
Özet: Finansal kararlar; maddi varlýklarýn yönetilmesi açýsýndan önemli bir deðere sahiptir.
Finansal kararlarýn verilmesinde yatýrýmcýnýn risk algýsýný ortadan kaldýrmak en uygun iþlemdir.
Risk oluþabilecek kayýplarýn önceden belirlenmesi ile güncel risk ve belirsizliklerin birlikte
yönetilmesi en uygun çözüm yoludur. Çalýþmanýn amacý "klasik finans" teorilerinin öne sürdüðü
yatýrýmcýlarýn rasyonel davrandýðý hipotezi yerine, modern finans teorisyenlerinin tercih ettiði
irrasyonel davranýþlara dayanan "davranýþsal finans" teorisini ampirik bir çalýþmayla desteklenme-
sidir. Çalýþmamýz sonucunda; örnekleme katýlan bireylerin, yarýdan fazlasýnýn profesyonel yatýrým-
cýlardan oluþtuðunu göstermiþtir. Örneklemde tespit edilen, yýllýk ortalama brüt gelirler ve sahip
olunan mevcut servet düþünüldüðünde, grubun gerçek servet miktarlarýný belirtmede sapmalarýn
yüksek olduðu söylenebilir. Risk puanlamasýnda çalýþýlan yatýrýmcý grubunun yakýn demografik
özelliklerde olmalarý ve yatýrým araçlarý için yakýn risk puanlarýný vermiþ olmalarý, risk algýlarýnýn
yakýn seviyelerde olduðunu düþündürmektedir. Ayrýca, yatýrýmýn riski için anlamlý bir probit mod-
eli sunulabilmektedir. Servet ile yapýlan yatýrýmlar ise uzun vadede getiri beklentisi olan ve daha
düþük riskli alanlarda deðerlendirilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk Algýsý, Finansal Karar, Yatýrým

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
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GÝRÝÞ 

"Finansal kararlar maddi varlýklarý yönet-
mek açýsýndan ciddi bir deðere sahiptir."
(Baltaþ 2011). Finansal kararlar alýnýrken,
kararlarýn oluþmasýnda veriye dayalý analiz-
lerin kullanýlmasý, alýnan kararlara duyulan
güveni güçlü kýlar. Bu nedenle, genel olarak
finansal kararlarýn verilmesinde, yatýrým-
cýsýn risk algýsýný ortadan kaldýrmak
gerekir. Risk algýsýnýn kaldýrýlabilmesi için,
risk'e yönelik verilerin saðlanmasý ve iyi
analiz edilmesi gerekir. Yatýrýmcý; karar
alýrken yatýrým yapacaðý kurum ve ilgili
temsilcisini iyi anlamasý, güvenmesi, inan-
masý ve doðru kararlar alabileceðine yönelik
doðru yönlendirildiðini anlayabilmelidir.
Gerçek hayatta, sayýsal verileri kullan-
mayýz. Fakat sayýsal verilerin güvenirlil-
iðine inanýrýz. Çünkü yapacaðýmýz her türlü
hareket ve karar da bu verilerin bize yol
göstereceðini biliriz.

Karar verme ve veriler kararlarýn uygulan-
abilirliðini iyi algýlamamýz gerekir. Genel
kabullerin benimsenmesi konusunda
yapýlan bir çalýþmada (Schkade ve
Kahneman'ýn 1998)'de yaptýðý araþtýrma,
veri olmadan da karar vermenin ilginç
olduðunu gösteren bir araþtýrmadýr
(Kahneman 2006). Yatýrýmcýlarýn risk
algýlamalarý sosyal düzey ve bilgi

seviyelerine göre deðiþiklik gösterebilir.
Bu konuda; Markowitz'in öncülüðünü yap-
týðý modern portföy teorisi, elli yýlý aþkýn
süredir araþtýrmacýlar ve yatýrýmcýlar
arasýnda güncelliðini korumaya devam
etmektedir. Modern portföy teorisinin
çözüm aradýðý sorunlardan birisi olan, port-
föy optimizasyonu ile yatýrým yapýlmak
istenen finansal varlýklarla oluþturulacak
portföylerin risk - getiri çerçevesi
içerisinde deðerlendirilmesi ve getirinin
maksimize edilirken riskin minimize
edilmesi amaçlanmaktadýr (Mut 2009).

Gelecek kaygýsý ile gelecekte bir takým
imkan ve olanaklara sahip olmak isteyen
insan, gelirlerinin harcamalar kýsmýndan
arta kalanlarý deðerlendirmek ve tasarruf
saðlamak amacý ile yatýrým þeklinde kul-
lanýr. Yatýrým yapmak isteyen birey ya da
kurum, elindeki deðerleri hangi yöntem ve
sistem içinde deðerlendireceðine karar
verir. Bu kararý kullanýrken, risk faktörleri-
ni ve yatýrýmda kullanacaðý miktarýn kendi-
sine saðlayacaðý faydayý da bilmek ister.
Risk ile getiri kavramsal bir çerçevede
incelenen konudur. Sayýsal verilerin
olanaklý ve anlaþýlýr hale getirilmesi
yatýrýmcýya yön verir. Fakat yatýrýmcýnýn
karar almasýnda portföy yöneticisinin
stratejisi önemlidir (Gökçe, 1993). Bazý
durumlarda yatýrýmcý risk algýsýný tam
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olarak algýlayamayabilir. Bu durumda
yatýrým araçlarý hakkýnda portföy yöneti-
cisinden gerekli bilgileri ya da sayýsal ver-
ileri almak ister. Bazý durumlarda ise; port-
föy getirilerinin olasýlýk daðýlýmý da
gerçekçi olmayabilir. Bu durumda yatýrým-
cý risklerin daðýlýmlarýný belirli faktörlere
ayýrarak irdeleyebilir. Risk daðýlýmlarýný
belirli bir (%) içinde oranlayarak, en az risk
faktörünü oluþturan yatýrým aracýnda karar
verebilir (Kozanoðlu 1996).

BANKA VE BANKACILIK 

Banka; faiz ile para alýnýp verilebilen,
kredi, iskonto, kambiyo iþlemleri yapan,
kasalarýnda para, deðerli belge, eþya, altýn
ve kýymetli evrak saklama imkân ve yetki-
sine sahip yetkili kurumlardýr. Bunun dýþýn-
daki diðer ekonomik etkinliklerde buluna
bilen yapýya da sahiptir. Banka'nýn kelime
anlamý Ýtalyanca "BANCA" almýþ
Türkçeye ise, BANKA olarak geçmiþtir.
Sözlük anlamý olarak ise, para bozma giþe-
si, para bozma yeri anlamlarýný taþýmak-
tadýr (Kýlýçbay 1985).

Banka, mevduat kabul eden, amacý bu
mevduatý en verimli þekilde çeþitli kredi
iþlemlerinde kullanmak olan kuruluþtur.
Günümüzde bankalar o kadar çeþitli konu-
larda faaliyet göstermektedirler ki,
bugünkü niteliklerini tam olarak kapsayan
bir taným vermek oldukça güçtür (Temel
Bankacýlýk Bilgileri).

Bankalar mevduat toplar, kredi verir, para
ve kredi politikalarýnýn uygulanmasýna
destek verir, aracýlýk yapar, sanayi kuru-
luþlarýna destek olur, iþtirak eder, kiralýk
kasalarda kiþilerin menkul kýymetlerini

korur, borsa faaliyetlerine fiilen katýlýr.
Ülkenin kalkýnmasýný destekler ve yön-
lendirir. Gerçek kiþilerin hayatlarýný kolay-
laþtýracak kredi kartý, otomatik ödeme gibi
hizmetleri sunar. Yatýrýmcýlarýna, finansal
açýdan destek saðladýðý gibi, bu yatýrýmlarý
en iyi þekilde deðerlendirmenin imkan ve
olanaklarýný yatýrýmcýlarýna hizmet þek-
linde sunar.  kurum Bankalar kiþiler arasýn-
daki ticari iliþkileri düzenleyen ve
destekleyen finansal destek yaratan kurum
ve kuruluþlardýr. Bu hizmetleri ve yönleri
ile bankanýn tanýmlanmasýnda "para
üzerinden ticaret yapan iþletmeler" "ser-
mayeyi az faizle alýp, çok faizle iþleten
iþletmeler" gibi basit tanýmlarla yetinilmesi
doðru bir tanýmlama olmaz (Atalay 1954).
Yatýrým bankalarý ise; Mevduat toplama
yetkisi olmayan, geniþ bir þubenin olma-
masý sebebi ile bankacýlýk hizmet ürün-
lerinin tamamýný sunamayan kuruluþlardýr.
Yatýrým bankalarý ticaret bankalarýna
kýyasla ticari faaliyetlerini kýsýtlý olarak
yerine getirebilen bankalardýr. "Tahvil
ihraç ederek veya yurtiçi yurt dýþý finansal
kurumlardan saðladýklarý kredileri sanayi
þirketlerinin uzun vadeli yatýrýmlarýnýn
finansmanýnda kullanan, muhtelif konular-
da sanayi iþletmelerine danýþmanlýk
hizmeti veren bankalardýr. Aktif Bank,
Nurol Bank, Eximbank, GSD Yatýrým
Bankasý gibi." (Çelik 2007).

