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BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM DAVRANISLARINA YONELIK BIR ARASTIRMA
AN EMPIRICAL RESEARCH ON INVESTMENT BEHAVIOR OF INDIVIDUAL INVESTORS

Siireyya ECE"

Oz
Glintimiizde bireysel yatirrmcilara portfoy danismanlig1 hizmeti sunan kuruluslarmn, miisterilerine daha iyi hizmet sunmalar:
beklenmektedir. Bu beklentiyi karsilayabilmenin yolu standart kaliplarin disina ¢ikarak her bireye yonelik farkli ¢alisma yapmaktan
gecmektedir. Bunun icin miisterilerini ¢ok iyi tanimalar1 gerekmektedir. Finansal bir kurulus, miisterisini ne kadar iyi tanirsa, soz

konusu miuisterisi icin o kadar uygun bir portféy olusturabilecektir. Olusturulan portféyden memnun olan yatirimei zarar etse bile bu
durumdan hizmet aldig1 kurulusu sorumlu tutmayacak ve bu kurulusla calismaya devam edecektir.

Bu calismanmn amaci, bireysel yatirimcilarin demografik ozelliklerinin ve yatirim bilgisinin, onlarin yatirnm davrarslar
tizerindeki etkisini arastirmak ve hangi tip yatirimcinin ne tiir yatirrm aracini tercih ettigini ortaya koymaktir. Calisma kapsaminda
Batman ilindeki bireysel yatirimcilarla anket yapilmistir. Elde edilen veriler Ki-Kare testi araciligiyla analiz edilmistir.

Arastirmada katilimcilarin cinsiyet, yas ve medeni durum degiskenlerinin yatirim tercihlerini etkilemedigi, ancak egitim
durumu ve yatirim bilgisinin yatirim tercihlerini etkiledigi goriilmiistiir. Arastirmada elde edilen sonuglarin, bireysel yatirimcilara
portfdy danismanligt hizmeti sunan kuruluslara, hangi tip miisteri icin ne tiir yatirim araglarmdan olusan bir portféy olusturmalar:
konusunda bilgi verecegi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davramssal Finans, Bireysel Yatirimci, Yatirim Araglari, Risk Toleransi, Asirigiiven.

Abstract

Today, it is expected that organizations providing individual investor portfolio consultancy services should offer better
service to customers. The way to meet this expectation is to go out of standard patterns and do different work for each individual. For
this reason they need to know the customers very well. The more well a financial institution knows its customers, the more likely it will
be to create a portfolio that is appropriate for the customers. Even if the investor who is satisfied with the created portfolio is harmed, it
will not hold the service provider responsible and continue to work with this organization.

The aim of this study is to investigate the effect of individual investors' demographics and investment knowledge on their
investment behavior and to show which type of investor prefers which type of investment instrument. Within the scope of the study, a
survey was conducted with individual investors in Batman province. The obtained data were analyzed by Chi-square test.

In the survey, it was seen that the participants' gender, age and marital status variables did not affect their investment
preferences, but education status and investment knowledge affected their investment preferences. It is expected that the results of this
research will inform the institutions that provide portfolio advisory services to the individual investors about which type of investment
portfolio they should create for their customers.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investors, Investment Tools, Risk Tolerance, Overconfidence.

1. GIRIS

Yatirimcilar, yatirim portfoylerini diizenlerken getiri oranini, piyasa kosullarini, sahip olduklar: risk
toleransini ve diger sinirlamalar1 dikkate alma geregi duymaktadirlar. Davramngsal finans, yatirimcilarin
piyasada mevcut bilgileri nasil farkli algiladiklarim1 ve bu bilgilere nasil tepki verdiklerini gostermeye
calismaktadir. Guniimiizde davranissal finans, yatirimcilarin performanslarini etkilemesi nedeniyle, karar
verme siirecinin esasli bir parcas: olmaya baslamistir (Jahanzeb vd., 2012: 532).

