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ABSTRACT

Behavioral finance theories, which assert that individual investors do not
behave rationally in their decision-making process, have been gaining
importance in last twenty years. In this study, the data of Income and Living
Conditions Survey of Turkish Statistical Institute (TURKSTAT) which were
conducting to individual investors in Turkey were used. We analyzed the data
employing the logistic regression methodology for the period of 2009 — 2012.
The result indicated that individuals’ risk tolerances and investment decisions
were affected by demographic characteristics like age group, education level,
marital status, as well as socio-economic characteristics like default risk,
income risk and income level.

MENKUL KIYMET YATIRIMCILARININ DEMOGRAFiK OZELLIKLERINiN
INCELENMESi: TURKIYE UZERINDE BiR UYGULAMA
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OZET

Bireysel yatirimcilarin karar verme siirecinde rasyonel davranmadiklarini 6ne stiren
davranissal finans teorileri, son yirmi yildir giderek 6nem kazanmaktadir. Bu teori
kapsaminda bu ¢alismada, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUiIK)’'ndan temin edilen Gelir
ve Yasam Kosullari Anketi’nin  2009-2012 vyillari arasindaki verilerinden
yararlanilarak Turkiye’deki bireysel yatirnmcilarla ilgili bir uygulama yapilimis ve
lojistik regresyon analizi kullanilarak Tirkiye'ye uygun bir model gelistirilmistir. Elde
edilen sonuglar incelendiginde; bireylerin risk toleranslarinin ve yatinm kararlarinin
yas grubu, egitim seviyesi, medeni hal gibi demografik 6zelliklerinin yani sira,
borcunu 6deyebilme, gelir riski, gelir diizeyi gibi sosyo-ekonomik &zelliklerden de
etkilendigi goralmastir.
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1. GIRIS

Bireyler, birikimlerini degerlendirmek amaciyla yatirim karari alirken menkul kiymetin
beklenen getirisini géz onidnde bulundururlar. Geleneksel finans teorilerinin ortak
varsayimlarina gore, yatirimci olusturdugu yatirm portféyliinden elde ettigi faydanin
maksimum dilizeyde olmasini ister. Klasik teorilere gore, yatirim ne kadar riskliyse kiymetin
beklenen getirisi de o kadar fazla olmaktadir. Bu kapsamda, riskten kaginan bir birey riski
yuksek olan kiymetlere yatirrm yapmak istemeyecektir. Yatirimcinin bu tercihi, yatirim
yaptigi menkul kiymetin cesidine de etki edecektir. Riski seven bir yatirimci, hisse senedine
yatirnm yapmak isterken, riskten kaginan bir yatinmci, ya devlet tahvillerine yatirim
yapmay! tercih edecek ya da portféyinde riski disik olan kiymetlere daha fazla yer
verecektir.

Yatirimcinin riski ne 6lgide kabul edebildigi, onun risk toleransini ifade eder. Bireyin risk
toleransi azaldikga, yaptigi riskli yatirrmlar da ona bagl olarak azalacaktir. Bu sebeple risk
toleransi, yatirimcilarin finansal kararlar alirken gosterdikleri davranislarini agiklayan,
bireylerin risk karsisindaki tutumlarini ve ne kadar risk almaya hazir bulundugunu gésteren
onemli kavramlardan biridir. Risk toleransinin degerlendirilmesi, uzun vadedeki yatirim
hedeflerinin kararlastiriimasi ve gerceklestirilmesi bakimindan ¢ok énemlidir. Ornegin; risk
toleransi dusiik olan bireyler, uzun vadede bekledikleri yatirnm hedeflerini
karsilayamayabilir, hisse senetlerine yapmadiklari yatirimlar sebebiyle firsat kayiplari
yasayabilirler. Ayni sekilde, risk toleransinin yiiksek olmasi da kisa vadeli yatirimlara
yapilmayan yatirimlar sonucu gereksiz varlik kaybina neden olmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin ortak noktasi, yatirimcilari getirilerini maksimum diizeye
¢ikartmak amaciyla hareket eden ve duygularinin etkisi altinda kalmadan kararlar
verebilen rasyonel bireyler olarak kabul etmeleridir. Bireyin psikolojisini ve diger etkisi
altinda kalabilecegi demografik, sosyo-ekonomik vb. 6zelliklerin higbirini ele almayan bu
teorilere gore, insanlar rasyoneldir ve yalnizca ekonomik giidiilerle hareket etmektedirler.
Son yillarda 6zellikle davranissal finans alaninda yapilan ¢alismalar, “homo ekonomikus”
olarak tanimlanan bu rasyonel insani sorgulamis ve insanlarin karar verme asamasinda
sinirsiz rasyonel davranis gostermedigini tespit etmistir. Bu konuda Kahneman ve Twersky
(1979)’nin ortaya attig1 “beklenti teorisi”, davranissal finansin teorik ¢ergevesini gizmistir.
Daha sonra Thaler (1985), Barber ve Odean (2001) gibi bir¢cok bilim adami da, bu teorinin
gelismesine katki vermislerdir.

Tirkiye’de Basel Il kurallarinin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte, kredi kullanan
yatirimcilarin riske karsi olan tutum ve davranislarinin incelenmesi de 6nem arz eder héle
gelmistir. Son yillarda bireysel yatirimcilarin riske karsi tutumlarini inceleyen arastirmalar,
yatirnmcilarin finansal davranislarinda demografik ve sosyo-ekonomik faktérlerin etkisi
altinda kaldigini géstermistir. Yatirimcilarin risk tolerans diizeylerinin ise cinsiyet, yas
grubu, egitim seviyesi, medeni hal, meslek grubu, gelir diizeyi, mal varligi gibi demografik
ve sosyo-ekonomik degiskenlerle iliskili oldugu, bunun da yatirim kararlarini ciddi olgide
etkiledigi ortaya konmustur.

Arslan ve Karan (2010), hane halkinin kredi riskini Olgmeye yénelik yaptiklari
calismalarinda, yatirnmcilarin riske olan duyarliliginin yas, egitim, gelir gibi degiskenlerden
etkilendigini bulmuslardir. Anbar ve Eker (2009) ve Sarag ve Kahyaoglu (2011) da benzer
sekilde cinsiyet, yas, medeni durum, gelir diizeyi- net varlik, egitim dizeyi, finansal bilgi
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seviyesi ve meslek grubu gibi demografik ve sosyo-ekonomik degiskenlerin bireysel
yatirimcinin finansal risk algisi tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Usul ve digerleri (2002)
ise, vyatirmcilarin hisse senedi edinimine etki eden sosyo-ekonomik faktorleri
incelerlerken, bireyin kisilik 6zelliklerine ve diger cevresel etkenlere de deginmislerdir.

