 121 180
lesen bir ana malin satisindan elde edilen kazanglar yalniz- o 18.3 14,4 67.3 100,0

ca vergiden muaFtir. DEM 1000 i asan gergeklesen
kazanimlar kesinti olmadan vergiden muaftir.

Finansal varlik bilgisine yonelik deger-
lendirmeler incelendiginde en Onemli
husus "Bilmiyorum" degerlendirmesindeki
yogunluktur. Yatirnmcinin deneyim siiresi
g6z Oniinde bulunduruldugunda M-Dax
indeksi i¢cin %69,5, teklif fiyat1i deger-
lendirmesi i¢in %38.3, son degerlendirme
olan vergiden muaflik durumu igin de
%67,3 gibi bilinmeyen orani yiiksek olan
bir durum gdézlemlenmektedir. Bununla
birlikte, fon ve portfoyiin karsilastirmali
performansi, yiiksek fiyat kazan¢ orani,
fiyat almaya iligkin davranis, fiyat lizerinde
satis baslatmaya yonelik degerlendirmeler
ise yatirimcilarin bu konudaki, bilgi

yogunlugunu ortaya ¢ikarir niteliktedir.

Farkhh Varhk Kategorileri i¢in Risk
Gelisimi

s.4.e. Riskler farkli kisiler tarafindan farkli
algilanmaktadir. Listedeki varlik kategori-
leri i¢in yargilarinizin ne kadar riskli
oldugunu 6grenmek istiyoruz. Eger bir var-
lik kategorisinin giivenli/risksiz oldugunu
diisiinliyorsaniz 1 olarak derecelendiriniz.
Eger bu kategorinin ¢ok riskli oldugunu
disiintiyorsaniz 10 puan ile derece-
lendiriniz. 1 ile 10 arasinda derecelendirme
yapabilirsiniz.
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Tablo 10: Risk derecelendirmesi istatistikleri

Degiskenler n X? S.S. Varyans
Para piyasasi Fonlar1 159 433 2,489 6,196
Tasarruf mevduati 174 2,56 2,386 5,693
Tahviller 177 3,96 2,546 6,481
Bono fonlari 168 4,09 2,427 5,890
Hisseler 177 7,50 2,410 5,808
Hisse senedi Fonlar1 171 7,14 2,325 5,404
Indeks sertifikalar: 144 5,44 2,497 6,234
Secenekler ve gelecek 167 7,84 2,370 5,618
Gayrimenkul 170 3,98 2,260 5,106
Gayrimenkul yatirim ortakliklar 148 4,21 1,925 3,704
Yatirim Fonu-nakit deger tabanli hayat sigortas1 141 3,40 2,000 3,998
Hayat sigortas1 nakit degeri 140 3,24 2,131 4,541

Calisma grubunda yer alan yatirimcilarin
%83,3"intin yillik geliri 100.000$'1n altin-
dadir. Dolayisiyla piyasada degisiklik
yapma giiclinlin, kurumsal yapilara, yon-
lendiren/yoneten kisilere gore daha diisiik
oldugu tahmin edilmektedir. Gelecek ile
ilgili yapilan risk degerlendirmesi puani
7,84(1-10 puan araliginda), mevcut duru-
ma veya kisa siireli zaman araliklarina gore
davranig gosterme egiliminde olduklarini
diistindiirmektedir. Finansal giiciin, kisisel
yatirimcilarda kurumsallara/tiizellere gore
daha diisiik olmasi, finans araglarinda
secenekleri de sinirht kildigr ve davranig
kisidi olusturdugu fikri akla gelmektedir.
"Secenekler ve  gelecek"  deger-
lendirmesinin, agiklanan bu kisitlar altinda
riskli gortildiigi diistiniilebilir.
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Hisseler ve Hisse senedi fonlari da buna
yakin bir risk orani igermektedir. 10'luk
puan sistemi gbéz Oniline alindiginda
%100,0i  en yiikksek risk olarak
distiniirsek; Secenekler i¢in %78,4 riskli,
Hisseler i¢in %75,0 riskli, Hisse senedi
fonlar1 igin ise %71,4'lik bir risk deger-
lendirmesi yapilmistir.