Karar vermede gereksinim duyulan bilgilerin karmasgikligini ve miktarmi azaltmak i¢in insan beyni,
filtreleme yaparak bazi bilgileri disarida tutar ve diger bilgilerin karmasikligini azaltmak icin de kisa yollar
kullanir. Bu kisa yollar beyine, mevcut biitiin bilgileri tamamen hazmetmeden ©nce hesaplamalar
olusturmasina imkan verir. Bu siirece sezgisel basitlestirme denir (Baker ve Nofsinger, 2002: 101). Sezgilere
dayanarak karar verenlerin bu durumdan sagladigi en biiyiik deger, seceneklerin daha temiz, daha
belirleyici ve korkular tarafindan daha az etkilenmesini saglamaktir (Forbes vd., 2015: 203). Sezgiler
genellikle gizli olup, kisiyi stresli veya duygusal anlarinda etkilemektedir. Bu nedenle insanlar, nadiren
sezgilerin yaptig1 etkinin farkinda olmaktadirlar (Mooreland, 2013: 18). Bireyler, sezgilerine bagvurarak riski
goze alip almamaya karar verebilirler. Bu durum, onlarin risk toleransini belirler. Risk toleransi, bireyin risk
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almasina yonelik tutumunu yansitir (Hallahan vd., 2004: 59). Finansal risk tolerans: ise ekonomik ve sosyal
yasamin neredeyse timiinii etkileyen finansal kararlarda bireyin, almaya hazir oldugu azami risk miktar
olarak tanimlanmaktadir. Finansal risk toleransinin degerlendirilmesinin 6nemi ortaya konmus ancak, risk
almanin 6znel dogasi sebebiyle risk degerlendirme siireci oldukca zor olabilmektedir (Grable, 2000: 625).
Bireysel yatirimcilar da soz konusu sezgilerini kullanarak yatirimda bulunabilmektedir. Bu calismada
bireylerin demografik o6zelliklerinin ve yatinm bilgilerinin, sezgilerini ve bununla birlikte yatirim
davranislarin etkiledigi dustintilmektedir. Bu kapsamda daha 6nce yapilan arastirma sonuclari asagida
Ozetlenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Demografik Faktorler ve Yatirim Davranis:

Demografik 6zelliklerden cinsiyet faktori, bireyin dogustan sahip oldugu ve yasamin sekillendiren
en onemli faktorlerden biri sayilabilir. Yatirim davramnis igerdigi risk nedeniyle bireyin yasam tarziyla iligki
oldugundan bireyin cinsiyeti, yatirim davranislar: iizerinde de etkiye sahip olabilmektedir. Dogukanl ve
Onal (2000), kadin yatirimcilarin, erkek yatirimcilara kiyasla riskten daha fazla kagindiklarmi ileri
sirmiistiir. Istanbul Borsa’sinda islem yapan 31 bireysel yatirimciyla yapilan bir calismada erkek
yatirimcilarin, kadin yatirimcilara oranla daha yiiksek risk alma egiliminde olduklar: belirlenmistir (Sarag ve
Kayhaoglu, 2011). A.B.D."de yapilan bir arastirmada da kadinlarin, finansal kararlarda erkeklere gore daha
¢ok riskten kacindiklar1 gozlenmistir (Jianakoplos ve Bernasek, 1998). Yine A.B.D.de bir iniversite
calisanlar1 ile yapilan calismada, erkeklerin risk toleransimnin, kadinlara gore daha ytiksek oldugu
belirlenmistir (Grable, 2000). Halko ve arkadaslar1 (2012) yaptiklar: arastirmada da benzer sekilde araba
kullanma, spor, kariyer meselelerinin yanisira finansal konularda da erkeklerin, kadinlara gore risk almada
daha istekli oldugu sonucuna ulasilmistir (Halko vd., 2012). Isvigre ve A.B.D.’de yiiriitiilen birbirinden farkli
calismalarda da kadinlarin, erkeklere gore riskten kaginma egiliminin yiiksek oldugu belirlenmistir (Dreber
vd., 2000; Dreber ve Hoffman, 2007). Avustralya’da yapilan calismada da bu sonuca paralel olarak
kadinlarin risk toleransinin, erkeklere oranla diisiik oldugu ortaya ¢ikmistir (Hallahan vd., 2004).

Adana’daki bir arastirma, kadinlarin, daha riskli goriilen hisse senedine erkeklere oranla daha az
yatirim yaptiklar: belirlenmistir. Bu durum, kadinlarin riskten kagindiklarini gostermektedir (Dogukanl ve
Onal, 2000).

Demografik ¢zelliklerden yas faktdriiniin de bireyin yatirim davramsin etkiledigi distintilmektedir.
Avustralya’da bu konuda yapilan bir arastirmada, yas ve risk tolerans: arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Baska bir ifadeyle yas ilerledikce riskten kacinma egilimi artmaktadir (Hallahan vd., 2004).
A.B.D.de yapilan bir arastirmada ise genglerin risk toleransinin, yash bireylere gore daha diisiik oldugu
belirlenmistir (Grable, 2000). Benzer sekilde Wang ve Hanna (1997) tarafindan A.B.D.de yiritiilen
calismada, risk toleransinin, yas ile birlikte arttiina yonelik bulgular elde edilmistir (Wang ve Hanna, 1997).

Bireyin medeni durumunun, aldig: kararlar: etkilemesi muhtemeldir. Ctinkii evli olmayan bireyler,
evli bireylere gore daha az sorumluluga sahiptirler. Bu durum, onlarin yatirim davranislarinda da etkili
olmaktadir. Nitekim evli olmayan bireylerin, evli bireylere gore daha riskli yatirimlarda bulunabildigi ileri
surtilmistiir (Sarag ve Kayhaoglu, 2011; Anbar ve Eker, 2009).