Son vyillarda gelisen bireysel bankacilik ve sermaye piyasalari kuruluslari, bireysel
yatinmcilarin tasarruflarini ¢cekerek ekonomiye kaynak saglamak ve yogun rekabetin
oldugu bu piyasalardan daha fazla pay almak igin, bireysel yatirrmcilarin tercihlerine
ozellikle 6nem vermektedirler. Diger taraftan, devlet kuruluslari ile diizenleyici otoritelerin
de, Ulke tasarruf diizeyini arttirmak ve pazarin daha iyi galismasini saglamak igin bireysel
yatinmcilari dogru bir sekilde anlamalari gerekmektedir. Bu ¢alismanin temel
motivasyonu, bireysel yatirimcilarin risk ve yatinm tercihlerini ortaya koyarak, finans
kuruluslarina ve diizenleyici kuruluslara yol gbstermektir.

Calismamizda, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUiK)'ndan temin edilen Gelir ve Yasam Kosullari
Anketi’nin 2009-2012 yillari arasindaki verileri kullanilarak yatirimcilarin menkul kiymet
yatirim profilleri arastirilmistir. Genis bir veri seti kullanilmasi sayesinde, yillar bazindaki
degisiklikler agik bir sekilde degerlendirilmistir. Menkul kiymete yatirim yapan Tiirkiye'deki
13979 hane reisine ait demografik ve sosyo-ekonomik 6zellikler incelenmis, bu 6zelliklerin
bireylerin risk tolerans dizeylerini ve yatirrm kararlarini nasil etkiledigini agiklamak
amaciyla Tiarkiye icin bir model gelistirilmistir. Calismada, Tirkiye’de menkul kiymete
yatirim yapan bireysel yatirimcilarin risk tolerans diizeyleri ve yatirim kararlari; menkul
kiymet yatirimcilarinin bor¢ 6deme sorunu yasama durumlari, gelir riski tasima durumlari,
egitim seviyeleri, yas gruplari, medeni halleri ve gelir diizeyleri dikkate alinarak, lojistik
regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Arastirmada kullanilan verilerin, sadece 2009-2012 vyillarina ait verileri kapsamasi ve
kullanilan verilerin halka agik verilerle sinirli olmasi, ¢calismanin kisitlarindan biridir. Baska
bir sinirlama ise, literatlirdeki ¢calismalarda bireysel yatirimcilarin risk tolerans diizeylerini
ve yatinim kararlarini etkileyen faktorlere dahil olan kisilik 6zellikleri ve psikolojik faktorlere
aittir. Bu bilgiler, ilgili veri setinde tespit edilebilecek durumda olmadigindan galismanin
kapsamina alinmamis, yatirimcinin sadece demografik ve sosyo-ekonomik 6zellikleri
incelenmistir. Ayrica, hanehalki reisinin cinsiyet bilgisine sahip olunmadigindan, cinsiyet
degiskenine dair degerlendirmeler yapilmamistir. Calisma, menkul kiymet yatirimina etki
eden tim demografik ve sosyo-ekonomik faktérleri modele dahil edememe sinirliligina
sahip olsa da, Turkiye’de menkul kiymete yatirim yapan bireysel yatirimcilarin risk tolerans
diizeylerine ve buna bagh olarak yatirm kararlarina etki eden demografik ve sosyo-
ekonomik faktorlerin, genis bir veri seti ele alinarak arastiriimasi anlaminda yapilan bir
¢alisma olmasi sebebiyle farkh bir ¢alisma olmustur. Bununla birlikte pek ¢ok ¢alismadan
farkh olarak, yatirimcilara risk egilimlerini 6lgen sorular sormaktan ziyade, yatirimcilarin
risk tolerans duzeylerini gercek davranislari (menkul kiymet yatirnmi yapma/yapmama)
Uzerinden agiklamasi bakimindan da galismanin literatiire katki saglayacagi ve bundan
sonra yapilacak olan daha kapsamli calismalara yol gosterici bir nitelige sahip oldugu
duslinilmektedir.

Calismada, menkul kiymet yatirimcilarinin risk tolerans diizeylerini ve risk algilamalarini
etkileyen faktorler, literatiirde oraya konulan bulgular ¢ercevesinde incelenmis ve sahip
olunan demografik ve sosyo-ekonomik o6zelliklerin, bireyin risk degerlendirme yontemini
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ve aldigi yatirm kararlarini etkiledigi varsayiminda bulunulmustur. Calismanin temel
amaci, Turkiye’deki menkul kiymet yatirimcilarinin risk toleranslarini ve yatirim kararlarini
etkileyen demografik ve sosyo-ekonomik 6zelliklerinin degerlendirilmesidir.

Calisma, dort ana bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk béluminde, davranissal finans
kavrami ve bu kavramin geleneksel teorilerden farklilasan kisimlari ele alinmistir. Daha
sonra ise, yatirmcilarin risk toleranslari ile demografik ve sosyo-ekonomik 6zellikleri
arasindaki iliskiyi inceleyen 6nceki ¢alismalar incelenmistir. Calismanin ikinci bélimiinde,
TUiIK’ten temin edilen Gelir ve Yasam Kosullari Anketi’nin 2009-2012 vyillari arasindaki 4
yilhik zaman dilimini kapsamakta olan verileri detayh olarak agiklanmis, analizde kullanilan
yontem ve bu yontemin Ustinliklerine de deginilmistir. Calismanin lglinct boélimiinde,
lojistik regresyon analiz yontemi kullanilarak analiz edilen verilerin bulgulari incelenmis,
elde edilen bulgular literatlrdeki calismalarla karsilastiriimistir. Calismanin dérdinci ve
son bolimiinde ise, yapilan calismanin sonuglari yorumlanmis ve calismanin sonraki
calismalara yapacagi katki ve tavsiyelere yer verilmistir.