Varhik Durumu

S.5.a.1. Toplam varlik rakaminiz nedir?
(Toplam varlik durumu: Dogru varlik
rakaminiz tim yatirimlarimizi igermekte-

dir.). Katilimeilarin ortalama servet miktari
435.060,24 $ dur.
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Tablo 11: Servet Gruplari

Toplam servet miktariniz nedir? F %
5000 § Altr 26 14,4
5000 ile 10000 $ arasi 33 18,4
10000 ile 15000 $ arast 21 11,7
15000 ile 20000 $ arasi 14 7,8
20000 ile 40000 $ arasi 17 9,4
40000 ile 60000 $ arast 11 6,1
60000 Ile 100000 $ arasi 5 2,8
100000 fle 150000 $ arasi 11 6,1
150000 fle 500000 $ arasi 8 4.4
500000 Ile 1000000 $ arast 7 3.9
1000000 $ Uzeri 13 7,2
Degeri Bilinmiyor 7 3.9
Toplam 173 96,1
Cevapsiz 7 3,9
Genel Toplam 180 100,0

Katilimc1r grubunun, belirttigi servet
dagilimi 5000$ ile 1.000.000 $ arasinda
homojene yakin bir oranda dagilmaktadir.
50008 altinda gelir belirten %14,'lik orana
sahip katilimcilarin, %15,0'1 (3 kisi)
100.000 § ile 150.000$ arasi, yine %15,0'
(3 kisi) 75.000 $ ile 100.0008 arasi,
%25,0' (5 kisi) 50.000 $ ile 75.000$ arasi
yillik gelir belirtmistir. Kalan %45,0 (9
kisi) ise 50.000$ dan az smifinda yer
almaktadir. Diger gelir araliklarindaki ben-

zer yapilar bize, katilimcilarin yillik gelir-
lerinin veAveya belirttikleri servetin daha
farkli oldugunu diisiindiirmektedir.

Varhk Durumunun Yatirnm Araglari
Uzerindeki % Dagilim

s.5.a.2. farkl yatirim araglarinda yatirim-
lara sahipsiniz. Bununla ilgili daha detayl
bilgi almak istiyoruz. Varligimizin yatirim
aracglar1 agisindan dagilimini belirtiniz.
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Tablo 12: Yatirim Araclar1 Dagilimi

Yatirim Araglart N Min Max X? %
Para piyasas1 Fonlar1 55 2,00 50,00 14,0158 42,636
Tasarruf mevduati 129 4,00 100,00 57,4961 100,000
Tahviller 56 1,10 70,00 16,6464 43,411
Bono fonlar1 37 1,10 50,00 13,7622 28,682
Hisseler 87 2,00 80,00 24,5161 67,442
Hisse senedi Fonlari 24 1,10 70,00 6,7625 18,605
Indeks sertifikalar 24 1,10 30,00 6,6333 18,605
Secenckler ve gelecek 39 1,00 80,00 21,0436 30,233
Gayrimenkul 57 1,10 100,00 39,7842 44,186
Gayrimenkul yatirim ortakliklar 25 1,10 25,00 7,1040 19,380
Yatirim Fonu-nakit deger tabanli hayat sigortasi 28 1,10 50,00 12,9143 21,705
Hayat sigortasi nakit degeri 30 1,20 30,00 9,6233 23,256
Agiklama: yakin olmast da kullaniminin diisiik

oldugunu gosterir)
N=anakiitle

Min= Yatirim araci i¢in belirtilen en diistik
% degeri

Max= Yatirim araci i¢in belirtilen en yiik-
sek % degeri

X = Belirtilen oranlarm aritmetik ortala-
mas1 (bu degerin 100'e yakin olmsai
yatirimcilarin  ¢ogunlugu tarafindan o
yatirim aracinin kullanildigini gosterir, 0' a
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%= Yatirim araglariin kullanim dagilimini
gosterir. Yatirimcilarin ¢oklu tercih olarak
hangi yatirim araci-araglarini tercih ettik-
lerini belirten ytlizdesel dagilimdir.