Avustralya’da yapilan bir arastirma, evli olmayan katilimcilarin risk toleransinin, evli olan
katilimcilara gore daha yiiksek oldugunu gostermistir. Ancak 60 yas tizerindeki katilimcilar agisindan
incelendiginde, evli olan katilimcilarin risk toleransinin, evli olmayanlara gore daha yiiksek oldugu ortaya
¢ikmistir (Hallahan vd., 2004). A.B.D."de yapilan bir ¢alismada da evli bireylerin risk toleransinn, evli
olmayanlara gore yiiksek oldugu belirlenmistir (Grable, 2000). Yine A.B.D."de yapilan baska bir arastirma,
evli olmayan erkeklerin, evli olanlara oranla daha fazla risk almaya meyilli olduklarini gostermistir. Evli,
ancak ¢ocuklarryla yalmz yasayan kadinlarin, esiyle birlikte yasayan kadinlara ve evli olmayan kadinlara
gore daha fazla riskten kacindiklari da elde edilen bir diger sonuctur (Hawley ve Fujii, 1993).

Demografik faktorlerden yatirim davranislar tizerinde etkili oldugu diistiniilen bir diger faktor
egitim diizeyidir. Egitim diizeyinin artmasi sonucu birey, daha fazla sorgulayan ve daha fazla arastiran biri
olmaya baslar. Sosyo-ekonomik kosullarini daha iyi hale getirmek icin daha fazla caba sarf eder ve bunu
basarabilmek icin gerektiginde risk almaya hazirdirlar. Nitekim Finlandiya’da yapilan bir arastirma egitim
diizeyi yiikseldikge risk alma egiliminin arttigini gostermistir (Halko vd., 2012). Avustralya’da ve A.B.D."de
yapilan arastirmalarda da buna benzer sonuglar elde edilmistir (Hallahan vd., 2004; Grable, 2000). Hawley
ve Fujii (1993) tarafindan A.B.D.’de yiiriitiilen bagka bir calismada da egitimli bireylerin daha fazla risk alma
egiliminde oldugu tespit edilmistir.
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Adana’daki bireysel yatirimcilarla yapilan bir galisma sonucunda ilkokul mezunu yatirimcilarin
hisse senedine gore daha az riskli goriilen dovize daha fazla yatirim yaptiklar1 belirlenmistir (Dogukanl ve
Onal, 2000).

Demografik faktorler disinda, finansal konularda bilgi sahibi olmanin, yatirim davramisini etkiledigi
diistintilmektedir. Ancak bu konunun egitimden bagimsiz incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii bir kisinin
egitim diizeyinin yiisek olmasi, o kisinin finansal konularda egitim aldigini gostermemektedir. Bazen bireyin
kendi cabalariyla bu konuda ayrica egitim almas: gerekebilir.

Bireysel yatirimcilar, finansal konularda bilgi sahibi olduklarinda, bu durum onlarin yatirim
kararlarini etkileyebilmektedir. Ciinkii giinliik yasamda herhangi bir konuda bilgi sahibi olan bireyin o
konuda kendisine giiveni artar. Davaranigsal Finans alaninda bu konuyla iliskili sayilabilecek bir kavram
asirt giiven kavramudir. Asir1 giiven, yatirimcinin tahmin yetenegine fazlasiyla giivendigi ve sonug
degiskenliginin kiictimsenmesiyle sonuglanan sans faktoriinti veya dis cevresel faktorleri gormezden geldigi
durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Asir1 giiven sahibi yatirimcilar, elde ettikleri bilginin dogrulugunu
gozlerinde biiytitme egilimindedirler. S6z konusu bilgi yatirimcilarin, kazanglarini abartmalarina ve bu da,
onlarin ¢ok fazla islem yapip daha az getiri elde etmelerine neden olabilmektedir (Jain vd., 2015; Mooreland,
2013).

Baker ve Nofsinger’e (2002) gore asir1 giiven egilimine katki yapan bazi faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorlerden birisi, cok fazla bilgiye sahip olmayi ifade eden bilgi yanilsamasidir. Bilgi seviyesinde artis, daha
fazla teknik bilgiye sahip olmay1 saglamaz, ciinkii ¢ogu yatirimei, s6z konusu bilgileri yorumlayacak
egitime, beceriye veya tecriibeye sahip degildir. Ayrica yatirimcilar yeni bilgiyi, ¢nceki inanglarmin
onaylayicisi olarak yorumlama egilimindedirler. Asir1 giiven egilimine katki yapan bir diger faktor ise
kontrol yamilsamasidir. Insanlar sik sik, kontrol edilemeyen olaylarin sonuglari {izerinde etkiye sahip
olduklarmi duistintirler (Baker ve Nofsinger, 2002).

Bu konuda, Fransa’da Montpellier Universitesi'nde okuyan 64 Isletme 6grencisiyle, yine Fransa’dan
20 kredi memuru banka calisaniyla bir arastirma yapilmistir. Arastirma sonunda asir1 giiven sahibi
bireylerin, riskten kacinma diizeylerinin diisiik oldugu belirlenmistir (Lambert vd., 2012). A.B.D."de yapilan
bir calismada da finansal bilgi arttikga, risk almanin arttig1 tespit edilmistir (Grable, 2000).