2. DAVRANISSAL FINANS TEORISi VE LITERATURDEKI CALISMALAR

1970’li yillardan beri finans, insanlarin akilci davrandiklari ve gelecege dair dngoriilerinde
tarafsiz olduklari varsayimiyla hareket etmektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore,
yatirimcilar ayni riski alarak gergeklestirdikleri yatirimlarinda, hicbir sekilde anormal getiri
elde edememektedir. Kendileri icin en iyisini segtikleri varsayilan yatirimcilar igin, pek ¢ok
arag Uretilmistir. CAPM, AFT ve opsiyon fiyatlamasi gibi fiyatlama modelleri ile, varliklarin
degerlenmesi ve risk ve getirinin anlasiimasi miimkin olabilmektedir (Tufan, 2008: 20-21).
insan psikolojisini ele almayan geleneksel teorilere gére, insanlar rasyoneldir ve sadece
ekonomik giidilerle hareket etmektedirler. Fakat, finans alanindaki deneysel calismalar
geleneksel teorilerin siklikla bahsettigi “Homo ekonomikus” olarak tanimlanan rasyonel
insani sorgulamistir. “Homo ekonomikus” olarak tanimlanan insan, yatirm kararlarinda
her zaman kendi ¢ikarlarini en Ust diizeyde gozeterek, rasyonel davranan bir bireydir.
Halbuki insanin yaradilisi geregi, sinirsiz rasyonel olabilmesi miimkiin degildir.

Finans alanindaki deneysel ¢alismalar, bireyin bu karmasik zihin yapisini sorgulamalari
neticesinde, karar verme asamasinda insanlarin sinirsiz rasyonellikten ayrildigini ispat
etmislerdir. Bu ayrilma, duruma 6zg, kisisel ya da belirli kisilerle ilgili olmamakla birlikte,
yatirnmcilarin  buytk kismini ilgilendirmektedir (Barak, 2008: 66). Bir baska deyisle,
davranissal finans, piyasadaki yatirimcilar igin tam bir rasyonellikten bahsetmenin oldukga
zor oldugunu ileri stirmektedir.

Son yillara kadar bazi savunuculari olmasina ragmen, genellikle ekonomiden ve pozitif
bilimlerden ayri olarak tutulan psikoloji, 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Twersky
tarafindan “beklenti teorisi” ortaya konuldugunda, daha ¢ok kabul gérmeye baslamistir.
Bu teorinin ortaya konmasindan sonra, bireylerin yatirim kararlarini etkileyen bilissel ve
duygusal egilimleri agiklamaya yonelik yapilan c¢alismalar da, “davranissal finans”
kavraminin temellerini atmistir. Kahneman ve Twersky (1979) calismalarinda, bireylerin
karar verme siireglerinde insan psikolojisinin roliini ve énemini ortaya koymuslardir. Bu
calismalarin sonucunda, insanlarin belirsizlik altinda karar verme durumunda, beklenen
fayda teorisine ait rasyonel kurallarin yatirim kararlarini agciklamada yetersiz kaldigi ortaya
¢lkmistir. Kahneman ve Twersky (1979), insanlarin yatirim tercihlerinin rasyonel
olmadigini, bu tercihlerin bireylerin psikolojilerine ve algilamalarina bagh olarak gére
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degisiklik gosterebilecegini ifade etmislerdir. Bu arastirma ve ¢alismalar 1s1ginda,
Kahneman 2002 yilinda nobel 6diilu kazanarak davranissal finans alaninin akademik
cevrece kabulline ve gelisimine 6nemli katki saglamistir.

Literatrde yatirnmcinin risk toleransini 6lgmekte en ¢ok kullanilan demografik ve sosyo-
ekonomik degiskenler olan cinsiyet, meslek, egitim, medeni durum, yas ve gelir
durumlarinin yatirimcinin risk toleransi ile iliskileri alt basliklar halinde ele alinmustir.

Cinsiyet ve Risk Toleransi iliskisi

Literatlirde, cinsiyet ve risk toleransina etkisi Gzerine yapilan c¢alismalarin biyik bir
¢ogunlugu, erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara oranla, daha fazla risk toleransina sahip
oldugunu ortaya koymustur. Yine bu galismalara goére, kadinlarin yatirimlarinda daha az
risk almak istemelerinin altinda iki temel neden yatmaktadir. Bunlardan ilki, kadinlarin
erkeklere oranla daha az gelir durumuna ve mal varligina sahip olmalari (Bajtelsmith ve
Bernasek, 1996), ikincisi ise kadinlarin finansal bilgi bakimindan erkeklere gére daha az
donanimli olmalaridir (Anbar ve Eker, 2009; Dwyer ve digerleri, 2002). Gelir seviyesinin
yiuksek olmasi, yatirrmciya bir finansal glivence vyaratarak karsilasilan riskin tolere
edebilmesine imkan tanirken, finansal alanda iyi derecede bilgi sahibi olunmasi da,
yatirimcilarin karar verme sirecinde daha dogru, daha etkin ve kendilerine daha givenli
bir sekilde davranmalarini saglamaktadir. Bunlara ilaveten, bazi calismalar cinsiyetin risk
tolerans! Uzerindeki etkisinin psikolojik, biyolojik ve karakteristik birtakim 6zelliklere de
bagh olduguna dikkat cekmistir. Kadinlarin “riskten kaginan” bireyler olarak algilanmasinin
sebebini toplumda cinsiyetler hakkinda gelistiriimis basmakaliplar olarak aciklayan
¢alismalar da bulunmaktadir (Maxfield ve digerleri, 2010; Roszkowski, 2005). Bunun yani
sira literatirdeki ¢alismalarin biyik bir bolimd, cinsiyetin bireyin risk toleransi Gizerinde
etkili olan bir faktor oldugunu savunsa da, bu konuda karsit gorisler de mevcuttur
(Nelson, 2012; Schubert ve digerleri, 2000; Harrison ve digerleri, 2007; Embrey ve Fox,
1997).