Yatirnm araglart incelendiginde katilim-
cilarin tamami varliklarinin bir kismini
"Tasarruf Mevduati" aracinda deger-
lendirmektedir(%100,0). Katilimcilarin
%18,605'1 ise "Hisse Senedi Fonlar1" araci-
na yatirim yapmaktadir.
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Tablo 13: Ge¢mis Yatirim Yetenekleri

Gegmis yatirim basarilarim her seyden once benim 6zel yeteneklerimden dolayidir. F %
Kesinlikle Katilmryorum 11 6,1
Katilmiyorum 58 32,2
Katiliyorum 80 44,5
Kesinlikle Katiliyorum 22 12,2
Toplam 171 95,0
Cevapsiz 9 5,0
Genel Toplam 180 100,0

Yatirimcilarin, toplamda %356,7's1 kaynaklandigini belirtmektedir.

basarilarinin 6zel yeteneklerinden

Tablo 14: Finansal Yatirnm Yapma ve ¢ Giidii

Basarili finans yatirimlart yapmama i¢giidiilerim sik sik yardimer olur. F %
Kesinlikle Katilmryorum 14 7,8
Katilmiyorum 57 31,7
Katiliyorum 78 43,3
Kesinlikle Katiliyorum 25 13,9
Toplam 174 96,7
Cevapsiz 6 3,3
Genel Toplam 180 100,0

Uzmanlarin, yatirimcilarm son karar ver- yatirimceilarin %57,2'si de basarili yatirim
mesinde, duygusal faktorlerin etkili oldugu sonuglari elde etme konusunda i¢giidiilerinin
yorumlart bulunmaktadir. Caligmada yer alan katkist oldugunu diistinmektedir.

Tablo 15: Yatirimci1 Planlamasi

Planlar yaptigim zaman, basaril bir sekilde sonuglanacaklarina eminim. F %
Kesinlikle Katilmiyorum 13 7,2
Katilmiyorum 45 25,0
Katiliyorum 87 48,4
Kesinlikle Katiliyorum 29 16,1
Toplam 174 96,7
Cevapsiz 6 33
Genel Toplam 180 100,0
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Yatirimcilarin planli davranma sonucu
basartya inanci toplamda %64,5 olarak
gbzlemlenmistir. Kisisel yatirimeilar igin,
plan yapma agilimi; diisiik riskli durumlari
inceleme, kisa siireclerle karar verme
davranislartyla agiklanabilir (Agiklama:
Olcekli sorularda yapilmas: istenen bir
degerlendirmede, uygulama yapilan kati-
limcinin, belirttigi 6lcek degeri digerlerine

gore daha baskin geldigi igin segilir.
Ornegin tablo.16 igin 5'li bir 6lcek kullanil-
saydi, 3. Segenek; Ne katiliyorum ne
katilmiyorum ya da kararsizzm gibi bir
secenek olacaktl. Bu secenegi isaretleyen
bir katilimer "katilmiyorum" ya da "kesin-
likle katilmiyorum" segeneklerine gore
daha olumlu diislindiigli i¢in bu segenegi
isaretleyecekti).

Tablo 16: Kisisel Tercih ve Planlama

Her zaman kisisel finans durumumu bilirim. F %
Kesinlikle Katilmryorum 1 ,0
Katilmiyorum 20 11,1
Katiliyorum 74 41,1
Kesinlikle Katiltyorum 79 43,9
Toplam 174 96,7
Cevapsiz 6 33
Genel Toplam 180 100,0

Kisisel finans durumunun bilincinde olma
bir yatirimer i¢in taviz verilemeyecek bir
davranis sekli olmalidir. Nitekim c¢alisma
grubu da %385,0 oraninda bu bilinci sergile-
mektedir. Tablo.17'te de belirtildigi tizere

edilgen yapinin mevcudiyeti bu sorgulama-
da net sekilde goriilmektedir. Katilimcilarin
%87,2'si temel anlamda piyasa kosullarini
etkilemekten ziyade etkilenen konumunda
olduklarmni belirtmektedirler.