Yukarida sozii gecen ¢alismalarda demografik faktorlerin, bireylerin risk toleransi {izerinde etkili
oldugu ileri stirtilmiistiir. Buna gore riskten kagma egilimi diistik bireyler ve riskten kagma egilimi yiiksek
bireylerin yatirim tercihleri de farkli olacaktir. Risk toleransi diisiik bireylerin daha az riskli yatirim
araglarini tercih etmeleri beklenirken, risk toleransi yiiksek bireylerin ise riskli yatirim araglarini tercih
etmeleri beklenmektedir. Asagida ti¢ farkli yatirnm segeneginden bahsedilmis olup, hangi tiir yatirim
aracinin az riskli/ytiksek riskli oldugu hakkinda bilgi verilmistir.

2.2. Doviz, Altin ve Hisse Senedi Yatirimlar:

Yatirimcilarin, fazla nakit paralarini degerlendirebilecekleri hisse senedi, bono, yatirim fonu, doviz,
emlak altin gibi cesitli yatirnm araglari bulunmaktadir. Bunlarin arasinda altin, yatirimcilara iyi bir finansal
getiri saglayan en giivenilir yatirim araci olmustur (Mulyadi ve Anwar, 2012: 2).

Altin, yillarca parasal sistemin temelini olusturmustur, ancak daha sonra diger finansal varliklar gibi
siradan bir mal olmaya baslamistir. Eskiden parasal sistemde altina sahip olmak, bir para birimini, sabit bir
fiyata altina baglamakti. Fiyat davranislari, hitkiimet ve merkez bankasinin kontrolii disinda olup, altin arz
talebine baghydi. Giintimiizde ise altin, parasal sistemde eski yerini korumamasma ragmen milliyetinin
olmamasi ve hiikiimetin kontrolii disinda olmasi nedeniyle énemini korumaktadir (Capie vd., 2005: 344).

En ¢ok bagvurulan bir diger yatirim arac1 déviz olup, déviz ayrica altin ile de iligkili olan bir yatirim
aracidir. Organize piyasalarda devaml islem goren varliklar (commodities) icin herhangi bir doviz
kurundaki degisim, s6z konusu varliklarin fiyatlarinda ani bir degisimle sonuglanir. Diinya altin
piyasasindaki fiyat istikrarsizliginin baslica bir kaynagi, énemli para birimleri arasindaki dalgali doéviz
kurlaridir (Sjaastad, 2008: 118).

Bireysel yatirimcilar icin onemli bir yatirnm secenegi de hisse senedidir. Hisse senedinin kar
kazandirmas, isletmenin faaliyetlerine ve rakiplerinin durumu basta olmak tizere tahmin edilemeyen daha
bagka faktorlere baglidir. Bu durum hisse senedini, altina gore daha riskli bir yatirrm arac1 yapmaktadir.
Altmin hisse senedine gore daha iyi bir yatirim segenegi olup olmadigini ve altinin yatirimeilar igin giivenli
bolge” olup olmadigimi arastirmak tizere yapilan calismada, altimin gercekten giivenli bolge olarak

PGiivenli bolge, borsadaki diisiislerde hisse senetleri ve tahvillerle iliskisi olmayan bir giivenlik alani (Baur&Lucey, 2010)
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goriilebilecegi belirlenmistir. Ayrica hisse senedine yatirnm yapanlar kaybettiklerinde, altin getirisinin
yiikselme egiliminde oldugu elde edilen bir diger sonuctur (Mulyadi ve Anwar, 2012). Altin yatirimcilarinin,
altin1 giivenli bolge olarak algiladiklar: ifade edilmistir (Lambert vd., 2012).

A.B.D.'de yapilan bir aragtirmada, altina yatirim yapmanin, uzun déonemde Amerikan hisse senetleri
icin basit bir satin alma-tutma stratejisinin gerisinde oldugu belirlenmistir. Altinin, Amerikan hisse
senetleriyle olan diisiik korelasyonu dikkate almnarak gogu kez, defansif bir varlik olarak potansiyel
sagladigina inanilmaktadir. Ancak elde edilen bir diger sonug, altin1 elde tutmanin uzun dénemli portfoy
faydasinin marjinal oldugudur (Ratner ve Klein, 2008).

Baur ve Lucey (2010) tarafindan A.B.D., Birlesik Krallik ve Almanya’daki hisse senetleri ve tahvil
getirileri ile altin getirileri incelenmistir. Arastirmacilar, altinin ortalamada hisse senetlerine kars: bir koruma
araci oldugunu ve siddetli piyasa kosullarinda giivenli bélge oldugunu ancak giivenli bolge 6zelliginin kisa
donemli oldugunu belirlemislerdir (Baur ve Lucey, 2010).

Joy tarafindan 23 yillik haftalik verilerle yapilan arastirmada altinin, Amerikan dolarma kars: bir
korunma araci olarak hareket ettigi, ancak zayif bir giivenli bolge oldugu belirlenmistir. Son yillarda ise
Amerikan dolariyla baglantili kur riskine karg: giderek etkin bir korunma araci olarak hareket etmistir (Joy,
2011).