Meslek ve Risk Toleransi iliskisi

Literatirde, demografik ozelliklerin yatinnmcilarin sahip olduklari risk tolerans dizeyleri
Gzerine etkisini inceleyen g¢alismalarin bir bolimd, yatirimcilari “kendi mesleklerine sahip
olanlar ve olmayanlar” olarak ele alirken (Grable, 1997; Anbar ve Eker, 2009; Brown ve
digerleri, 2007; Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011), bazi galismalar da yatirimcilari “profesyonel
mesleklere sahip olanlar ve olmayanlar” olarak (Halliassos ve Bertaut, 1995; Sultana ve
Pardhasaradhi, 2011; Antonites ve Wordsworth, 2009) siniflandirmistir. Genel olarak,
kendi isine sahip olan bireylerin daha yiliksek gelire ve Ozglivene sahip olacagi
disunuldiginden yatirnm kararlarinda daha fazla risk alabilecekleri ileri strilmektedir.
Benzer sekilde, profesyonel mesleklerde calisan bireylerin sahip olduklari tecriibe ve
finansal bilgi dlizeyi sayesinde risk tolerans diizeylerinin ylksek olacagi distiniiimektedir.
Literatlrde, yatirimcinin meslek grubunun risk toleransi tzerinde diger ¢alismalarin karsi
gorisiinii savunan ya da meslek grubunun risk toleransi Uzerinde etkisi olmadigini iddia
eden herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Calismalarin tamami, meslek grubunun
yatirimcinin risk toleransi Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yoninde goris birligi
icerisindedir.
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Egitim Seviyesi ve Risk Toleransi iliskisi

Literatlrdeki galismalar, bireyin egitim seviyesinin risk tolerans diizeyi Gzerindeki etkisini
ele alirken, iki temel faktér Gizerine yogunlasmislardir. ilk olarak, artan egitim diizeyin bagl
olarak yatirimcinin daha prestijli ve daha fazla gelir getiren bir meslege sahip olabilecegini,
bunun da yatirnmciya daha fazla gelir saglayacagi 6ne sirilmustir (Hallahan ve digerleri,
2003). ikinci olarak da yatirimcinin egitim durumu, finansal bilgi diizeyini arttiran bir faktor
olarak ele alinmistir (Grable ve Joo, 2000, Sultana ve Pardhasaradhi, 2011). Yapilan
calismalarda, genel olarak yatirimcinin risk tolerans dizeyinin egitim seviyesine bagh
olarak arttig1 gozlemlenmistir (Grable ve Lytton, 2000; Ardehali, 2004, Hawley ve Fuji,
1993). Literattirdeki ¢alismalarin biyik ¢ogunlugu (Grable, 1997; Grable ve Lytton, 1999;
Sung ve Hanna, 1996; Coleman, 2003) egitim seviyesinin yatirimcin risk toleransi Gizerinde
pozitif bir etkisi oldugunu ileri siirse de, bu konuda karsit gorisler de mevcuttur (Faff ve
digerleri, 2011).

Medeni Durum ve Risk Toleransi ilikisi

Yatinnmcilarin risk toleransini belirlemeye yoénelik olarak yapilan calismalarda, medeni
durumun incelenmesi bireylere bagiml olan bireyler acgisindan énem arz etmektedir; zira
bireyin bagimli oldugu ve bakmakla mukellef oldugu kimselerin sayisi, alacagi yatirm
kararlarini ve risk miktarlarini etkilemektedir. Literatlrdeki g¢alismalar, yatirrmcinin risk
toleransini medeni hallerine gore incelemelerinin yani sira, evli ¢iftlerin ¢cocuk sahibi olma
durumlarinin risk tolerans dizeyleri izerindeki etkilerini de arastirmislardir. Literatirdeki
arastirmalarin bir bolimda, yatirimcinin medeni durumunun birey (zerinde etkili olabilecek
psikolojik etkileri tizerine odaklanirken (Sarag ve Kahyaoglu, 2011; Grable ve Lytton, 1998)
bir bolimi de yatirmcinin medeni durumunun hanenin finansal durumu Uzerindeki
etkilerine odaklanmistir (Watson ve McNaughton, 2007). Literatlirde hanedeki bakmakla
mukellef olunan kisi sayisinin yatirimcinin riske karsi tutumunu inceleyen ¢alismalarda ise,
yatirimcilarin ¢ocuk sahibi olup olmadigl ya da sahip olunan c¢ocuk sayisi incelenmistir
(Riley ve Russon, 1995; Chaulk, 1997). Bununla birlikte, evli ciftlerin yatirrmlarinda “daha
az risk almak istedigi” savini desteklemeyen calismalar da mevcuttur (Sultana ve
Pardhasaradhi, 2011; Grable, 2000; Faff ve digerleri, 2003).

Yas ve Risk Toleransi iliskisi

Literatiirdeki calismalarin biiytk bir kismi, yatirimcinin yasinin risk toleransi Gzerinde etkili
oldugu konusunda goris birligi icerisindedir (Ardehali, 2004; Morin ve Surez, 1983; Hawley
ve Fuji, 1993, Usul ve digerleri, 2002). Bununla birlikte; yasin risk toleransi izerinde pozitif
etkisi oldugunu 6ne siiren calismalar kadar negatif etkisi oldugunu savunan calismalar da
mevcuttur (Wang ve Hanna, 1997; Bellante ve Gren, 2004; Harrison ve digerleri, 2007,
Grable, 2000; Schooley ve Worden, 1999). Yas ilerledikge, insanlarin gelir kaynaklarinin
kisitlanmasi ve sahip olduklarini kaybetme korkusu yasamalari sebebiyle riskli
yatinmcilardan daha fazla kagindigini sdéylemek mimkiindir. Fakat, ayni sekilde yasin
insana getirdigi tecriibe, finansal bilgi ve maddi birikim distintldiiglinde, yatirnmcilar
yaslandikca daha fazla riski de gdze alabileceklerdir (Wagner, 2011). Ote yandan; bazi
calismalar, yasin bireyin risk toleransi (izerinde herhangi bir etkisi olmadigini ileri
sirmistir (Grable ve Lytton, 1998; Sung ve Hanna, 1996).
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Gelir Durumu (Mal Varhgi) ve Risk Toleransi iliskisi

Genel bir kani olarak, yatirrmcinin gelir durumu arttikga daha riskli yatirnmlara
yonelebilecegi disuniilmektedir zira; ylksek gelire sahip yatirimci karsilastigi olasi bir riski
tolere edebilmek ve kayiplarini karsilayabilmek icin diger yatirimcilara oranla, daha fazla
servet ve mal varligina sahiptir (Watson ve McNaughton, 2007). Ayni sekilde,
yatinmlarinda daha fazla risk almak isteyen bireylerin ellerinde daha ¢ok varlik tutmak
istedigi distintlmektedir. Bu bakimdan, literatiirde bu konuda yapilmis olan galismalarin
neredeyse tamami (Grable, 1997; Ardehali, 2004; Hawley ve Fuji, 1993; Finke ve Huston,
2003; Grable ve digerleri, 2006), gelir durumunun risk toleransi lzerinde pozitif etkisi
oldugunu ileri sirmuslerdir.