Tablo 17: Kisisel Kontrol

Kisisel finansimin kontroliindeyim. F %
Kesinlikle Katilmiyorum 1 ,0
Katilmiyorum 16 8,9
Katilryorum 80 444
Kesinlikle Katiliyorum 77 42,8
Toplam 174 96,7
Cevapsiz 6 3,3
Genel Toplam 180 100,0
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Tablo 18: Finansal Karar Alma ve Sorumluluk

Finansal kararlarimin sonuglari i¢in kontrol ederim ve sorumluluk duyarim. F %

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum
Toplam

Cevapsiz

Gernel Toplam

1 6

40 22,2
72 40,0
59 32,8
172 95,6
8 4.4
180 100,0

Sorumluluk duyma ve kontrol etme
davranisinin yiiksek oranlarda olmasi,
yatirimcilarin temsilden ¢ok sahip olduk-
lar1 kaynaklar1 degerlendirdiklerini 6n

plana ¢ikarmaktadir. Piyasa davrams bil-
incinin geregi olarak da bu kaynaklar i¢in
sorumluluk duymak da ayni anlayisin
triiniidiir.

Tablo 19: Finansal Giivenirlilik ve Bilgi Diizeyi

Belirgin olarak Finansal giivenlikler hakkinda ortalama yatirimcidan daha F %

iyi bilgilere sahibim.

Kesinlikle Katilmiyorum
Katilmiyorum
Katiliyorum

Kesinlikle Katiliyorum
Toplam

Cevapsiz

Genel Toplam

15 8,3
59 32,8
67 373
31 17,2
172 95,6
8 4.4
180 100,0

Ortalama yatirnmcidan daha iyi bilgiye
sahip olmak daha once de deginildigi gibi
calismada yer alan yatirimcilarin zaten bu
gruba yakin bir kimya da olmasmin bir
sonucu olabilir. Farklilig1 sahip olunan kay-
naklarin biiyiikliigli saglasa da tecriibe ve
edilgenlik durumu uzman ile ortalama
yatirimety1 yakin sinirlara tagimaktadar.

PROBIT MODEL SONUCLARI

Yatirim araglari, sahip olunan kaynaklari
degerlendirmek, kazanim elde etmek i¢in
kullanilan ticari etkinlik unsurlandir. Bir
ticari etkinlik ¢ok sayida degiskenin etkisi
altinda kazanim saglayabilecegi gibi kayi-
plara da neden olabilir. Dolayisiyla kayip
thtimali olan her eylem, o kaybin nispeti
biiyiikliiglinde risk barindirir. Bu ¢alismada
da kullanilan yatirim araglarma, yas ve gelire
iliskin olarak risk 6l¢limlemesi yapilmustir.
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Probit Analizi, belirli kosullara gore tespit
edilmek istenen bir durumu(degiskeni)
aciklamak icin, bu durumu(degiskeni)
olusturan bagimsiz degiskenleri kullan-
may1 ongoriir. Bir nevi regresyon modeli
kullanir. Probit analizinde bagimh
degisken yapaydir. Yani sonradan olusturu-
lur. Bahsettigimiz tizere risk faktoriinlin
olusumu, ticari eylem girisiminde bulunul-
masi ile ger¢eklesmekteydi. Buradan yola
cikarak yatirim yapma siiresini sorgulayan
degisken temel alinmistir. Bu degiskende
hi¢ yatirnm yapmayanlar ticari eylemde
bulunmamis sayilarak "Risk Yok" adi altin-
da smiflandirilmig, Herhangi bir zaman
araliginda da olsa yatirim yapanlar ise
"Risk Var" olarak adlandirilmistir(olustu-
rulan bu iki degerli degisken bizim probit
analizi i¢in olusturdugumuz bagimh
degiskenimizdir). Bu analizde esas olan
risk var i¢in 6l¢iim yapmaktir. Yatirim yok
ise risk yok, risk yok ise bunu etkileyen
degisken/degiskenlerde yok olarak kabul
edilmistir. Analizde kullanilan bu degis-
kenleri gosterecek olursak, Probit Bagiml
degiskeni: "Risk yok" ve "Risk var"
seceneklerinden olusan kategorik bir
degiskendir.