Yapilan baska bir arastirmada, altin fiyatlar: ve doviz kurlar arasinda negatif ve esnek olmayan bir
iliski bulunmustur. Ancak bu iliskinin giicti, zaman icerisinde degismektedir. Altin, yatirimer igin, dolarin
yabanci paralar karsisindaki degerindeki dalgalanmalara karsi bir korunma araci olarak goriilmesine
ragmen yatirimcilar, bir dereceye kadar altinin bu 6zelliginden faydalanabilmektedir. Ciinkii altin fiyatlari,
tahmin edilemeyen siyasi tutumlara ve olaylara biiytiik dl¢tide baglidir (Capie vd., 2005: 344).

Altin iki anlamda dolar karsisinda koruma araci olarak kullanilabilir; birincisi dolarin i¢ piyasadaki
satin alma giticti, digeri de dis piyasadaki satin alma giictidiir. Altinin koruma aract olmasinin bir nedeni,
devamli olarak, kolaylikla i¢ piyasada islem yapilabilmesidir (Capie vd., 2005: 351).

Bu bilgilere gore altinin diisiik riskli, dovizin orta riskli ve hisse senedinin ytiksek riskli bir yatirim
araci oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla riskten kagan yatirimcilarin daha ¢ok altina yatirim yapmalari,
diger taraftan risk toleransi ytiiksek bireylerin ise hisse senedini tercih etmeleri beklenmektedir.

Yukarida 6zetlenmis olan hem teorik hem de amprik ¢alismalara dayanarak arastirma kapsaminda
asagidaki hipotezler olusturulmustur:

H1: Bireyin cinsiyeti yatirim davramsin etkiler. Kadin yatirnmcilar, erkeklere gore daha fazla riskten kaginma
egilimindedirler.
H2: Bireyin yas1 yatirim davramsin etkiler. Yas arttik¢a riskten kaginma egilimi artar.

H3: Bireyin medeni durumu yatirim davramsini etkiler. Evli yatinmcilar, evli olmayanlara gore daha fazla
riskten kaginma egilimindedirler.

H4: Bireyin egitim diizeyi yatirim davramgim etkiler. Egitim diizeyi yiikseldikce risk toleransi artar.

Hb5: Bireyin yatirim konusunda egitim alma durumu yatirim davramgin etkiler. Yatirim konusunda egitim
alan yatinmcilarin, yatirim konusunda eSitim almayanlara gore risk tolerans: daha yiiksektir.

3. ALAN CALISMASI
3.1. Arastirmanin Amaci

Yatirimcilarin, yatirim kararlarinda her zaman rasyonel davranmadiklari, cogu zaman sezgilerine
gore hareket ettiklerine yonelik ¢ok sayida arastirma yapilmistir (Lambert vd, 2012; Chen vd, 2007;
Mooreland, 2013; Kligera & Kudryavtseva, 2010). Cinsiyet, yas gibi bazi demografik 6zelliklerin bireyin
sezgilerini etkiledigi diistiniilmektedir. Baska bir ifadeyle demografik o©zelliklerin, bireylerin riskten
kagmnarak risksiz algiladiklar1 yatirim araglarina yonelmelerinde etkili oldugu muhtemeldir. Bu arastirma
sonuglarmin, basta bankalar olmak tiizere yatirim damsmanligi hizmeti sunan kuruluslarin, bireysel
yatirimcilar igin portfdy olusturmalarina katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Bu arastirmada, altin, doviz ve hisse senedi yatirimcilariin,demografik ozelliklerinin onlarin
yatirim davranislarinda etkili olup olmadig1 belirlenmeye ¢alisilacaktir. Ayrica finans konusunda bilgi sahibi
olmanin, bireylerin yatirim davranisini nasil etkiledigi de incelenecektir.

3.2. Arastirma Yontemi ve Orneklem

Arastirmada katilimcilarin cinsiyet, yas, egitim diizeyi ve medeni durumunu belirlemeye iliskin
sorular, hangi yatirim aracma yatirnm yaptiklarmi belirlemeye yonelik sorular ve yatirim konusunda
herhangi bir egitim alip almadiklarina dair sorulardan olusan bir anket formu diizenlenmistir.
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Somut bilgi ya da uzman bilgisine basvurmak yerine sezgilerine gore karar verme davranisinin, az
gelismis bolgelerde daha yaygin oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle arastirmanin, istatistiki bolge
simiflandirimasma gore Tirkiye’'de en az gelismis bolge olan TRC3 bolgesinde yiiriitiilmesine karar
verilmistir. Bireylerin yatirim yapabilmesi igin yeterli miktarda gelire sahip olmasi gerekmektedir. TRC3
bolgesinde ekonomik agidan daha ileride olan Batman’daki bireysel yatirimcilar arastirmaya dahiledilmistir.
Batman’daki bankalar, doviz biirolar1 ve kuyumcular ile goriisiilerek arastirma hakkinda bilgi verilmis,
ancak miisterilerinden yalnizca 68'i arastirmaya katilmada goniillii olmustur.