3. VERILER VE YONTEM
Calismada Kullanilan Veri Seti ile ilgili Bilgiler

Tirkiye’de, menkul kiymete yatirim yapan bireysel yatirimcilarin demografik ve sosyo-
ekonomik 6zelliklerinin tespit edilmesi amaciyla, TUiK'ten temin edilen Gelir ve Yasam
Kosullari Anketi’nin 2009-2012 yillari arasindaki 4 yillik verileri kullanilmistir. Her yastaki
ferdin bilgilerini iceren ¢ok genis bir veri setine sahip olundugundan, Tirkiye’de menkul
kiymete yatirim yapan bireysel yatirirmcilar hane bazinda incelenmistir. Calismaya 6zellikle
bu ankette siirekli olarak yer alan hanehalklari dahil edilmistir. Ankette yer alan
hanehalklarinin %75’i iki veya daha fazla yil ankete dahil olmustur. Bu dénem boyunca,
ankette yer alan hanehalki reislerinin ortalama gelir, gelir riski, egitim ve yas degerleri veri
olarak kullaniimistir. Hanehalki reisi yasi 15-19 yas araligindan kii¢lik olanlar, arastirmaya
dahil edilmemistir.

Veri setindeki toplam hanehalki reisi sayisi, 6rneklem olarak ele alinmis, bunun igin ferde
ve haneye ait kesit veriler birlestirilerek, hanehalkini temsil eden hanehalki reisi “referans
kisi” degiskeninden bulunmustur. Menkul kiymete sahip olan ve olmayan hanehalki reisi
sayllari ise asagidaki gibidir:

Tablo 1: Menkul Kiymete Sahip Olan ve Olmayan Hanehalki Reisi Sayilari

Menkul kiymete sahip olan hanehalki reisi sayisi 8664
Menkul kiymete sahip olmayan hanehalki reisi sayisi 5315
Toplam hanehalki reisi sayisi 13979

Literatirdeki calismalardan yola cikilarak, hanehalki reisinin cinsiyet, yas, medeni hal,
egitim seviyesi, meslek grubu, yasadigi bolge ve gelir dizeyleri incelenmistir. Gelir
diizeyleri incelenirken, olasi oransal farkliliklari 6nlemek icin gelir miktarinin logaritmasi
alinmistir. Hanehalkinin bor¢ 6édeme riski yasama durumu (default risk), son bir yil
icerisinde kredi karti, taksit ve kira gibi finansal yukimluliklerinin karsilanma durumuna
bakilarak tespit edilmistir. Buna ilaveten, yatirimcinin kredi riskine sahip olma durumunu
anlamak agisindan, hanehalkinin ev ve otomobil sahiplik durumuna da bakilmigtir. Ayrica,
hanehalki gelirinin standart sapmasi hesaplanarak, gelirin yillar igerisinde ne kadar
degiskenlik gosterdigi incelenmis ve gelir riski degiskeni bulunmustur. Oncelikle, calismada
yer almasi planlanan degiskenler arasindaki korelasyonlar hesaplanarak bir 6n calisma
yapilmistir. Kurulan modelde hatali sonuglara yonlendirmemesi amaciyla, aralarinda
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yuksek korelasyon (multicollinearity) bulunan degiskenler veri setinden ¢ikartilmis, model
diger kalan degiskenler lzerinden analiz edilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Pearson Kolerasyon Katsayilari

Pearson Korelasyon Katsayilari Borg Gelir Yasg Egitim Medeni Gelir
6deme riski grubu  seviyesi hal diizeyi

Borg 6deme \

Gelir riski ,018%*

Yas grubu -

,179** ,059**

Egitim seviyesi ,020*  ,068** - 1
,384%*

Medeni hal J044%%  057%x - ,236%* \
,319%*

Gelir diizeyi - ,150** - ,515** | 193%* 1
,080** ,120**

* Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamli bulunmustur.
** Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Tablo 2’de yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon incelendiginde, degiskenler
arasindaki korelasyonun 0,50’den biyik olmadigi gorilmustir. (“gelir diizeyi” ve “egitim
seviyesi” degiskenleri arasinda tespit edilen 0,515 korelasyon degeri, 0,50'ye cok yakin
oldugundan istisna olarak dusUnidlmemistir.) Bundan dolayi, degiskenlerin birbirlerini
etkilemeyecekleri ve ayni modelde yer almalarinin herhangi bir sikinti dogurmadigi
sonucuna varilmistir. Yapilan korelasyon analizinden sonra, c¢alismada kullanilan
degiskenler;

= Borg 6deme,
= Gelir riski,

= Yasgrubu,
= Egitim seviyesi,
=  Medeni hél,

= Gelir diizeyi olarak belirlenmistir.

Calismada yer alan bagimsiz degiskenlerin veri ¢dziimlemeleri, SPSS 20.0 istatistik paket
programindan yararlanilarak gerceklestirilmis, calismada toplam 6 degisken kullaniimistir.
Degiskenlere ait kodlar ve aciklamalari asagida verilmistir:

o Degisken 1 = “Bor¢ 6deme”

Acgiklama: Son 1 yil icinde taksit, kredi karti ve diger bor¢ 6demelerinin planlandigi gibi
6denememe, bor¢ 6deyememe sorunu yasama durumu
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Tablo 3: Borg Odeme Degiskeninin Degerleri

Value (Deger) Label (Etiket)
1 Evet oldu
0 Bu tiir 6deme yok veya hayir olmadi

e Degisken 2 = “Gelir riski”

Agiklama: Toplam hanehalki kullanilabilir gelirinin standart sapmasi alinmustir.

o Degisken 3 = “Egitim seviyesi”

Acgiklama: Ferdin (hanehalki reisinin) en son bitirdigi okul (En son diploma alinan okul)