Analiz i¢in tanimda bahsettigimiz bagim-
s1z degiskenler ise risk puanlamasi yapilan
finansal degiskenlerdir. Bunlar;

e Para piyasasi fonlar1"
e Tasarruf mevduat1"

e Tahviller"

e Bono fonlar1"

e Hisseler"

e Hisse senedi fonlar1"

o Indeks sertifikalar1"

e Secenekler ve gelecek"
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e Gayrimenkul yatirim ortakliklar1"

e Yatirim fonu-nakit deger tabanlh
hayat sigortas1"

e Hayat sigortasi nakit degeri" n
den olusmaktadir.

Probit analizinin altinda yatan varsayim,
response fonksiyonunun Y*i =o+Px;tu;

formunda olmasidir. Burada x; gozlem-

lenebilen ve Y *i yukarida bahsettigimiz

gbzlemlenemeyen bagimli degiskeni ifade
eder. Mevcut var olan bir bagimh
degiskene ise Yi diyebiliriz.

iki degerden olusan bu degisken igin;

Y* >0 ise Yi=1 aksi durumda da Yi=0

degerini alacaktir. Bunu denklem seklinde
ifade edecek olursak;
Yi=1 eger a+px;+u;>0

Yi=0 eger a+Px;+tu;<=0

Seklinde gosterilir.

Calismada yer alan veriler, probit analizi
icin uygulamaya konuldugunda muhtemel
dogrusal bagimlilik sorunu ile karsi-
lagilmistir (denklem olusumu i¢in dogrusal
bir yap1 olusturulmalidir. Yiiksek sap-
malarin oldugu bir veri seti ile regresyon
denklemi elde edilemez). Verilerin sayisal
anlamda yakin diizleme indirgenmesi i¢in
logaritmik doniisim uygulanmis ve 28
iterasyon uygulamasi sonucunda optimum
sonu¢ saglanabilmistir. Optimum sonucun
saglanmasi siireci, veri setinin olusturdugu
bir dagilim igerisinde genelde merkeze
yakin(sayisal yogunlugu yiiksek) bir say1
secilerek veri setinin caligmada yer alan
parametreler i¢in dogrusallasmasi saglanir.
0 parametresinin olasilik  yogunluk
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fonksiyonu p(0)=n(0)/c (c: normallestirme
katsayis1) formiilii uygulanir. Iterasyonlara,
p (6y) > 0 durumunu saglayan bir 6, ile
baslanir. Herhangi bir t. Iterasyon igin
gecerli 0, ; degeri kullanilarak Belirlenen

bir 6* aday noktasi segilir. Yogunluk

fonksiyonlariin oran1 a=n(0*)/n(6, ; )) ile

hesaplanir. Aday noktasinin kullanildig1 o
degerinin sonucuna gdére yogunluk
fonksiyonunu artmasi veya azalmasi duru-
muna gore iterasyonlara devam edilir. Bu
zincir, veri seti duragan dagilima yaklagin-

caya kadar devam ettirilir.

Tablo 20: Yakinsama Bilgisi

Yakinsama Bilgisi

Number of Iterations Optimal Solution Found

PROBIT 28 Yes

anlamlilik katsayilar1 asagidaki tabloda
gosterilmektedir. Ayrica Z skorlarina gore
risk ihtimalleri de tabloda yer almaktadir.

Parametrelerin, olusturdugumuz bagimh

degisken icin yani yatirim riskinin mevcut
bulunmasi durumuna iligskin olarak hangi

yatirim aracinin ne derece etkili oldugu ve

Tablo 21: Parametreler

Parametreler Tahmin Standart Z Skor Anlamlilik Alt Sinir Ust Sinir _Risk
Hata Thtimali

S.4.1 Para piyasast 22,111 36,871 -057 ,954 -74,377 70,155 0,480

fonlar1

S.4.2 Tasarruf -1,800 22,613 -080 ,937 -46,121 42,520 0,468

mevduati

S.4.3 Tahviller -5,342 33,968 -157 ,875 -71,919 61,234 0,440

S.4.4 Bono fonlar1 9,083 44,865 ,202 ,840 -78,851 97,017 0,421

S.4.5 Hisseler -11,395 144,175 -079 ,937 -293,974 271,184 0,472

S.4.6 Hisse senedi 9,884 36,999 ,267 ,789 -62,633 82,402 0,397

fonlar1

S.4.7 Indeks ,608 30,810 ,020 ,984 -59,779 60,996 0,492

sertifikalari

S.4.8 Secenekler ve 2,702 70,190 ,038 ,969 -134,868 140,271 0,488

gelecek
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S.4.9 Gayrimenkul 2,388 60,720 ,039 ,969 -116,620 121,396 0,488
S.4.10 Gayrimenkul ~ -2,324 66,432 -035 ,972 -132,528 127,880 0,488
yatirim ortakliklari