RÝSK ve RÝSK YÖNETÝMÝ 

"Ricso" Ýtalyanca, "Risiko" Almanca,
"Risk" Ýngilizce olan birçok dilde farklý
olarak tanýmlanan Türkçede ise riziko
olarak kullanýlan, zarar veya kayýp duru-
muna yol açan "Olay, Tehlike, Kayýp,
Sýkýntý vb." gibi durumlarý içine alan oluþa-
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Finans ve bankacýlýk sektörü içinde iyi dizayn
edilmiþ risk yönetimi, yatýrýmcýnýn karar
almasýnda büyük önem arz eder. Yatýrýmcýnýn

amacý, karlýlýðýný en maksimum seviyede tut-
mak, risk faktörlerini ise en asgariye indirmek
ister. Yine yatýrýmcý risk ve getiriyi birbirine

bilecek olaylarýn bütünüdür. Tehlike ile eþ
anlamlý ve ilerleyen zaman diliminde ted-
bir, önlem, belirsizliklerin giderilmemesi
durumunda ortaya zarar ve kayýp haline
dönüþen maddi ve manevi olaylar bütünü
olarak tanýmlanmaktadýr (Aysan 2007).

Risk gelecek ile ilgili bir kavramdýr.
Gelecek belirsizlik ifade eder. Risk de belir-
sizlik hallerinde ortaya çýkan ve
tehlike/tehlikelerin ciddiyetine verilen bir
isimdir. Tehlike ise, kurum ya da insanlarýn
hatta birçok ekolojik olayýnda içinde bulun-
duðu diðer canlý dünyasý da bazý tehlikelerin
içinde bulunmaktadýr. Tehlike birçok açýlým
ile çeþitlendirildiði gibi tek bir isim altýnda
da ifade edilebilmektedir. "Ýnsanlarýn
yaralanmasý, hastalanmasý, malýn veya
malzemenin zarar görmesi, iþyeri ortamýnýn
zarar görmesi veya bunlarýn birlikte gerçek-
leþmesine sebep olan kaynak veya durum-
dur" tehlike (Gür ve Tosuner 2002). Risk
için, bir belirsizlik halidir denirken, her

belirsizliklerin veya belirsiz durumun risk
olarak nitelendirilemeyeceðini de belirt-
memiz gerekmektedir. Buradaki ayrým ve
ayrýmlarý, belirsizliklerin hedefe giden
yolda tehlike ile etkileþim düzeyinin
olduðunu açýkça belirtmek gerekmektedir.
Risk oluþabilecek kayýplarýn önceden
belirlenmesi, güncel risk ve bilirsizliklerin
ayný anlamda yönetilmesidir. Bu iki
kavram arasýnda, ihmal edilemeyecek bir
fark bulunmaktadýr. Risk kavramý olaylarýn
sonuçlarýnýn ortaya çýkýþýna iliþkin "objek-
tif olasýlýk daðýlýmý" içerdiði halde, belirsi-
zlik kavramý "sübjektif olasýlýk daðýlýmý"
içermektedir. Objektif olasýlýk daðýlýmý
olaya iliþkin geçmiþe ait verileri bilimsel
yöntemlerle analiz etme sonucu oluþturu-
lurken, sübjektif olasýlýk daðýlýmý, hiçbir
veriye sahip olmadan yapýlmaktadýr.
Finansal açýdan risk faktörüne bakýldýðýnda
ise; beklenen getirinin gerçek getiriden
sapma olasýlýðýdýr. Risk ve risk daðýlým-
larýný aþaðýdaki þekilde görebiliriz. 

Þekil 1: Riskin Sistematik olarak oluþumu ve risk çeþitleri
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baðlarken, ayný zamanda düzenleyicilerin
banka ve finans sektörü açýsýndan deðer-
lendirmesini de yapar. Her banka ve finans
kurumunun ürün yelpazesi ve hizmet þekli
farklýlýk gösterir.

Kurumlarýn kendi içinde uyguladýðý yöne-
tim þekli ile politikalar bu hizmet þeklinin
oluþmasýnda önemlidir. Ürün ve ürün yel-
pazesine göre riskler belirlenerek, buna
göre daðýlým gerçekleþtirilir. Büyük oranda
risk unsuru taþýyan ürünler, banka ve finans
kurumlarýnca ayrý tutularak, buna yönelik
risk önlemleri alýr. Her banka ve finans
kurumu, müþterisine ve yatýrýmcýsýna en
asgari risk ve en fazla getiri ile hizmet sun-
mak ister. 

RÝSK VE DEÐER YÖNETÝMÝ 

Bir kurum ister kar amaçlý ister hayýr kuru-
luþu olsun, her kurum menfaat sahiplerine
deðer yaratmak ve bu deðeri korumak için
vardýr. Bu önerme, risk yönetiminin önemli
dayanak noktalarýndan biridir. Bütün
kurumlar belirsizlikle karþý karþýya kalýr.
Þirket ve bankalar deðerlerini artýrmaya
çalýþýrken kurumlarýn belirsizliklerinin ne
kadarýnýn kabul etmeye hazýr olduklarýna
karar vermek yönetimin görevidir.
Belirsizlik, þirketin ve bankanýn deðerini
artýrmaya olanak sunabilir veya þirket ve
bankanýn deðerlerini düþünmeye neden
oluþturur. Bu anlamda, belirsizlik hem risk
hem de fýrsattýr. Risk yönetimi, belirsizliðin
ve beraberinde gelen risk ve fýrsatýn etkin
bir þekilde yönetilmesine olanak saðlayarak
kurumun deðer yaratmasýna yardýmcý olur
(Parasýz 2008). Risk karþýsýnda daha iyi
karar alma, kurumsal risk yönetimi riskli
durumlarda alternatifler arasýnda en uygun

olanýný seçmeyi kolaylaþtýrýr. Yatýrýmcý
açýsýndan ise her zaman riskten kaçmak,
riski azaltmak, riski paylaþma ya da riski
üstlenme þeklinde örneklendirilebilir. Risk
yönetiminde teknik, bilgi, iletiþim,
operasyon, hukuk ve özellikle yönetim bir-
imleri birbiri ile sýký iliþki içinde olmalý ve
yönetim kurallarý katý olarak uygulamalýdýr.
Bu durum yatýrýmcýya güven ve saðduyulu
yaklaþma imkaný saðlar. Risk yönetimi ve
risk deðerlendirmesi bu yönde etkili bir
sonuç doðurur (Kozanoðlu 1996).

YATIRIMCI 

Yatýrýmcýyý kurumsal ve bireysel olarak iki
baþlýk altýnda deðerlendirilmektedir.
Bireysel yatýrýmcý elinde bulunan tasarru-
flarýný, parasýný korumak ve bu tasarru-
flarýný en iyi þekilde deðerlendirmek ister.
Kurumsal yatýrýmcýlar ise; ellerinde bulun-
durduðu tasarruflarýný deðerlendirmek ve
sermaye yapýlarýný güçlendirmek ister. Ýki
açýdan deðerlendirme yaptýðýmýzda,
kurumsal yapýya sahip iþletmeler sermaye
yapýlarýný ön planda tutarken, bireysel
yatýrýmcý, elinde bulundurduðu tasarru-
flarýna en fazla deðeri saðlayabilmenin
imkân ve olanaklarýný arar. Her iki açýdan
da yatýrýmlarýn fayda saðlamasý ilk plan-
dadýr. Yatýrýmcý tasarruflarýný en fazla
fayda saðlamak ve en asgari riskle deðer-
lendirmenin olanaklarýný arar. 