Tablo 4: Egitim Seviyesi Degiskeninin Degerleri

Value (Deger) Label (Etiket)
0 Okur- yazar olmayan
1 Okur yazar olup, bir okul bitirmeyen
2 ilkokul
3 Ortaokul, mesleki ortaokul ve ilkogretim
4 Genel lise
5 Mesleki veya teknik lise
6 Yiiksekokul, fakilte ve Gzeri

o Degisken 4 = “Medeni hal”

Aciklama: Ferdin (hanehalki reisinin) medeni durumu

Tablo 5. Medeni Hal Degiskeninin Degerleri

Value (Deger) Label (Etiket)
1 Evli
0 Digerleri

e Degisken 5 = “Yag grubu”

Agiklama: Ferdin (hanehalki reisinin) ait oldugu yas grubu
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Tablo 6: Yag Grubu Degiskeninin Degerleri

Value (Deger) Label (Etiket)
4 15-19 yas arasli
5 20-24 yas arasl
6 25-29 yas arasi
7 30-34 yas arasl
8
9

35-39 yas arasl
40-44 yas arasl

10 45-49 yas arasl
11 50-54 yas arasi
12 55-59 yas arasi
13 60-64 yas arasl
14 65+

o Degisken 6 = “Gelir dlizeyi”

Acgiklama: Toplam hanehalki kullanilabilir geliri hesaplanarak logaritmasi alinmistir.
Calismada yer alan degiskenlere iliskin istatistiki bilgilere, Tablo 7’de yer verilmistir.

Tablo 7: Betimleyici istatistik Degerleri

Gozlem Min. Maks Ortalama St. Sapma Varyans
Borg 13979 0 1 0,09 0,002 0,29 0,08
6deme
Gelir 13979 0 11,39 895 0,019 2,27 5,16
riski
Yas 13979 3,03 10,85 5,13 0,012 1,39 1,93
grubu
Egitim 13979 0 6 2,62 0,015 1,72 2,97
seviyesi
Medeni 13979 0 1 0,83 0,003 0,37 0,14
hal
Gelir 13979 8,05 11,73 10,26 0,002 0,29 0,08
diizeyi
Gegerli 13979
Gozlem

Calismada Kullanilan Lojistik Regresyon Yontemi

Lojistik regresyon yontemi bir olayin olma olasiligini olmama olasiligiyla karsilastiran
“odds” oranina dayanir (Berenson ve digerleri, 2004). Lojistik regresyon analizinin
kategorik veri analizinde 6nemli bir yere sahip olmasinin nedeni ise, basit ve coklu
regresyon modellerinde sadece sayisal degerler alabilen bagimsiz degiskenlerden farkl
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olarak, lojistik regresyonun kategorik degerler alan bagimsiz degiskenlere sahip olmasidir.
Standart bir regresyon esitligi, bagimli degiskenin degerini 6ngérmek amaciyla, birkag
bagimsiz degiskenin gercek degerlerinden (retilen agirliklari toplamindan olusurken;
lojistik regresyon esitliginde, tahmin edilen deger “0” ile “1” arasinda degisen bir olasilik
degerinden olusmaktadir. Bir baska deyisle, lojistik regresyon analizi, her bir denek icin
belirli sonuglarin gerceklesme olasiligini hesaplamaktadir (Cokluk, 2010). Ayrica, bagimsiz
degiskenlerin normal dagilmasi, dogrusallik, varyans-kovaryans matrislerinin esitligi gibi
Ozel sartlari saglamasi gerekmediginden de, lojistik regresyon diger tekniklere goére daha
esnek bir regresyon gesididir.

Lojistik regresyon hesabi, odds ve odds’un logaritmalarina dayanmaktadir. Odds oraninin
hesaplanmasi, Esitlik 1’de verilmistir:

Odds Orani = Bir olayin olma olasiligi (1)

1- Bir olayin olma olasiligl

Lojistik regresyon modeli, hesaplanan bu odds oraninin dogal logaritmasina
dayanmaktadir. Esitlik 2’de, k tane bagimsiz degisken igin lojistik regresyon modelini
tanimlanmaktadir:

In(odds orani) = By + B:Xq; + B Xy + ... + B X + €
k= modeldeki bagimsiz degisken sayisi (2)

ei =i gozlemindeki rassal (tesadiifi) hata

Cokluk (2010), lojistik regresyon analizinin giniimizde yaygin olarak kullaniimasinin
sebeplerini soyle agiklamistir:

= Bagimh degisken, kategorik (kesikli, sureksiz) olurken; bagimsiz degiskenler,
surekli, kategorik ya da ikilem olabilmektedir. Lojistik regresyonda bagimsiz degiskenlerin
surekli veya sireksiz olmasi acisindan herhangi bir kisit bulunmamaktadir.

= Lojistik modelin parametrelerinin yorumlanmasi kolaydir ve matematiksel olarak
da kullanilmasi kolay olan fonksiyonlar ortaya ¢ikarmaktadir.

= Lojistik regresyon analizlerini yapmaya imkan saglayan SPSS, SAS gibi pek ¢ok
bilgisayar paket programi mevcuttur.

= Bagimsiz degiskenlerin olasilik fonksiyonlarinin dagilimi konusunda herhangi bir
kisit bulunmadigi icin, cesitli testlerin uygulanmasi miimkin olabilmektedir.

= Lojistik regresyonda butiin olasilik degerleri pozitiftir ve degerler 0 ile 1 arasinda
degismektedir.

= Lojistik regresyon analizinde, bagimh ve bagimsiz degisken arasindaki iliskinin
dogrusal olmasi gerekmemektedir. Ustel veya polinom iliskisi de olabilmektedir. Bunun
yaninda, lojistik regresyon bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda logit bir iliski oldugu
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varsayimina sahiptir. Bu sebeple, dogrusal olmayan modeller lretebilmekte, degiskenler
arasindaki iliskiyi dogrusal hale getiren logaritmik déntstiirmeler yapmaktadir.

4. BULGULAR

Lojistik regresyon analizinde, 13979 katilimciya iliskin verilerin tamami gézlenmis, herhangi
bir kayip gozlem sézkonusu olmamistir. Bagimh degisken olarak tanimlanan “Menkul
kiymet yatirrmi1”, menkul kiymet yatirimi yapan yatirmcilar igcin “1”, menkul kiymet
yatirimi yapmayan yatirimcilar iginse, “0” olarak kodlanmustir.