S.4.11 Yatirim fonu

-nakit deger tabanli 369 48,695 -008 ,994 95810 95,072 0,500
hayat sigortasi

S.4.12 Hayat sigortast - 838 36,026 5023 981 -71,447 69,770 0,492
nakit degeri

Intercept 3,665 70,904 ,052 ,959 -67,239 74,569 0,480
Aciklama Alt-Ust Sinir:%95 giiven araliginda, para-

Tahmin: Parametrelerin regresyon denkle-
minde yer almasi i¢in hesaplanan kat-
sayilar1 gosterir.

Standart Hata: Parametrelere iliskin seri-
lerin, aritmetik ortalamadan sapmalarin
kareli ortalamalari.

Z Skor: Parametrelerin normal dagilim
altinda aldig1 degeri ifade eder.

Anlamlilik: o katsaymin 0,05 diizeyinde
her parametre i¢in hesaplanan degeridir (bu
degerlerin 0,05 ten biiyiik olmasi sebebiyle
model istatistiksel olarak anlamli bulun-
mamistir.).

metrenin, veri setinde, Normal dagilim
egrisi altinda aldig1 deger sinirlarini gos-
terir.

Risk Ihtimali: Parametre icin hesaplanan Z
degerinin tablo degeri iizerinden, O0-1
olasilik araliginda, karsilik geldigi orani
ifade eder.

Olusan Model i¢in tanimli regresyon den-
klemi agagidaki formiil kalib1 ile olusturul-
maktadir.

Intercept: Regresyon denkleminde yer alan
katsay1r degerini ifade eder (bagimsiz
degiskenlerin sifir olmasi durumunda
bagimli degiskeni aciklar.)

PROBIT model: PROBIT(p) = Intercept +

BX (Covariates X are transformed using the base 10,000 logarithm.)

12 yatirim aracinin tamami probit analizine
tabi tutuldugunda anlamlilik seviyeleri
0,05'ten(yani %95 giiven araliginda) biiyilik
oldugu icin istatistiksel olarak anlamli bir
sonu¢ gozlemlenmemistir.

Bu analiz yontemi ile amacimiz, istatistik-
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sel olarak anlamli bulunan bir model elde
edersek bu sayede, denklem modelini kul-
lanarak, bir yatirnm karar1 alindiginda,
yatirim araglarinin, ne agirlikta kullanil-
mast risk unsurunu ortaya c¢ikarir bunu
gormektir. Bunu anlamli kilabilecek
muhtemel ¢alismalar;
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e Anket calismasinin daha genis bir puan
bandinda yapilmasi(0-100 puan gibi),

e Orneklemin, homojen demografik ozel-
liklerde kisilerle, sayisal olarak arttirilmasi
olabilir.

Probit analizi sonucunda anlamli farklilik
gbozlemlenmese de yatirim araglarinin risk

ithtimalleri, yatirim karar1 vermede yardimci
olabilir. Bu risk ihtimallerini géz Oniinde
bulunduracak olursak, yatirim fonlarinin
risk %'si diger yatirim araglarina gére daha
yiiksek olarak hesaplanmistir. Hisse senedi
fonlar1 ise risk ihtimali en diisiik yatirim
araci olarak goze carpmaktadir. Asagida risk
thtimalleri i¢in yiiksekten en diisiik yatirim
aracina gore siralama gosterilmistir.