Yatýrýmcýyý en iyi þekilde açýklamak
istersek; "Belirsizlik ortamýnda, enflasyon
baskýsý altýnda nakit varlýklarýný en iyi
getiriyi ve kazancý saðlayacak þekilde,
kazançlarýný ve sermayelerini çeþitli
yatýrým araçlarýna baðlayan kiþi ve kurum"
þeklinde tanýmlayabiliriz. 
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"Ýþletmelere yatýrýmcý denmektedir.
Bireysel yatýrýmcý kavramý ise tasarruflarýný
piyasadaki alternatif yatýrým araçlarýna
yönlendiren ve yüksek getiriyi elde etmek
için baðýmsýz tek hareket eden yatýrým-
cýlara denmektedir. Kurumsal yatýrýmcýlar
ise: enflasyon ve belirsizlik ortamýnda ser-
mayelerini korumak, deðer artýþý elde
etmek, yatýrým araçlarýna baðlamak için
uðraþan kurum, kuruluþ, þirket, iþletmelere
kurumsal yatýrýmcýlar denir. Kurumsal
yatýrýmcýlara örnek olarak Menkul kýymet
yatýrým ortaklýklarý, menkul kýymet yatýrým
fonlarý, sigorta ve sosyal güvenlik kuru-
luþlarý örnek gösterebiliriz. Kurumsal
yatýrýmcýlar bireysellerden daha kritik
öneme sahiptirler çünkü uzun vadeli iþlem-
leri, kaynaklarý sayesinde fon talep eden
þirketlere destek olurlar. Zorunlu kurumsal
yatýrýmcýlar:SGK, Baðkur, banka ve sigor-
ta þirketleri gibi kurumlardýr. Ýsteðe baðlý
olan yatýrýmcýlar ise: menkul kýymet fon-
larý, menkul kýymet yatýrým ortaklýklarý
2.gruba dahildir." (www.finansz.com ).

AMAÇ VE KAPSAM

Bu çalýþmanýn amacý "klasik finans" teori-
lerinin öne sürdüðü yatýrýmcýlarýn rasyonel
davrandýðý hipotezi yerine, modern finans
teorisyenlerinin tercih ettiði irrasyonel
davranýþlara dayanan "davranýþsal finans"
teorisini ampirik bir çalýþmayla destekle-
mektir. Davranýþsal finans modelleri 3 ana
kriter ile özetlenmektedir;

i. Modeller, yatýrýmcý davranýþý konusunda
ampirik bulgularla desteklenmiþ varsayým-
lar üzerine kurulu olmalýdýr.
ii. Modeller, mevcut anomali bulgularýný
tek bir modelle özlü fakat geniþ kapsamlý

açýklayabilir özellikte olmalýdýr.
iii. Modeller, örnek dýþýnda test edilebile-
cek ve doðrulanacak ek öngörülerde bulun-
abilmelidir (Barak, 2008).

Çalýþma, 180 kiþilik ve aðýrlýklý olarak pro-
fesyonel yatýrýmcýlardan oluþan bir grup
üzerinde, bireysel yatýrým araçlarýnýn kul-
lanýmý ve risk faktörünün incelenmesi
üzerine kurulmuþtur. Karar verici unsur
olarak yatýrýmcýlarýn yapýsal özellikleri
analiz edilmiþ, yatýrým araçlarýnýn daðýlýmý,
yatýrým süreleri göz önünde bulunduru-
larak duygusal karar verme yönelimleri
gözlemlenmeye çalýþýlmýþtýr.

Sonuçta, yatýrým araçlarý için kurulan mod-
elde risk unsuru için etkili bir "yatýrým
araçlarý" denklemi oluþmamýþtýr ancak
yatýrým araçlarý için ayrý ayrý risk olasýlýk-
larý hesaplanmýþtýr. Düþük tecrübe süresine
sahip yatýrýmcý grubunun, yatýrým araçlarý
içerisinde riski düþük olanlara ilgisi
gözlemlenmiþtir. Finans konusunda bilgi
eksiklikleri de ayný deðerlendirmeler
üzerinde yoðunlaþmaktadýr.

BULGULAR ve YORUMLAR

Araþtýrmamýza Katýlanlarýn Demografik
Özelliklerinin Ýncelenmesi

Araþtýrmamýza katýlanlarýn demografik
özellikleri ile ilgili frekanslarý bu baþlýk
altýnda incelenecektir.

Araþtýrmamýza yatýrýmda deneyim süre-
sine göre daðýlýmý;
Araþtýrmamýza katýlanlarýn yatýrým yapma
sürelerine göre daðýlýmý incelenmiþtir. Ýlgili
tablo aþaðýdaki gibidir;
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Araþtýrmamýza katýlanlarýn yaþ gru-
plarýna göre daðýlýmý;

Araþtýrmamýza katýlanlarýn yaþ gruplarýna
göre daðýlýmý incelenmiþtir. Buna göre
katýlýmcýlarýn %22,8'i (41 kiþi) 25 yaþ ve

altý, %48,8'i (88 kiþi) 26 ile 30 yaþ arasýn-
da, %7,8'i  (14 kiþi) 31 ile 35 yaþ arasýnda,
%18,9'u  (34 kiþi) 36 ve üzeri yaþ grubun-
dadýr. Katýlýmcýlarýn yaþ ortalamasý
30,23'dür. Ýlgili tablo aþaðýdaki gibidir;
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Zaman belirtmeyen yatýrýmcýlarýn, diðer
yoðunluklar göz önünde bulundurulduk-
larýnda sýnýflamalara homojene yakýn
daðýldýðý düþünülebilir. Yatýrýmcýlarýn yaþ
ortalamasýnýn düþük olmasý da 10 yýla
kadarki daðýlým içerisinde yer alabilecek-
lerinin bir göstergesidir. Yatýrýmcýlarýn
yarýya yakýný 1- 5 yýl arasý bir sürede
yatýrým faaliyetinde bulunmaktadýrlar.

Araþtýrmamýza katýlanlarýn cinsiyetlere
göre daðýlýmý;
Araþtýrmamýza katýlanlarýn cinsiyetlerine
göre daðýlýmý incelenmiþtir. Buna göre
katýlýmcýlarýn %22,8'i (41kiþi) kadýnlardan,
%77,2'si (139 kiþi) de erkeklerden oluþ-
maktadýr. Ýlgili tablo aþaðýdaki gibidir;

Ne kadar zamandýr yatýrým yapýyorsunuz? F %

Zaman belirtilmemiþ 19 10,6

Hiç 9 5,0

1 Yýl Kadar 22 12,2

1 Ýle 3 Yýl 40 22,2

3 Ýle 5 Yýl 42 23,3

5 Ýle 10 Yýl 22 12,2

10 Ýle 15 Yýl 16 8,9

15 Yýldan Fazla 10 5,6

Toplam 180 100,0

Tablo 1: Yatýrýmda Deneyim Süresi

Cinsiyet F %

Kadýn 41 22,8

Erkek 139 77,2

Toplam 180 100,0

Tablo 2: Katýlýmcýlarýn cinsiyetlerine göre daðýlýmý
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Araþtýrmamýza katýlanlarýn medeni
durumlarýna göre daðýlýmý;

Araþtýrmamýza katýlanlarýn medeni durum-
larýna göre daðýlýmý incelenmiþtir. Buna

göre katýlýmcýlarýn %56,1'i (101 kiþi) bekâr,
%38,3'ü (69 kiþi) evli, %1,1'i (2 kiþi) boþan-
mýþ ve %2,2'si (4 kiþi) dul olarak tespit
edilmiþtir. Ýlgili tablo aþaðýdaki gibidir;

Yaþ gruplu F %

25 yaþ ve altý 41 22,8

26 ile 30 yaþ arasý 88 48,8

31 ile 35 yaþ arasý 14 7,8

36 yaþ ve üzeri 34 18,9

Toplam 177 98,3

Cevapsýz 3 1,7

Genel Toplam 180 100,0

Tablo 3: Yaþ gruplarýna göre daðýlým

Medeni Durum F %

Bekar 101 56,1

Evli 69 38,3

Boþanmýþ 2 1,1

Dul 4 2,2

Toplam 176 97,7

Cevapsýz 4 2,3

Genel Toplam 180 100

Tablo 4: Katýlýmcýlarýn medeni durumlarýna göre daðýlýmý

Araþtýrmamýza katýlanlarýn iþ durum-
larýna göre daðýlýmý;

Araþtýrmamýza katýlanlarýn iþ durumlarýna
göre daðýlýmý incelenmiþtir. Buna göre
katýlýmcýlarýn %2,2'si (4 kiþi) emekli,

%1,7'si (3 kiþi) ev hanýmý/ev erkeði,
%18,3'ü (33 kiþi) öðrenci, %3,9'u (7 kiþi)
mavi yakalý, %55,6'sý (100 kiþi) beyaz
yakalý, %12,8'i (23 kiþi) ve %3,8'i (7 kiþi)
diðer meslek grubunda olarak tespit
edilmiþtir. Ýlgili tablo aþaðýdaki gibidir;
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Ýþ durumu F %

Emekli 4 2,2

Ev Hanýmý/Erkeði 3 1,7

Öðrenci 33 18,3

Mavi Yakalý 7 3,9

Beyaz Yakalý 100 55,6

Serbest Meslek 23 12,8

Diðer 7 3,8

Toplam 177 98,3

Cevapsýz 3 1,7

Genel Toplam 180 100,0

Tablo 5: Katýlýmcýlarýn iþ durumlarýna göre daðýlýmý

Araþtýrmamýza katýlanlarýn eðitim
durumuna göre daðýlýmý;