Tablo 8: Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-Kare Serbestlik Anlamlilik
1 3,619 8 ,890

Bir sonraki adimda, Tablo 8 de detaylar verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testi
yapilmistir. Elde edilen sonugclarda, anlamlilik degeri 0,890 olarak bulunmustur. Bu degerin
yiksek bulunmasi, model ve veri arasindaki uyumun yeterli oldugunu ortaya koymaktadir
(Cokluk, 2010). Bu deger, kritik deger olan 0,05’ten bliylk oldugundan, bor¢ 6deme, gelir
riski, yas grubu, egitim seviyesi, medeni hal ve gelir dizeyi bagimsiz degiskenleriyle
olusturulan regresyon modelinin anlamli bulundugu ve ayrimin basariyla yapildig
sonucuna ulasiimistir.

Tablo 9: Model Ozeti

Adim -2 Log olasilik Cox & Snell R? Nagelkerke R®
1 16620,043 ,130 ,177

Tablo 9’da, modele ait Cox & Snell R? ve Nagelkerke R’ degerleri, 0,130 ve 0,177 olarak
bulunmustur. Bir bagka deyisle, kurulan lojistik regresyon modelinin kullanilan degiskenleri
aciklama oranlari sirasiyla, %13 ve %17,7'dir.

Tablo 10: Siniflandirma Tablosu

Gozlenen Tahmin Edilen
Menkul Kiymet Dogruluk Yizdesi
Yatirbmi
0 1
Adim Menkul Kiymet 0 3220 2095 60,6
1 Yatirimi 1 2647 6017 69,4
Toplam Yiizde 66,1

Kesim degeri: ,600

Tablo 10’daki siniflandirma tablosu, modelde tahmin edilen degerlerin ne kadarinin gergek
gozlenen degerlerle birebir ortlstiglint ifade etmektedir. Buna gore; menkul kiymet
yatirimi yapmayan bir yatirimcinin (0), menkul kiymet yatirimi yapmayan bir yatirimci (0)
olarak atanmasinda %60,6 oraninda dogruluk saglanmistir. Benzer sekilde, menkul kiymet
yatirimi yapan bir yatirimcinin (1), menkul kiymet yatirimi yapan bir yatirimci (1) olarak
atanmasinda %69,4 oraninda bir basari elde edilmistir. Modelin genel olarak dogru
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siniflandirma orani ise, %66,1'dir. Bu degerlerin hepsi, modelin siniflandirma giicliniin
yeterli oldugunu ortaya koymaktadir.

Daha sonra Tablo 11'de, denklemdeki degiskenlere iliskin bulgular incelenmistir ve
modelde kullaniimasi dislinllen bagimsiz degiskenlere ait anlamhlik degerlerine bakilarak
hangi degiskenlerin model icin anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore;

= Borg 6deme,

= Gelir riski,

= Yasgrubu,

= Medeni hal,

= Gelir dlizeyi degiskenlerinin %99 guvenilirlik diizeyinde model igin anlamli oldugu
(0,01 kritik degerinden kiigtik),

= Egitim seviyesi degiskeninin ise, %99 glivenilirlik dizeyinde anlamli olmadigi (0,01
kritik degerinden biiyiik); ancak %95 glvenilirlik dizeyinde anlamh oldugu (0,05 kritik
degerinden kiigiik) gorilmastar.

Elde edilen istatistiki bulgular neticesinde, denkleme Tablo 4.4'te belirtilen tim
degiskenler alinmistir.

Tablo 11: Denklemdeki Degiskenler

Degiskenler Beta  St. Hata Wald Serbestlik  Anlamlilik Odds

Orani
Borg -,235 ,065 12,932 1 ,000 ,791
6deme
Gelir riski ,135 ,008 255,209 1 ,000 1,144
Yas grubu ,322 ,016 410,816 1 ,000 1,379
Egitim ,032 ,014 5,209 1 ,022 1,033
seviyesi
Medeni hal -,260 ,052 24,585 1 ,000 ,771
Gelir 2,369 ,086 757,476 1 ,000 10,689
diizeyi
“log”
Sabit - ,863 937,683 1 ,000 ,000

26,430

Bagimli Degisken: Menkul kiymet yatirimi

Lojistik regresyon analizi sonucunda, modelin kesim noktasina (sabit) ve bagimsiz
degiskenlerin katsayilarina ulasiimasi ile birlikte, kurulan model asagidaki sekilde ifade
edilmistir:

Menkul kiymet yatirimi = -26,430 - 0,235*Bor¢ 6deme + 0,135*Gelir riski +
0,322*Yas grubu + 0,032*Egitim seviyesi — 0,260*Medeni hal + 2,369*Gelir
dizeyi

692



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA(2015),Vol.2(4) Tanyolac & Karan

Modelin bagimsiz degiskenleri odds oranlari dikkate alinarak incelendiginde, bireysel
yatirimcilarin menkul kiymet yatirim yapmalarinda en fazla etkiye sahip olan degiskenin,
oldukga bliylk bir oranla “Gelir diizeyi” degiskeni oldugu gbdzlemlenmistir. Bu degiskeni,
“Medeni hadl” degiskeni izlemektedir. Buna gore, bekdr yatinmcilar evli statisine
gectiklerinde, yatirmcinin menkul kiymet yatirnmi yapma olasihiginda %22,9 [=(1-
0,771)*100] oraninda azalis ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcinin menkul kiymet yatirimi
yapma olasiligini en fazla etkileyen bir sonraki degisken ise, “Bor¢ 6deme” degiskenidir.
Borg 6deme sorunu olmayan yatirimcilar, bor¢ 6deme sorunu olan yatirimcilar statiisine
gectiklerinde, yatinmcinin menkul kiymet yatinmi yapma olasihiginda %20,9 [=(1-
0,791)*100] oraninda azalis tespit edilmistir.

Modelde yer alan diger degiskenlerin bireysel yatirimcilarin menkul kiymet yatirimi yapma
olasiligina olan etkileri incelendiginde ise;

v’ Gelir riskine sahip olan yatirmcilarin gelir riskine sahip olmayan yatirnmcilara
gore,

v’ Yasi biiyiik olan yatirimcilarin yasi kiiciik olan yatirimcilara gére,

v Egitim seviyesi yiiksek olan yatirmcilarin egitim seviyesi diisiik olan yatirimcilara
gore,

v’ Bekdr yatirimcilarin evli yatinnmcilara gore,

v’ Gelir diizeyi yiiksek olan yatirimcilarin gelir diizeyi diisiik olan yatirimcilara gore,
risk toleranslarinin daha yiksek oldugu ve menkul kiymetlere daha fazla yatirim yaptiklari
gbzlemlenmistir.