Elde edilen veriler SPSS programi aracilifiyla analiz edilmistir. Orneklem say1st az oldugundan non-
parametrik test kullanilmistir. Katilimcilarin tercih ettikleri hisse senedi, altin ve dovizden olusan yatirim
araclar ile demografik 6zellikleri ve yatirim egitimi arasindaki iligkiyi incelemek icin Ki-Kare (Chi-Square)
analizi uygulanmustir.

3.3. Analiz Sonuglar1

Arastirma katilan toplam 68 bireysel yatirimcinin yaslar: 20 ile 50 arasinda olup yas ortalamas: 35
olarak hesaplanmuistir. Katilimcilara ait diger demografik bilgiler asagidaki tabloda gosterilmistir:
Tablo 1: Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Frekans Yiizde (%)

Cinsiyet

Kadin 12 18

Erkek 56 82

Medeni Durum

Evli 43 63

Evli olmayan 25 37

Egitim Diizeyi

ko gretim 7 10

Lise 28 41

Universite 30 44

Yiiksek Lisans 2 3

Doktora 1 2
N=68

Tablo 1'de goriildiigii tizere katilimcilarin %18i kadinlardan olusmaktadir.  Katiimcilarin
cogunlugu (%63) evli olup, %10'nu ilkogretim, %41’ lise, %44'ti tiniversite, %31 yiiksek lisans ve son olarak
da %2’si doktora mezunu oldugunu ifade etmistir. Bu durum, katilimcilarin egitim diizeyinin yiiksek
oldugunu gostermektedir.

Katilimcilarin demografik ozellikleri ve yatirim konusunda egitim alma durumlar: ile segtikleri
yatirim aract arasinda anlamli bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi icin Ki-Kare testi uygulanmustir.
Demografik 6zellik olarak cinsiyet, yas, medeni durum ve yas degiskenleri ile yatirnm konusunda egitim
alma durumu; yatirim araci olarak da déviz, altin ve hisse senedi kullanilmistir.

Asagida Ki-Kare Testi sonuclar1 gosterilmistir:

Tablo 2: Ki-Kare Testi Sonuglar:

Degiskenler Ki-Kare p degeri

Cinsiyet 3.28 0.19

Yas 45.90 0.71

Medeni Durum 2.32 0.31

Egitim Diizeyi 19.65 0.01**

Yatirim Egitimi 6.24 0.04**
**p<0.05

Tablo 2'ye bakildiginda cinsiyet, yas ve medeni durum degiskenleri ile yatirim araci arasinda
anlaml bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla H1, H2 ve H3 hipotezleri dogrulanmamuistir. Egitim
diizeyi ile yatirim araci arasinda ise anlaml bir iliski bulunmustur (test istatistigi=19,65; p<0.05). Ayrica
yatirim egitimi alma durumu ile yatirim araci arasinda da anlaml: bir iliski bulunmustur (test istatistigi=6,24;
p<0.05).

Tercih edilen yatirim araci ile egitim diizeyi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in yapilan ¢arpraz tablo
sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Tablo 3: Tercih Edilen Yatirim Araci ile Egitim Diizeyi arasindaki Carpraz Tablo Sonuclar1

Tercih Edilen Yatirim Araci
Egitim Diizeyi Déviz Altin Hisse Senedi Toplam
Ikogretim
Frekans 3 4 - 7
Yiizde (%) 43 57 100
Lise
Frekans 14 11 3 28
Yiizde (%) 50 39 11 100
Universite
Frekans 3 14 12 29
Yiizde (%) 10,3 48,3 41,4 100
Yiiksek Lisans
Frekans 1 - 1 2
Yiizde (%) 50 50 100
Doktora
Frekans - - 1 1
Yiizde (%) 100 100
Toplam
Frekans 21 29 17 67
Yiizde (%) 31,3 43,3 25,4 100

[kogretim mezunu katilimeilarin %43’ dévize; %57’si ise altina yatirim yapmaktadir. Arastirmaya
katilan bireylerden ilkdgretim mezunu olanlarin hisse senedine yatirim yapmadiklar1 belirlenmistir.

Lise mezunlarimin %50’si dovize; %39u altina ve %11’i hisse senedine yatirim yapmaktadir.
Universite mezunlarinin yaklagik %10'u dovizi yatinm araci olarak tercih ederken, %48'i altim, %41’ ise
hisse senedini tercih etmektedir. Yiiksek lisans mezunu katilimcilarin ise doviz ve hisse senedini segctigi,
altina yatirim yapmadiklar: anlasilmaktadir. Goriistilen katilimcilar arasinda yalnizca biri doktora mezunu
olup, soz konusu katilimci ise hisse senedine yatirim yapmaktadir.