Araþtýrmamýza katýlanlarýn eðitim durum-
larýna göre daðýlýmý incelenmiþtir. Buna
göre katýlýmcýlarýn %1,1'i (2 kiþi) çýraklýk

eðitimi almýþ, %11,7'si (21 kiþi) ileri
mesleki dereceye sahip bir eðitim almýþ,
%78,9'u (142 kiþi) kolej veya üniversite
mezunu ve %6,1'i  (11 kiþi) ise diðer
grubunda eðitim düzeyine sahiptir. Ýlgili
tablo aþaðýdaki gibidir; 

Eðitim Durumu F %

Çýraklýk 2 1,1

Ýleri Mesleki Derece 21 11,7

Kolej veya Üniversite Derecesi 142 78,9

Diðer 11 6,1

Toplam 176 97,8

Cevapsýz 4 2,2

Genel Toplam 180 100,0

Tablo 6: Katýlýmcýlarýn eðitim durumuna göre daðýlýmý

Araþtýrmamýza katýlanlarýn yýllýk ortala-
ma brüt gelir durumuna göre daðýlýmý;

Araþtýrmamýza katýlanlarýn yýllýk ortalama
brüt gelir durumuna göre daðýlýmý incelen-
miþtir. Buna göre katýlýmcýlarýn  %43,9'u (79
kiþi) 50.000 TL den az, %31,7'si (57 kiþi)

50.000-75.000 TL arasý, %4,4'ü (8 kiþi)
75.000-100.000 TL arasý, %5,0'i (9 kiþi)
100.000-150.000 TL arasý, %5,0'i (9 kiþi)
150.000 TL den fazla gelire sahiptir. %3,3'ü
(6 kiþi) ise herhangi bir gelire sahip deðildir.
Katýlýmcýlarýn yýllýk ortalama brüt gelirleri
54.538,69 $' dýr. Ýlgili tablo aþaðýdaki gibidir;
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FÝNANS DEÐÝÞKENLERÝ

Finansal Varlýk Bilgisi

s.4.c. Sizin için önerilen bilgilerin geliþtir-

ilmesi için bazý sorular soracaðým. Bir
arkadaþýnýzýn size farklý finansal varlýklar
hakkýnda soru sorduðunu düþünün. Bunlarý
nasýl açýklarsýnýz?

293

Yýllýk ortalama brüt geliriniz? F %

Gelir Yok 6 3,3

50.000 $ Den Az 79 43,9

50.000 Ýle 75.000 $ Arasý 57 31,7

75.000 Ýle 100.000 $ Arasý 8 4,4

100.000 Ýle 150.000 $ Arasý 9 5,0

150.000 $ Den Fazla 9 5,0

Toplam 168 93,3

Cevapsýz 12 6,7

Genel Toplam 180 100,0

Tablo 7: Katýlýmcýlarýn yýllýk ortalama brüt gelir durumuna göre daðýlýmý

Deðiþkenler

Tablo 8: Finansal Varlýk Bilgisi
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Para Piyasasý 
Fonlarý

Tasarruf
Mevduatý

Tahviller

Bono Fonlarý

Hisseler

F 64 58 37 12 9 180
% 35,6 32,2 20,6 6,7 5,0 100,0 67,8 27,2

F 133 28 12 7 0 180
% 73,9 15,6 6,7 3,9 0,0 100,0 89,4 10,6

F 83 54 30 13 0 180
% 46,1 30,0 16,7 7,2 0,0 100,0 76,1 23,9

F 63 53 46 15 3 180
% 35,0 29,4 25,6 8,3 1,7 100,0 64,4 33,9

F 99 50 19 12 0 180
% 55,0 27,8 10,6 6,7 0,0 100,0 82,8 17,2
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Tabloda yer alan "Pozitif Toplam" deðer-
lendirmesi, deðiþkenler sütunu altýnda yer
alan finans araçlarýnýn, finansal varlýðý,
toplam açýklama oranýný vermektedir (çok
iyi+kýsmen açýklar toplamý). "Negatif
Toplam" deðerlendirmesi de finansal
araçlarýn, finansal varlýðý açýklamadýðýný
düþünenlerin toplam oranýdýr (iyi açýklaya-
mam+hiç iyi açýklayamam). Pozitif
toplamlar, bize yatýrýmcýlarýn hangi yatýrým
araçlarý konusunda bilgi sahibi olduklarýný,
bilgi seviyelerine göre sýralama imkâný
sunmaktadýr. Negatif toplamlar ise hangi
yatýrým araçlarý hakkýnda en az bilgiye
sahip olduklarýný ve bunun sýralamasýný
göstermektedir. Katýlýmcýlara göre finansal
varlýk bilgisi kavramýný en çok "Tasarruf

Mevduatý" açýklamaktadýr (%89,4). Bunu
"Hisseler" takip etmektedir (82,8). 

Katýlýmcýlara göre finansal varlýk bilgisi
kavramýný en az "Gayrimenkul Yatýrým
Ortaklýklarý" açýklamaktadýr(45,0). Bunu
"Yatýrým Fonu-Nakit Deðer Tabanlý Hayat
Sigortasý" takip etmektedir (36,1). 

Finansal Varlýk Bilgisi Testi
s.4.d. Þimdi finansal varlýk bilginizi test
etmek istiyoruz. Lütfen doðru yahut yanlýþ
olduðunu düþündüðünüz ifadeleri deðer-
lendiriniz. Lütfen cevaplarken dürüst
olunuz. Bilmediðiniz ifade için
"Bilmiyorum" þýkkýný iþaretleyiniz.

Hisse Senedi
Fonlarý

Ýndeks
Sertifikalarý

Seçenekler ve
Gelecek

Gayrimenkul
Yatýrým
Ortaklýklarý

Yatýrým Fonu-
Nakit Deðer
Tabanlý Hayat
Sigortasý

Hayat
Sigortasý
Nakit Deðeri

F 69 51 43 13 4 180
% 38,3 28,3 23,9 7,2 2,2 100,0 66,7 31,1

F 28 49 36 25 42 180
% 15,6 27,2 20,0 13,9 23,3 100,0 42,8 33,9

F 63 54 36 16 11 180
% 35,0 30,0 20,0 8,9 6,1 100,0 65,0 28,9

F 32 44 52 29 23 180
% 17,8 24,4 28,9 16,1 12,8 100,0 42,2 45,0

F 23 53 47 18 39 180
% 12,8 29,4 26,1 10,0 21,7 100,0 42,2 36,1

F 39 51 40 17 33 180
% 21,7 28,3 22,2 9,4 18,3 100,0 50,0 31,7
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Finansal varlýk bilgisine yönelik deðer-
lendirmeler incelendiðinde en önemli
husus "Bilmiyorum" deðerlendirmesindeki
yoðunluktur. Yatýrýmcýnýn deneyim süresi
göz önünde bulundurulduðunda M-Dax
indeksi için %69,5, teklif fiyatý deðer-
lendirmesi için %38,3, son deðerlendirme
olan vergiden muaflýk durumu için de
%67,3 gibi bilinmeyen oraný yüksek olan
bir durum gözlemlenmektedir. Bununla
birlikte, fon ve portföyün karþýlaþtýrmalý
performansý, yüksek fiyat kazanç oraný,
fiyat almaya iliþkin davranýþ, fiyat üzerinde
satýþ baþlatmaya yönelik deðerlendirmeler
ise yatýrýmcýlarýn bu konudaki, bilgi

yoðunluðunu ortaya çýkarýr niteliktedir.

Farklý Varlýk Kategorileri Ýçin Risk
Geliþimi

s.4.e. Riskler farklý kiþiler tarafýndan farklý
algýlanmaktadýr. Listedeki varlýk kategori-
leri için yargýlarýnýzýn ne kadar riskli
olduðunu öðrenmek istiyoruz. Eðer bir var-
lýk kategorisinin güvenli/risksiz olduðunu
düþünüyorsanýz 1 olarak derecelendiriniz.
Eðer bu kategorinin çok riskli olduðunu
düþünüyorsanýz 10 puan ile derece-
lendiriniz. 1 ile 10 arasýnda derecelendirme
yapabilirsiniz.
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Deðiþkenler

Tablo 9: Finansal Varlýk Bilgisi Testi
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M-Dax indeksleri 70 midcap hissesi performansýdýr.

Fon ve portFöyün karþýlaþtýrmalý perFormansý bir kriter
ölçüsüdür.

Bir hissenin yüksek Fiyat-kazanç oraný, þirketin yüksek kar
beklentisi ve/veya kar artýþý beklentisidir.