Tablo 22: Yatirim Araclar

Yatirim Araci Risk %'si
S.4.11 Yatirim fonu-nakit deger tabanli hayat sigortasi 0,5
S.4.7 Indeks sertifikalart 0,492
S.4.12 Hayat sigortas1 nakit degeri 0,492
S.4.8 Secenekler ve gelecek 0,488
S.4.9 Gayrimenkul 0,488
S.4.10 Gayrimenkul yatirim ortakliklari 0,488
S.4.1 Para piyasasi fonlar1 0,48
S.4.5 Hisseler 0,472
S.4.2 Tasarruf mevduati 0,468
S.4.3 Tahviller 0,44
S.4.4 Bono fonlari 0,421
S.4.6 Hisse senedi fonlar1 0,397

Yatirim araci icin se¢im yapilacak olmasi
durumunda, en disiik risk iceren yatirim
aracindan baslamak goreceli olarak daha
faydali olacaktur.

Yas ve Gelire Gore Risk Olusumu

Yatirim kalemlerinin haricinde ¢alisilan
grubun yas ve gelir seviyesinin risk faktoriin-
deki etkisini inceleyelim. Bu konuya iliskin

Tablo 23: Yakinsama Bilgisi

Yakinsama Bilgisi

PROBIT

Number of Iterations

Optimal Solution Found
29 Yes

Probit analizi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Degiskenler, Logaritmik doniisiim kullanil-
madan dogrudan test edilmistir. Bunun
nedeni standart sapmalarin ilk olusturulan

modele gore diisiik olmasidir.Yas ve gelir
ozelliklerinin risk agiklamasina iligkin
regresyon yapisi ve risk ihtimal deger-
lendirmesi asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 24: Yas ve Gelir Bilgisi

Yas ve Gelir Tahmin Standart Z Skor  Anlamliblk  Alt Sinir Ust Smir~_ Risk
Hata Ihtimali
Yas -075 ,060 -1,248 212 -193 ,043 0,108
Toplam Servet ,000 ,000 1,091 ,275 ,000 ,000 0,138
Yillik Gelir ,000 ,000 ,690 490 ,000 ,000 0,245
Intercept 3,237 1,486 2,179 ,029 1,752 4,723 0,015

Olusan Model i¢in tanimli regresyon den-
klemi asagidaki formiil kalibr ile olusturul-
maktadir.

PROBIT model: PROBIT(p) = Intercept + BX

Bu test i¢in anlamli ¢ikan sonug¢ denklem
katsayis1 olan intercept'tir(0,029<0,05).
Bunun disinda testte yer alan degiskenler
igin istatistiksel olarak anlamli bir model
¢tkmamistir. Hesaplanan risk ihtimallerini
g6z onlinde bulundurdugumuzda, galisma
gerceklestirilen grup icin;

Yasin yatirim riski olusturma ihtimali %10,8,
Toplam servetin riski olusturma ihtimali %13,8,

Yillik gelirin risk olugturma ihtimali ise
%?24,5 olarak hesaplanmistir.

Bu durum g6z 6ntinde bulunduruldugunda,
toplam servetin degisim hizinin yavas, yil-
lik gelirin ise daha yiiksek oldugu
diistintilebilir. Degisim hizinin yiiksekligi
islem sayisinin buna bagli olarak da riskin
daha yiiksek hesaplanmasina sebep teskil
ettigi diistiniilebilir.

SONUC ve DEGERLENDIRME
Cikarim yaptigimiz ¢alisma grubunu
yapisal olarak inceledigimizde; %89,4
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oraninda yatirim aracini/araglarini kul-
lanan, erkek yogunlukta, %71,7'si 30 yas
altinda bulunan, egitim seviyesi yiiksek,
bekar agirlikli bir yap1 gézlemlenmektedir.
Sonuglar, arastirmamiza katilanlarin yari-
dan fazlasimin profesyonel yatirimcilardan
olustugunu gostermistir. Yillik ortalama
briit gelirler ve sahip olunan mevcut servet
distiniildiiglinde, grubun gercek servet
miktarlarini belirtmede sapmalarin yiiksek
oldugu soylenebilir.

Yilli gelir ile servet degerlendirmelerinin
capraz iligkisi incelenmistir. Sahip olunan
servetine gore yillik gelirin yliksek belir-
tildigi durumlar gozlemlenmistir.

Bu sonuclar da katilimcilarin belirttigi
servet ve yillik gelir araliklar1 konusunda
celiskili  belirtmelerde bulunduklarini
diistindiirmektedir. Diger bir ihtimal ise
yuksek gelirle birlikte yakin oranlarda
giderlerin oldugu diisiiniilebilir.