Genel olarak Tablo3’e bakildiginda Ilkogretim mezunlarinin altina yatirrm yapmayi tercih ettikleri
goriilmektedir. Doviz ve hisse senedine gore daha az riskli oldugu belirtilen altinin (Mulyadi ve Anwar,
2012; Baur ve Lucey, 2010; Joy, 2011; Capie vd., 2005),ilkdgretim mezunlarinin yatirim tercihleri arasinda gok
onemli oldugu belirlenmistir. Ciinkii ilkogretim mezunlarmin %57’si altim tercih etmektedir. Universite
mezunlarinin da yatirim araci olarak %48 oraninda altin tercih ettigi, lise mezunlar: igin ise altinin ikincil
derecede 6neme sahip oldugu ortaya c¢ikmustir. Lisanstistii egitim diizeyine sahip katilimcilarin altini tercih
etmedikleri goriilmiustiir. Altin ve dovize gore daha riskli olan hisse senedine ilkogretim mezunlarinin
yatirim yapmadigy, lise mezunlari arasinda ise en az yatirim yapilan arag oldugu tespit edilmistir. Universite
mezunlar1 arasinda altina yatirim yapanlar ile hisse senedine yatirim yapanlar arasinda biiyiik bir fark
olmadigr (%48-%41), dolayisiyla tiniversite mezunlarmin hisse senedine yatirim yapmaya onem verdigi
soylenebilir. Lisanstistii katilimcilar icin ise hisse senedinin daha ¢ok tercih edildigi de elde edilen bir diger
sonugctur. Dolayisiyla bu sonuglar H4 hipotezini dogrulamaktadir.

Bu sonuglar, bireylerin cinsiyet, yas ve medeni durum degiskenlerinin onlarin yatirim kararlari
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini, ancak egitim diizeyinin anlaml bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Egitim diizeyi diistik bireylerin, déviz ve hisse senedine gore daha az riskli bir yatirim araci
olan altina yatirim yapmayi, yiiksek riskli yatirim araci olarak kabul edilen hisse senedini ise tercih
etmedikleri ortaya cikmustir. {lkogretim mezunu bireylerin altina yatirim yaparak riskten kaginma davranisi
sergiledigi anlasilmaktadir. Diger taraftan lisansiistii mezunu bireylerin ise hisse senedine yatirim yapmasi,
risk toleranslarmin yiiksek oldugunu gostermesi agisindan 6nemli bir sonuctur. Bu sonuglar, daha ¢nce
yapilan calismalar1 (Halko vd., 2012; Hallahan vd., 2004; Grable, 2000; Hawley ve Fujii, 1993) destekler
niteliktedir.

Tercih edilen yatirim araci ile anlaml iligkiye sahip oldugu belirlenen bir diger degisken, yatirim
egitimi alma durumuydu. Tercih edilen yatirim arac ile yatirnm egitimi alma durumu arasindaki iliskiyi
incelemek igin yapilan capraz tablo sonuclar: asagida gosterilmistir:
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Tablo 4: Tercih Edilen Yatirim Araci ile Yatirim Egitimi Alma Durumu arasindaki Carpraz Tablo Sonuglar1

Tercih Edilen Yatirim Araci
Yatirim Konusunda Egitim Almiz | Déviz Altin Hisse Senedi Toplam
mi1?
Evet
Frekans 1 4 5 10
Yiizde (%) 10 40 50 100
Hayir
Frekans 20 25 9 54
Yiizde (%) 37 46 17 100
Toplam
Frekans 21 29 14 67
Yiizde (%) 33 45 22 100

Tablo 3’te goriildiigi tizere yatirim konusunda egitim aldiklarimi ifade eden 10 katiimcidan yarisy,
riskli bir yatirim aract oldugu kabul edilen hisse senedine yatirim yapmayi tercih etmektedir. Aragtirmaya
katilan bireylerden 54 kisi yatirim konusunda herhangi bir egitim almadiklarini belirtmistir. S6z konusu
yatirimcilarin %46’smin daha az riskli bir yatirim araci olan altina yatirnm yapmayi tercih ettikleri tespit
edilmistir.

Herhangi bir konuda bilgi sahibi olmak, bireyin o konuda kendisine daha ¢ok giivenmesini saglar.
Asirt giiven duygusuna sahip yatirimcilarin da risk toleransinin yiiksek oldugu, baska bir ifadeyle riskten
kacmadiklari ileri siirtilmektedir (Jain vd., 2015; Mooreland, 2013; Baker ve Nofsinger, 2002). Bu arastirmada
da yatirim konusunda egitim alarak bilgi sahibi olan bireylerin riskten ka¢madiklar1 anlasilmistir. Bu sonug,
H5 hipotezini dogrulamakta olup, ayrica daha once bu konuda yapilmis olan ampirik g¢alismalar
da(Lambert vd., 2012; Grable, 2000) desteklemektedir.