Pazartesi günü hisse kapanýþ Fiyatý 100 € olsun. Bir
yatýrýmcý sýnýrsýz satýþ amacýyla koydu varsayalým. Asla
100 € nun altýnda bir fiyat almayacak.

Anlaþýlan Fiyat düzeyi üzerine piyasa Fiyatýnýn düþmesi,
bir stop-loss emri bir sonraki kotalý Fiyat üzerinde bir satýþ
baþlatýr.

Bir tekliF Fiyatý (Geldkurs) "alýntý Fiyat üzerinde olumlu
arz saðlar ama talep saðlamaz" anlamýna gelmektedir.

Eðer tek yatýrýmcýlar için 1000 DEM'den daha az olanlarý
toplarlarsa, 12 aylýk spekülasyon süresi içerisinde gerçek-
leþen bir ana malýn satýþýndan elde edilen kazançlar yalnýz-
ca vergiden muaFtýr.  DEM 1000 i aþan gerçekleþen
kazanýmlar kesinti olmadan vergiden muaftýr.

F 35 20 125 180
% 19,4 11,1 69,5 100,0

F 148 9 23 180
% 82,2 5,0 12,8 100,0

F 115 41 24 180
% 63,9 22,8 13,3 100,0

F 17 111 52 180
% 9,4 61,7 28,9 100,0

F 114 24 42 180
% 63,3 13,3 23,4 100,0

F 55 56 69 180
% 30,6 31,1 38,3 100,0

F 33 26 121 180
% 18,3 14,4 67,3 100,0
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Çalýþma grubunda yer alan yatýrýmcýlarýn
%83,3'ünün yýllýk geliri 100.000$'ýn altýn-
dadýr. Dolayýsýyla piyasada deðiþiklik
yapma gücünün, kurumsal yapýlara, yön-
lendiren/yöneten kiþilere göre daha düþük
olduðu tahmin edilmektedir. Gelecek ile
ilgili yapýlan risk deðerlendirmesi puaný
7,84(1-10 puan aralýðýnda), mevcut duru-
ma veya kýsa süreli zaman aralýklarýna göre
davranýþ gösterme eðiliminde olduklarýný
düþündürmektedir. Finansal gücün, kiþisel
yatýrýmcýlarda kurumsallara/tüzellere göre
daha düþük olmasý, finans araçlarýnda
seçenekleri de sýnýrlý kýldýðý ve davranýþ
kýsýdý oluþturduðu fikri akla gelmektedir.
"Seçenekler ve gelecek" deðer-
lendirmesinin, açýklanan bu kýsýtlar altýnda
riskli görüldüðü düþünülebilir. 

Hisseler ve Hisse senedi fonlarý da buna
yakýn bir risk oraný içermektedir. 10'luk
puan sistemi göz önüne alýndýðýnda
%100,0'ü en yüksek risk olarak
düþünürsek; Seçenekler için %78,4 riskli,
Hisseler için %75,0 riskli, Hisse senedi
fonlarý için ise %71,4'lük bir risk deðer-
lendirmesi yapýlmýþtýr.

Varlýk Durumu

S.5.a.1. Toplam varlýk rakamýnýz nedir? 

(Toplam varlýk durumu: Doðru varlýk
rakamýnýz tüm yatýrýmlarýnýzý içermekte-
dir.). Katýlýmcýlarýn ortalama servet miktarý
435.060,24 $ dýr.

Deðiþkenler n X ? s.s. Varyans

Tablo 10: Risk derecelendirmesi istatistikleri

Para piyasasý Fonlarý 159 4,33 2,489 6,196

Tasarruf mevduatý 174 2,56 2,386 5,693

Tahviller 177 3,96 2,546 6,481

Bono fonlarý 168 4,09 2,427 5,890

Hisseler 177 7,50 2,410 5,808

Hisse senedi Fonlarý 171 7,14 2,325 5,404

Ýndeks sertifikalarý 144 5,44 2,497 6,234

Seçenekler ve gelecek 167 7,84 2,370 5,618

Gayrimenkul 170 3,98 2,260 5,106

Gayrimenkul yatýrým ortaklýklarý 148 4,21 1,925 3,704

Yatýrým Fonu-nakit deðer tabanlý hayat sigortasý 141 3,40 2,000 3,998

Hayat sigortasý nakit deðeri 140 3,24 2,131 4,541
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Katýlýmcý grubunun, belirttiði servet
daðýlýmý 5000$ ile 1.000.000 $ arasýnda
homojene yakýn bir oranda daðýlmaktadýr.
5000$ altýnda gelir belirten %14,'lük orana
sahip katýlýmcýlarýn, %15,0'i (3 kiþi)
100.000 $ ile 150.000$ arasý, yine %15,0'i
(3 kiþi) 75.000 $ ile 100.000$ arasý,
%25,0'i (5 kiþi) 50.000 $ ile 75.000$ arasý
yýllýk gelir belirtmiþtir. Kalan %45,0 (9
kiþi) ise 50.000$ dan az sýnýfýnda yer
almaktadýr. Diðer gelir aralýklarýndaki ben-

zer yapýlar bize, katýlýmcýlarýn yýllýk gelir-
lerinin ve/veya belirttikleri servetin daha
farklý olduðunu düþündürmektedir. 

Varlýk Durumunun Yatýrým Araçlarý
Üzerindeki % Daðýlýmý

s.5.a.2. farklý yatýrým araçlarýnda yatýrým-
lara sahipsiniz. Bununla ilgili daha detaylý
bilgi almak istiyoruz. Varlýðýnýzýn yatýrým
araçlarý açýsýndan daðýlýmýný belirtiniz.
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Toplam servet miktarýnýz nedir? F %

Tablo 11: Servet Gruplarý

5000 $ Altý 26 14,4

5000 Ýle 10000 $ arasý 33 18,4

10000 Ýle 15000 $ arasý 21 11,7

15000 Ýle 20000 $ arasý 14 7,8

20000 Ýle 40000 $ arasý 17 9,4

40000 Ýle 60000 $ arasý 11 6,1

60000 Ýle 100000 $ arasý 5 2,8

100000 Ýle 150000 $ arasý 11 6,1

150000 Ýle 500000 $ arasý 8 4,4

500000 Ýle 1000000 $ arasý 7 3,9

1000000 $ Üzeri 13 7,2

Deðeri Bilinmiyor 7 3,9

Toplam 173 96,1

Cevapsýz 7 3,9

Genel Toplam 180 100,0
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Açýklama: 

N=anakütle

Min=  Yatýrým aracý için belirtilen en düþük
% deðeri

Max=  Yatýrým aracý için belirtilen en yük-
sek % deðeri

X = Belirtilen oranlarýn aritmetik ortala-
masý (bu deðerin 100'e yakýn olmsaý
yatýrýmcýlarýn çoðunluðu tarafýndan o
yatýrým aracýnýn kullanýldýðýný gösterir, 0' a

yakýn olmasý da kullanýmýnýn düþük
olduðunu gösterir) 

%= Yatýrým araçlarýnýn kullaným daðýlýmýný
gösterir. Yatýrýmcýlarýn çoklu tercih olarak
hangi yatýrým aracý-araçlarýný tercih ettik-
lerini belirten yüzdesel daðýlýmdýr.

Yatýrým araçlarý incelendiðinde katýlým-
cýlarýn tamamý varlýklarýnýn bir kýsmýný
"Tasarruf Mevduatý" aracýnda deðer-
lendirmektedir(%100,0). Katýlýmcýlarýn
%18,605'i ise "Hisse Senedi Fonlarý" aracý-
na yatýrým yapmaktadýr. 