Arastirmaya katilan grubun finans bilgisi
icin verdigi en yogun cevaplar;

Finansal varlik bilgisi i¢in; En c¢ok
"Tasarruf Mevduati" aciklanabildigi
(%89,4). Bunu "Hisseler" in takip ettigi
belirtiliyor(82,8).

En az "Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart"
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aciklamaktadir(45,0). Bunu "Yatirim Fonu-
Nakit Deger Tabanli Hayat Sigortas1" takip
etmektedir(36,1).

Diger bilgi incelemesinde ise bilinmeyen
oranlar1 6ne ¢ikmaktadir.

M-Dax indeksi i¢in %69,5, teklif fiyati
degerlendirmesi i¢in %38,3, son deger-
lendirme olan vergiden muaflik durumu
icin de %67,3 gibi bilinmeyen oranlari
gbzlemlenmistir.

Ayn1 degerlendirme alaninda en yiiksek
dogru/yanlis yanitlari ise;

Bir hissenin yiiksek Fiyat-kazang orani, sir-
ketin ytiksek kar beklentisi veAveya kar artist
beklentisidir.%63,9 dogru yanit1 verilmis.

Fon ve portfoyiin karsilastirmali perfor-
manst bir kriter dlciisiidiir. Degerlendirmesi
icin  %82,2 dogru yanit1 verilmistir.
Pazartesi gilinli hisse kapanis Fiyat1 100 €
olsun. Bir yatirimci sinirsiz satis amaciyla
koydu varsayalim. Asla 100 € nun altinda
bir fiyat almayacak. %61,7 yanls cevabi
verilmistir.

Risk puanlamasinda ¢alisilan yatirimci
grubunun yakin demografik ozelliklerde
olmalar1 ve yatirim araglari i¢in yakin risk
puanlarimi vermis olmalari, risk algilarinin
yakin seviyelerde oldugunu diistindiirmek-
tedir.

Duygusal karar vermeye yonelik deger-
lendirmeler incelendiginde kullanilan
meblagin kurumsal yapilara gore daha
kiigiik oldugu diistiniilebilir. Yas ortalamasi
ve tecrlibe faktorii de g6z Oniinde bulun-

duruldugunda piyasa kosullarinda edilgen
olduklari, duygusal karar verme egilimi
icin ihtimalleri gii¢lendirdigi ongoriilebilir.
Bununla birlikte mevcut finansal durum-
larinin bilincinde olduklarin1 yogunlukla
ifade etmektedirler.

Planli davranma sonucu basarili olacagini
diiginenlerin  dagilimi katiliyorum ve
katilmiyorum seceneklerinde yogunlas-
maktadir.

Planli davranarak basarili olacagini dlgekte
(kesinlikle katiliyorum) en yiiksek
seviyede belirtenlerin orani ise %16,1'dir.
Bu dagilim bize yatirimecinin planlamanin
saglayacaglr faydaya iligskin, yiiksek bir
inan¢ olmadigini diistindiirmektedir.

Gegmis yatirim basarilari i¢in 30 yas ve altin-
da yogunluk goriilmektedir. Katilimeilarm
geneline gore %36,7'si, 30 yas ve altina gore
ise %55,0', gegmiste elde ettigi basarilarin
icglidiilerinden kaynaklandigini diisiin-
mektedir. Kurulan modelde risk deger-
lendirmeleri homojen bir oran sergilemek-
tedir. Finans araglari i¢in belirtilen en yiik-
sek risk ile en dustlik risk arasindaki fark
%10'dur.

Kurulan probit modelde anlamlilik
seviyeleri 0,05 diizeyinden yukarda olup
istatistiksel olarak anlamli bir model olus-
mamaktadir.

Orneklem grubu yapisinin gesitlenmesi,
tecriibe siiresi, yatirim miktarlariin artmasi
ve yogunlugunun yiikselmesi durumunda
ise modelde yer alan risk seviyeleri arasin-
da anlamli bir oransal farklilik meydana
gelebilir. Bu durumda bir yatirmmin riski
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icin anlaml1 bir probit modeli sunulabilir. 20, s.1
http://www.finansz.com/yatirimci-
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