4. SONUC

Bireysel yatirimcilar, yatirimlarimi degerlendirmek igin ¢ogu zaman yatirim konusunda hizmet
sunan kuruluslardan yardim almayi tercih etmektedirler. Ozellikle portféy olusturmakla ugrasmak
istemeyen bireysel yatirimcilar, basvurduklar: finansal kuruluslardan siradan bir portfoy olusturmanin
otesinde beklenti igerisine girebilmektedir. S6z konusu yatirimcilar, danismanlik hizmet aldiklar1 finansal
kurulustan tam olarak kendilerine hitap eden bir portfdy olusturmalarini istemektedirler. Finansal
kuruluslarin, yatirimcilarin bu istegini yerine getirebilmeleri icin ise miisterileri olan yatirimciyr iyi
tanimalar1 gerekmektedir. Miisterinin basta demografik ozellikleri olmak tizere bir takim bilgilere sahip
olmak finansal kuruluslarin isini kolaylastiracaktir. Ciinkii bireylerin demografik ozelliklerinin, onlarin
yatirim davramsini etkiledigine yonelik sonuglar ortaya koyan ¢ok sayida calisma mevcuttur (Sarag ve
Kayhaoglu, 2011; Jianakoplos ve Bernasek, 1998;Grable, 2000; Halko vd., 2012; Hallahan vd., 2004; Dogukanl
ve Onal, 2000; Wang ve Hanna, 1997; Anbar ve Eker, 2009; Hawley ve Fujii, 1993). Demografik 6zelliklerin
yanisira yatirim konusunda egitim alma durumunun da yatirim davramsini etkiledigi ileri siirtilmektedir
(Jain vd., 2015; Mooreland, 2013; Baker ve Nofsinger, 2002; Lambert vd., 2012; Grable, 2000).

Bu calismada bireysel yatirimcilarin cinsiyet, yas, medeni durum ve egitim diizeyi degiskenleri ile
yatirim konusunda egitim alma durumunun, onlarin yatirim davrams: tizerinde etkisi olup olmadig:
aragtirlmustir.  Arastirma kapsaminda Batman ilindeki 68 bireysel yatirnmcidan anket yoluyla veri
toplanmustir. Elde edilen veriler Ki-Kare Testi ile analiz edilmistir.

Aragtirma sonucunda katilimcilarin cinsiyet, yas ve medeni durumlarinin yatirim davrarus: tizerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadigi, ancak egitim diizeyi ile yatirim konusunda egitim alma durmunun
yatirim davranisi tizerinde anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Yapilan ¢arpraz tablolarda egitim diizeyi
yiiksek bireylerin, riskli bir yatirim aract olarak kabul edilen (Mulyadi ve Anwar, 2012; Baur ve Lucey, 2010)
hisse senedine yatirim yapmay1 tercih ettikleri ortaya c¢ikmistir. Ote yandan ilkdgretim mezunu
yatirimcilarin ise giivenli bir yatirim araci olarak kabul edilen altina (Mulyadi ve Anwar, 2012; Capie vd.,
2005; Lambert vd., 2012; Joy, 2011) yatirim yapmayi tercih ettikleri tespit edilmistir. Bu durum, egitim dtizeyi
yiiksek yatirimcilarin riskten kaginmadiklarini, baska bir ifadeyle risk toleranslarmin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Egitim diizeyi diisiik bireylerin ise riskten kagman bir yatirnm davranisi sergiledikleri
goriilmektedir. Yatirim konusunda egitim alan katilimcilarin da yarisinin hisse senedine yatirim yapmasi,
riskten kagmadiklarm gostermektedir. Yatirim konusunda egitim almadiklarini ifade eden katihimcilarin ise
daha ¢ok altina yatirnm yapmalarindan risk toleranslarinin diisiik oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglar,
arastirma kapsaminda olusturulan H1, H2 ve H3 hipotezlerini desteklememekte, ancak H4 ve H5
hipotezlerini desteklemektedir.
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Bu arastirma sonuglarinin, bireysel yatirimcilara yatirim konusunda danismanlik hizmeti sunan
kuruluslara, miisterilerine daha iyi hizmet sunmalarina yardimeci olacag: diisiiniilmektedir. elde edilen
bulgular, s6z konusu kuruluslara, hangi miisteri tipine ne tiir bir portfoy olusturacagin, bagka bir ifadeyle
miisterilerine hitap eden bir portfoy olusturmalar1 konusunda bilgi vermesi agisindan 6nemli olacaktir.
Ayrica bu sonuglarin, yeni miisteri cekmek isteyen finansal kuruluslara, bireysel yatirimcilarin hangi yatirim
aracina yatirirm yapma konusunda egilimli oldugunu tahmin etmelerine olanak saglayacag:
diistiniilmektedir.

Arastirmanin zaman darlig1 ve maliyet nedeniyle yalnizca tek bir ilde ve simirli bir 6érneklem ile
yapilmasi arastirmanin kisitlarindandir. Arastirma sonuglarinin bu konuda yapilacak olan daha kapsamli
arastirmalara temel olusturacagi 6ngoriilmektedir.
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