Yatýrým Araçlarý N Min Max X ? %

Tablo 12: Yatýrým Araçlarý Daðýlýmý

Para piyasasý Fonlarý 55 2,00 50,00 14,0158 42,636

Tasarruf mevduatý 129 4,00 100,00 57,4961 100,000

Tahviller 56 1,10 70,00 16,6464 43,411

Bono fonlarý 37 1,10 50,00 13,7622 28,682

Hisseler 87 2,00 80,00 24,5161 67,442

Hisse senedi Fonlarý 24 1,10 70,00 6,7625 18,605

Ýndeks sertifikalarý 24 1,10 30,00 6,6333 18,605

Seçenekler ve gelecek 39 1,00 80,00 21,0436 30,233

Gayrimenkul 57 1,10 100,00 39,7842 44,186

Gayrimenkul yatýrým ortaklýklarý 25 1,10 25,00 7,1040 19,380

Yatýrým Fonu-nakit deðer tabanlý hayat sigortasý 28 1,10 50,00 12,9143 21,705

Hayat sigortasý nakit deðeri 30 1,20 30,00 9,6233 23,256

-
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Yatýrýmcýlarýn, toplamda %56,7'si
baþarýlarýnýn özel yeteneklerinden 

kaynaklandýðýný belirtmektedir. 
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Geçmiþ yatýrým baþarýlarým her þeyden önce benim özel yeteneklerimden dolayýdýr. F %

Tablo 13: Geçmiþ Yatýrým Yetenekleri

Kesinlikle Katýlmýyorum 11 6,1

Katýlmýyorum 58 32,2

Katýlýyorum 80 44,5

Kesinlikle Katýlýyorum 22 12,2

Toplam 171 95,0

Cevapsýz 9 5,0

Genel Toplam 180 100,0

Baþarýlý finans yatýrýmlarý yapmama içgüdülerim sýk sýk yardýmcý olur. F %

Tablo 14: Finansal Yatýrým Yapma ve Ýç Güdü

Kesinlikle Katýlmýyorum 14 7,8

Katýlmýyorum 57 31,7

Katýlýyorum 78 43,3

Kesinlikle Katýlýyorum 25 13,9

Toplam 174 96,7

Cevapsýz 6 3,3

Genel Toplam 180 100,0

Uzmanlarýn, yatýrýmcýlarýn son karar ver-
mesinde, duygusal faktörlerin etkili olduðu
yorumlarý bulunmaktadýr. Çalýþmada yer alan

yatýrýmcýlarýn %57,2'si de baþarýlý yatýrým
sonuçlarý elde etme konusunda içgüdülerinin
katkýsý olduðunu düþünmektedir.

Planlar yaptýðým zaman, baþarýlý bir þekilde sonuçlanacaklarýna eminim. F %

Tablo 15: Yatýrýmcý Planlamasý

Kesinlikle Katýlmýyorum 13 7,2

Katýlmýyorum 45 25,0

Katýlýyorum 87 48,4

Kesinlikle Katýlýyorum 29 16,1

Toplam 174 96,7

Cevapsýz 6 3,3

Genel Toplam 180 100,0
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Yatýrýmcýlarýn planlý davranma sonucu
baþarýya inancý toplamda %64,5 olarak
gözlemlenmiþtir. Kiþisel yatýrýmcýlar için,
plan yapma açýlýmý; düþük riskli durumlarý
inceleme, kýsa süreçlerle karar verme
davranýþlarýyla açýklanabilir (Açýklama:
ölçekli sorularda yapýlmasý istenen bir
deðerlendirmede, uygulama yapýlan  katý-
lýmcýnýn, belirttiði ölçek deðeri diðerlerine

göre daha baskýn geldiði için seçilir.
Örneðin tablo.16 için 5'li bir ölçek kullanýl-
saydý, 3. Seçenek; Ne katýlýyorum ne
katýlmýyorum ya da kararsýzým gibi bir
seçenek olacaktý. Bu seçeneði iþaretleyen
bir katýlýmcý "katýlmýyorum" ya da "kesin-
likle katýlmýyorum" seçeneklerine göre
daha olumlu düþündüðü için bu seçeneði
iþaretleyecekti).

Her zaman kiþisel finans durumumu bilirim. F %

Tablo 16: Kiþisel Tercih ve Planlama

Kesinlikle Katýlmýyorum 1 ,6

Katýlmýyorum 20 11,1

Katýlýyorum 74 41,1

Kesinlikle Katýlýyorum 79 43,9

Toplam 174 96,7

Cevapsýz 6 3,3

Genel Toplam 180 100,0

Kiþisel finans durumunun bilincinde olma
bir yatýrýmcý için taviz verilemeyecek bir
davranýþ þekli olmalýdýr. Nitekim çalýþma
grubu da %85,0 oranýnda bu bilinci sergile-
mektedir. Tablo.17'te de belirtildiði üzere

edilgen yapýnýn mevcudiyeti bu sorgulama-
da net þekilde görülmektedir. Katýlýmcýlarýn
%87,2'si temel anlamda piyasa koþullarýný
etkilemekten ziyade etkilenen konumunda
olduklarýný belirtmektedirler. 

Kiþisel finansýmýn kontrolündeyim. F %

Tablo 17: Kiþisel Kontrol

Kesinlikle Katýlmýyorum 1 ,6

Katýlmýyorum 16 8,9

Katýlýyorum 80 44,4

Kesinlikle Katýlýyorum 77 42,8

Toplam 174 96,7

Cevapsýz 6 3,3

Genel Toplam 180 100,0
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Sorumluluk duyma ve kontrol etme
davranýþýnýn yüksek oranlarda olmasý,
yatýrýmcýlarýn temsilden çok sahip olduk-
larý kaynaklarý deðerlendirdiklerini ön

plana çýkarmaktadýr. Piyasa davranýþ bil-
incinin gereði olarak da bu kaynaklar için
sorumluluk duymak da ayný anlayýþýn
ürünüdür.
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Finansal kararlarýmýn sonuçlarý için kontrol ederim ve sorumluluk duyarým. F %

Tablo 18: Finansal Karar Alma ve Sorumluluk

Kesinlikle Katýlmýyorum 1 ,6

Katýlmýyorum 40 22,2

Katýlýyorum 72 40,0

Kesinlikle Katýlýyorum 59 32,8

Toplam 172 95,6

Cevapsýz 8 4,4

Genel Toplam 180 100,0

Belirgin olarak Finansal güvenlikler hakkýnda ortalama yatýrýmcýdan daha F %
iyi bilgilere sahibim.

Tablo 19: Finansal Güvenirlilik ve Bilgi Düzeyi

Kesinlikle Katýlmýyorum 15 8,3

Katýlmýyorum 59 32,8

Katýlýyorum 67 37,3

Kesinlikle Katýlýyorum 31 17,2

Toplam 172 95,6

Cevapsýz 8 4,4

Genel Toplam 180 100,0

Ortalama yatýrýmcýdan daha iyi bilgiye
sahip olmak daha önce de deðinildiði gibi
çalýþmada yer alan yatýrýmcýlarýn zaten bu
gruba yakýn bir kimya da olmasýnýn bir
sonucu olabilir. Farklýlýðý sahip olunan kay-
naklarýn büyüklüðü saðlasa da tecrübe ve
edilgenlik durumu uzman ile ortalama
yatýrýmcýyý yakýn sýnýrlara taþýmaktadýr.

PROBÝT MODEL SONUÇLARI

Yatýrým araçlarý, sahip olunan kaynaklarý
deðerlendirmek, kazaným elde etmek için
kullanýlan ticari etkinlik unsurlarýdýr. Bir
ticari etkinlik çok sayýda deðiþkenin etkisi
altýnda kazaným saðlayabileceði gibi kayý-
plara da neden olabilir. Dolayýsýyla kayýp
ihtimali olan her eylem, o kaybýn nispeti
büyüklüðünde risk barýndýrýr. Bu çalýþmada
da kullanýlan yatýrým araçlarýna, yaþ ve gelire
iliþkin olarak risk ölçümlemesi yapýlmýþtýr.
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Probit Analizi, belirli koþullara göre tespit
edilmek istenen bir durumu(deðiþkeni)
açýklamak için, bu durumu(deðiþkeni)
oluþturan baðýmsýz deðiþkenleri kullan-
mayý öngörür. Bir nevi regresyon modeli
kullanýr. Probit analizinde baðýmlý
deðiþken yapaydýr. Yani sonradan oluþturu-
lur. Bahsettiðimiz üzere risk faktörünün
oluþumu, ticari eylem giriþiminde bulunul-
masý ile gerçekleþmekteydi. Buradan yola
çýkarak yatýrým yapma süresini sorgulayan
deðiþken temel alýnmýþtýr. Bu deðiþkende
hiç yatýrým yapmayanlar ticari eylemde
bulunmamýþ sayýlarak "Risk Yok" adý altýn-
da sýnýflandýrýlmýþ, Herhangi bir zaman
aralýðýnda da olsa yatýrým yapanlar ise
"Risk Var" olarak adlandýrýlmýþtýr(oluþtu-
rulan bu iki deðerli deðiþken bizim probit
analizi için oluþturduðumuz baðýmlý
deðiþkenimizdir). Bu analizde esas olan
risk var için ölçüm yapmaktýr. Yatýrým yok
ise risk yok, risk yok ise bunu etkileyen
deðiþken/deðiþkenlerde yok olarak kabul
edilmiþtir. Analizde kullanýlan bu deðiþ-
kenleri gösterecek olursak, Probit Baðýmlý
deðiþkeni: "Risk yok" ve "Risk var"
seçeneklerinden oluþan kategorik bir
deðiþkendir.

Analiz için tanýmda bahsettiðimiz baðým-
sýz deðiþkenler ise risk puanlamasý yapýlan
finansal deðiþkenlerdir. Bunlar;

l Para piyasasý fonlarý"
l Tasarruf mevduatý"
l Tahviller"
l Bono fonlarý"
l Hisseler"
l Hisse senedi fonlarý"
l Ýndeks sertifikalarý"
l Seçenekler ve gelecek"

l Gayrimenkul yatýrým ortaklýklarý"
l Yatýrým fonu-nakit deðer tabanlý 

hayat sigortasý"
l Hayat sigortasý nakit deðeri" n 

den oluþmaktadýr. 

Probit analizinin altýnda yatan varsayým,
response fonksiyonunun Y *

i =a+bxi+ui
formunda olmasýdýr. Burada xi gözlem-

lenebilen ve Y *
i yukarýda bahsettiðimiz

gözlemlenemeyen baðýmlý deðiþkeni ifade
eder. Mevcut var olan bir baðýmlý
deðiþkene ise Yi diyebiliriz. 
Ýki deðerden oluþan bu deðiþken için;  
Y *

i > 0 ise Yi=1 aksi durumda da Yi=0

deðerini alacaktýr. Bunu denklem þeklinde
ifade edecek olursak;
Yi =1 eðer  a+bxi+ui >0

Yi =0 eðer  a+bxi+ui <=0

Þeklinde gösterilir.

Çalýþmada yer alan veriler, probit analizi
için uygulamaya konulduðunda muhtemel
doðrusal baðýmlýlýk sorunu ile karþý-
laþýlmýþtýr (denklem oluþumu için doðrusal
bir yapý oluþturulmalýdýr. Yüksek sap-
malarýn olduðu bir veri seti ile regresyon
denklemi elde edilemez). Verilerin sayýsal
anlamda yakýn düzleme indirgenmesi için
logaritmik dönüþüm uygulanmýþ ve 28
iterasyon uygulamasý sonucunda optimum
sonuç saðlanabilmiþtir. Optimum sonucun
saðlanmasý süreci, veri setinin oluþturduðu
bir daðýlým içerisinde genelde merkeze
yakýn(sayýsal yoðunluðu yüksek) bir sayý
seçilerek veri setinin çalýþmada yer alan
parametreler için doðrusallaþmasý saðlanýr. 
q parametresinin olasýlýk yoðunluk
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fonksiyonu p(q)=p(q)/c (c: normalleþtirme
katsayýsý) formülü uygulanýr. Ýterasyonlara,
p (q0) > 0 durumunu saðlayan bir   q0 ile
baþlanýr. Herhangi bir t. Ýterasyon için
geçerli qt-1 deðeri kullanýlarak Belirlenen

bir q* aday noktasý seçilir. Yoðunluk

fonksiyonlarýnýn oraný a=p(q*)/p(qt-1 )) ile

hesaplanýr. Aday noktasýnýn kullanýldýðý a
deðerinin sonucuna göre yoðunluk
fonksiyonunu artmasý veya azalmasý duru-
muna göre iterasyonlara devam edilir. Bu
zincir, veri seti duraðan daðýlýma yaklaþýn-
caya kadar devam ettirilir.
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Yakýnsama Bilgisi

Tablo 20: Yakýnsama Bilgisi

Number of Iterations Optimal Solution Found

PROBIT 28 Yes

Parametrelerin, oluþturduðumuz baðýmlý
deðiþken için yani yatýrým riskinin mevcut
bulunmasý durumuna iliþkin olarak hangi
yatýrým aracýnýn ne derece etkili olduðu ve

anlamlýlýk katsayýlarý aþaðýdaki tabloda
gösterilmektedir. Ayrýca Z skorlarýna göre
risk ihtimalleri de tabloda yer almaktadýr.

Parametreler Tahmin Standart Z Skor Anlamlýlýk Alt Sýnýr Üst Sýnýr Risk 
Hata Ýhtimali

Tablo 21: Parametreler

S.4.1 Para piyasasý -2,111 36,871 -,057 ,954 -74,377 70,155 0,480
fonlarý

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

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

S.4.4 Bono fonlarý 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
fonlarý

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

S.4.8 Seçenekler 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
yatýrým ortaklýklarý

S.4.11 Yatýrým fonu
-nakit deðer tabanlý -,369 48,695 -,008 ,994 -95,810 95,072 0,500
hayat sigortasý

S.4.12 Hayat sigortasý -,838 36,026 -,023 ,981 -71,447 69,770 0,492
nakit deðeri

Intercept 3,665 70,904 ,052 ,959 -67,239 74,569 0,480

Açýklama

Tahmin: Parametrelerin regresyon denkle-
minde yer almasý için hesaplanan kat-
sayýlarý gösterir.

Standart Hata: Parametrelere iliþkin seri-
lerin, aritmetik ortalamadan sapmalarýn
kareli ortalamalarý.

Z Skor: Parametrelerin normal daðýlým
altýnda aldýðý deðeri ifade eder.

Anlamlýlýk: a katsayýnýn 0,05 düzeyinde
her parametre için hesaplanan deðeridir (bu
deðerlerin 0,05 ten büyük olmasý sebebiyle
model istatistiksel olarak anlamlý bulun-
mamýþtýr.).

Alt-Üst Sýnýr:%95 güven aralýðýnda, para-
metrenin, veri setinde, Normal daðýlým
eðrisi altýnda aldýðý deðer sýnýrlarýný gös-
terir.

Risk Ýhtimali: Parametre için hesaplanan Z
deðerinin tablo deðeri üzerinden, 0-1
olasýlýk aralýðýnda, karþýlýk geldiði oraný
ifade eder.

Oluþan Model için tanýmlý regresyon den-
klemi aþaðýdaki formül kalýbý ile oluþturul-
maktadýr.

Intercept: Regresyon denkleminde yer alan
katsayý deðerini ifade eder (baðýmsýz
deðiþkenlerin sýfýr olmasý durumunda
baðýmlý deðiþkeni açýklar.)

PROBIT model: PROBIT(p) = Intercept +

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

12 yatýrým aracýnýn tamamý probit analizine
tabi tutulduðunda anlamlýlýk seviyeleri
0,05'ten(yani %95 güven aralýðýnda) büyük
olduðu için istatistiksel olarak anlamlý bir
sonuç gözlemlenmemiþtir.

Bu analiz yöntemi ile amacýmýz, istatistik-

sel olarak anlamlý bulunan bir model elde
edersek bu sayede, denklem modelini kul-
lanarak, bir yatýrým kararý alýndýðýnda,
yatýrým araçlarýnýn, ne aðýrlýkta kullanýl-
masý risk unsurunu ortaya çýkarýr bunu
görmektir. Bunu anlamlý kýlabilecek
muhtemel çalýþmalar;
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l Anket çalýþmasýnýn daha geniþ bir puan
bandýnda yapýlmasý(0-100 puan gibi),

l Örneklemin, homojen demografik özel-
liklerde kiþilerle, sayýsal olarak arttýrýlmasý
olabilir.

Probit analizi sonucunda anlamlý farklýlýk
gözlemlenmese de yatýrým araçlarýnýn risk

ihtimalleri, yatýrým kararý vermede yardýmcý
olabilir. Bu risk ihtimallerini göz önünde
bulunduracak olursak, yatýrým fonlarýnýn
risk %'si diðer yatýrým araçlarýna göre daha
yüksek olarak hesaplanmýþtýr. Hisse senedi
fonlarý ise risk ihtimali en düþük yatýrým
aracý olarak göze çarpmaktadýr. Aþaðýda risk
ihtimalleri için yüksekten en düþük yatýrým
aracýna göre sýralama gösterilmiþtir.

Yatýrým Aracý Risk %'si

S.4.11 Yatýrým fonu-nakit deðer tabanlý hayat sigortasý 0,5

S.4.7 Ýndeks sertifikalarý 0,492

S.4.12 Hayat sigortasý nakit deðeri 0,492

S.4.8 Seçenekler ve gelecek 0,488

S.4.9 Gayrimenkul 0,488

S.4.10 Gayrimenkul yatýrým ortaklýklarý 0,488

S.4.1 Para piyasasý fonlarý 0,48

S.4.5 Hisseler 0,472

S.4.2 Tasarruf mevduatý 0,468

S.4.3 Tahviller 0,44

S.4.4 Bono fonlarý 0,421

S.4.6 Hisse senedi fonlarý 0,397

Tablo 22: Yatýrým Araçlarý

Yatýrým aracý için seçim yapýlacak olmasý
durumunda, en düþük risk içeren yatýrým
aracýndan baþlamak göreceli olarak daha
faydalý olacaktýr.

Yaþ ve Gelire Göre Risk Oluþumu
Yatýrým kalemlerinin haricinde çalýþýlan
grubun yaþ ve gelir seviyesinin risk faktörün-
deki etkisini inceleyelim. Bu konuya iliþkin

Yakýnsama Bilgisi

Tablo 23: Yakýnsama Bilgisi

Number of Iterations Optimal Solution Found

PROBIT 29 Yes

Probit analizi sonuçlarý aþaðýdaki gibidir.
Deðiþkenler,  Logaritmik dönüþüm kullanýl-
madan doðrudan test edilmiþtir. Bunun
nedeni standart sapmalarýn ilk oluþturulan

modele göre düþük olmasýdýr.Yaþ ve gelir
özelliklerinin risk açýklamasýna iliþkin
regresyon yapýsý ve risk ihtimal deðer-
lendirmesi aþaðýdaki tabloda yer almaktadýr.
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Oluþan Model için tanýmlý regresyon den-
klemi aþaðýdaki formül kalýbý ile oluþturul-
maktadýr.

PROBIT model: PROBIT(p) = Intercept + BX

Bu test için anlamlý çýkan sonuç denklem
katsayýsý olan intercept'tir(0,029<0,05).
Bunun dýþýnda testte yer alan deðiþkenler
için istatistiksel olarak anlamlý bir model
çýkmamýþtýr. Hesaplanan risk ihtimallerini
göz önünde bulundurduðumuzda, çalýþma
gerçekleþtirilen grup için;

Yaþýn yatýrým riski oluþturma ihtimali %10,8,

Toplam servetin riski oluþturma ihtimali %13,8,

Yýllýk gelirin risk oluþturma ihtimali ise
%24,5 olarak hesaplanmýþtýr.

Bu durum göz önünde bulundurulduðunda,
toplam servetin deðiþim hýzýnýn yavaþ,  yýl-
lýk gelirin ise daha yüksek olduðu
düþünülebilir. Deðiþim hýzýnýn yüksekliði
iþlem sayýsýnýn buna baðlý olarak da riskin
daha yüksek hesaplanmasýna sebep teþkil
ettiði düþünülebilir. 

SONUÇ ve DEÐERLENDÝRME
Çýkarým yaptýðýmýz çalýþma grubunu
yapýsal olarak incelediðimizde; %89,4

oranýnda yatýrým aracýný/araçlarýný kul-
lanan, erkek yoðunlukta, %71,7'si 30 yaþ
altýnda bulunan, eðitim seviyesi yüksek,
bekâr aðýrlýklý bir yapý gözlemlenmektedir.
Sonuçlar, araþtýrmamýza katýlanlarýn yarý-

dan fazlasýnýn profesyonel yatýrýmcýlardan
oluþtuðunu göstermiþtir. Yýllýk ortalama
brüt gelirler ve sahip olunan mevcut servet
düþünüldüðünde, grubun gerçek servet
miktarlarýný belirtmede sapmalarýn yüksek
olduðu söylenebilir. 

Yýllý gelir ile servet deðerlendirmelerinin
çapraz iliþkisi incelenmiþtir. Sahip olunan
servetine göre yýllýk gelirin yüksek belir-
tildiði durumlar gözlemlenmiþtir. 

Bu sonuçlar da katýlýmcýlarýn belirttiði
servet ve yýllýk gelir aralýklarý konusunda
çeliþkili belirtmelerde bulunduklarýný
düþündürmektedir. Diðer bir ihtimal ise
yüksek gelirle birlikte yakýn oranlarda
giderlerin olduðu düþünülebilir.

Araþtýrmaya katýlan grubun finans bilgisi
için verdiði en yoðun cevaplar;

Finansal varlýk bilgisi için; En çok
"Tasarruf Mevduatý" açýklanabildiði
(%89,4). Bunu "Hisseler" in takip ettiði
belirtiliyor(82,8). 
En az "Gayrimenkul Yatýrým Ortaklýklarý"

Yaþ ve Gelir Tahmin Standart Z Skor Anlamlýlýk Alt Sýnýr Üst Sýnýr Risk 
Hata Ýhtimali

Yaþ -,075 ,060 -1,248 ,212 -,193 ,043 0,108

Toplam Servet ,000 ,000 1,091 ,275 ,000 ,000 0,138

Yýllýk Gelir ,000 ,000 ,690 ,490 ,000 ,000 0,245

Intercept 3,237 1,486 2,179 ,029 1,752 4,723 0,015

Tablo 24: Yaþ ve Gelir Bilgisi
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açýklamaktadýr(45,0). Bunu "Yatýrým Fonu-
Nakit Deðer Tabanlý Hayat Sigortasý" takip
etmektedir(36,1).

Diðer bilgi incelemesinde ise bilinmeyen
oranlarý öne çýkmaktadýr.

M-Dax indeksi için %69,5, teklif fiyatý
deðerlendirmesi için %38,3, son deðer-
lendirme olan vergiden muaflýk durumu
için de %67,3 gibi bilinmeyen oranlarý
gözlemlenmiþtir.

Ayný deðerlendirme alanýnda en yüksek
doðru/yanlýþ yanýtlarý ise;

Bir hissenin yüksek Fiyat-kazanç oraný, þir-
ketin yüksek kar beklentisi ve/veya kar artýþý
beklentisidir.%63,9 doðru yanýtý verilmiþ.

Fon ve portföyün karþýlaþtýrmalý perfor-
mansý bir kriter ölçüsüdür. Deðerlendirmesi
için %82,2 doðru yanýtý verilmiþtir.
Pazartesi günü hisse kapanýþ Fiyatý 100 €
olsun. Bir yatýrýmcý sýnýrsýz satýþ amacýyla
koydu varsayalým. Asla 100 € nun altýnda
bir fiyat almayacak. %61,7 yanlýþ cevabý
verilmiþtir.

Risk puanlamasýnda çalýþýlan yatýrýmcý
grubunun yakýn demografik özelliklerde
olmalarý ve yatýrým araçlarý için yakýn risk
puanlarýný vermiþ olmalarý, risk algýlarýnýn
yakýn seviyelerde olduðunu düþündürmek-
tedir.

Duygusal karar vermeye yönelik deðer-
lendirmeler incelendiðinde kullanýlan
meblaðýn kurumsal yapýlara göre daha
küçük olduðu düþünülebilir. Yaþ ortalamasý
ve tecrübe faktörü de göz önünde bulun-

durulduðunda piyasa koþullarýnda edilgen
olduklarý, duygusal karar verme eðilimi
için ihtimalleri güçlendirdiði öngörülebilir.
Bununla birlikte mevcut finansal durum-
larýnýn bilincinde olduklarýný yoðunlukla
ifade etmektedirler.

Planlý davranma sonucu baþarýlý olacaðýný
düþünenlerin daðýlýmý katýlýyorum ve
katýlmýyorum seçeneklerinde yoðunlaþ-
maktadýr.

Planlý davranarak baþarýlý olacaðýný ölçekte
(kesinlikle katýlýyorum) en yüksek
seviyede belirtenlerin oraný ise %16,1'dir.
Bu daðýlým bize yatýrýmcýnýn planlamanýn
saðlayacaðý faydaya iliþkin, yüksek bir
inanç olmadýðýný düþündürmektedir.

Geçmiþ yatýrým baþarýlarý için 30 yaþ ve altýn-
da yoðunluk görülmektedir. Katýlýmcılarýn
geneline göre %36,7'si, 30 yaþ ve altýna göre
ise %55,0'i, geçmiþte elde ettiði baþarýlarýn
içgüdülerinden kaynaklandýðýný düþün-
mektedir. Kurulan modelde risk deðer-
lendirmeleri homojen bir oran sergilemek-
tedir. Finans araçlarý için belirtilen en yük-
sek risk ile en düþük risk arasýndaki fark
%10'dur.

Kurulan probit modelde anlamlýlýk
seviyeleri 0,05 düzeyinden yukarda olup
istatistiksel olarak anlamlý bir model oluþ-
mamaktadýr. 

Örneklem grubu yapýsýnýn çeþitlenmesi,
tecrübe süresi, yatýrým miktarlarýnýn artmasý
ve yoðunluðunun yükselmesi durumunda
ise modelde yer alan risk seviyeleri arasýn-
da anlamlý bir oransal farklýlýk meydana
gelebilir. Bu durumda bir yatýrýmýn riski
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için anlamlý bir probit modeli sunulabilir.

Daha önce servet ve yýllýk gelir arasýnda
deðer farklýlýklarý olduðunu belirtmiþtik.
Kurulan 2. Modelde yýllýk gelir yatýrým
riski %24,5, servet için ise %13,8 olarak
hesaplanmýþtý. Yýllýk gelirler kýsa vadede
getiri beklentisi ile görece daha yüksek
riskli finans araçlarýnda deðerlendiriliyor
olabilir. Servet ile yapýlan yatýrýmlar ise
uzun vadede getiri beklentisi olan ve daha
düþük riskli alanlarda deðerlendirilebilir.
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