Bu calismada, Wang ve Hanna’nin (1997) yatinmcinin yasinin arttikca riskli varlklara
yapilan yatirimin yizdesinin arttigini savunan g¢alismalarina, Wagner’in (2011) yasla birlikte
sahip olunan servetin ve tecriibenin yasca daha bilylk olan yatirimcilarin risk alarak
yatirim yapma potansiyelini arttirdigini ortaya koyan galismalarina paralel sonuglar elde
edilmistir. Buna ilaveten, Bellante ve Gren (2004), Harrison ve digerleri (2007), Grable
(2000), Schooley ve Worden (1999), Brijlal (2007) ve Faff ve digerleri (2008)’nin literatiirde
ortaya koydugu calismalar da bu ¢alismanin sonuglarini destekler niteliktedir.

Grable ve Lytton (1999), Sung ve Hanna (1996), Coleman (2003), Grable ve Lytton (2000),
Ardehali (2004), Hawley ve Fuji (1993), Sultana ve Pardhasaradhi (2011) ve Grable’in
(1997) literatlirde gecgen egitim seviyesinin yatirimcilarin risk tolerans dizeylerine ve
yatinm kararlarina etkilerini konu alan ¢alismalarinin sonuglarina benzer sekilde, bu
¢alismada da egitim seviyesinin arttikga yatirimcinin risk toleransinin arttigi ve daha fazla
yatirim yaptigl sonucuna ulasilmistir. Bunun sebebini, egitimin yatirimciya kazandirdigi
bilgi diizeyi, profesyonellik, degerlendirme ve analiz yetileri olarak gostermek mimkindur.

Medeni halin yatirimcinin risk toleransi ve yatirim kararlari tizerindeki etkisi incelendiginde
ise, Sara¢ ve Kahyaoglu'nun (2011) ve Grable ve Lytton (1998)'in evli yatirimcilarin bekar
yatirimcilara oranla, daha ¢ok riskten kaginmak istedigini ortaya koyan calismalariyla ayni
sonuca ulasilmistir. Buna goére; Chaulk (1997) ve Riley ve Russon (1995)'in calismalarina
paralel olarak evlilikle artan sorumlulugun, riskli yatirnmlardan kaynakh olasi kayiplarin evli
bireylerde yarattigi etkinin ve bakmakla yikimli olunan birey sayisinin sahip olunan
cocuklarla birlikte artmasinin, evli yatinmcilarin bekar yatirimcilara gére daha az menkul
kiymet yatirimi yapmasina neden oldugu soéylenebilmektedir.
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Son olarak, gelir dizeyinin (mal varliginin) yatinmcinin menkul kiymet yatirrmi yapma
istegi ile korelasyonuna bakildiginda, bu galismada da Finke ve Huston (2003), Huston ve
Chang (1997), Grable (1997), Hawley ve Fuji (1993), Watson ve McNaughton (2007) ve
Ardehali (2004)'nin calismalarinin ortaya cikardigl sonuglara paralel olarak, yatirrmcinin
gelir dlzeyinin arttik¢a, aldigi risk miktarinin ve yaptigi yatirnmlarin da arttigi sonucuna
ulasilmistir. Bu da, yatirmcinin karsilastigi olasi bir risk tolere edip kayiplarini
karsilayabilmek icin, diger yatirimcilara oranla daha fazla servet ve mal varligina sahip
oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

5. YUKSEK EGiTiM VE MENKUL KIYMET YATIRIMLARI

Onceki bdliimlerde aciklandigi gibi, egitim ile risk alma arasinda yiiksek diizeyli bir iliski
vardir. Kurdugumuz ilk model de, bu konuda uluslararasi literatlri destekleyen sonuglar
vermistir. Lojistik regresyon analizi kullanilan bu ¢alismanin bir sonraki asamasinda daha
detayli bir analiz yapilarak, Turkiye’deki yatirnmcilarin egitim seviyesine goére yaptiklari
menkul kiymet yatirimlari incelenmistir. Bu amacla bireysel yatirmcilar, “Universite veya
daha fazla egitim alanlar” ve “Lise veya daha az egitim alanlar” basliklari altinda iki gruba
ayrilmistir. Bu sekilde gruplarin davranislari ayri ayri degerlendirilmistir.

Universite veya Daha Fazla Egitim Alanlar:

Universite ve daha fazla egitim alan bireyler icin menkul kiymet sahipligi durumu asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 12: Universite veya Daha Fazla Egitim Alanlar igin Menkul Kiymet Sahipligi Durumu

Sayi Yiizde
Menkul kiymet sahibi 1219 % 76,47
Menkul kiymet sahibi degil 375 % 23,53
Analize katilan toplam 1594 % 100

birey

Tablo 12’de yer alan bilgilere gére, analize katilan kisilerin %76,47’si menkul kiymet sahibi,
%23,53'U ise menkul kiymet sahibi degildir.

Tablo 13: Hosmer ve Lemeshow Testi (Universite veya Daha Fazla Egitim Alanlar igin)

Adim Ki-Kare Serbestlik  Anlamlilik
1 3,353 8 ,910

Tablo 13’te detaylari verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testi incelendiginde,
anlamhhik degeri 0,910 olarak bulunmustur. Bu deger, kritik deger olan 0,05'ten biyilk
oldugundan bor¢ 6deme, gelir riski, yas grubu, egitim seviyesi, medeni hal ve gelir dlizeyi
bagimsiz degiskenleriyle olusturulan regresyon modelinin anlamli bulundugu ve ayrimin
basariyla yapildigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 14: Model Ozeti (Universite veya Daha Fazla Egitim Alanlar igin)

Adim -2 Log olasilik Cox & Snell R? Nagelkerke R’
1 1497,281 ,141 ,212
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Tablo 14’te, modele ait Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri, 0,141 ve 0,212 olarak
bulunmugtur. Bir baska deyisle, kurulan lojistik regresyon modelinin kullanilan degiskenleri
aciklama oranlari sirasiyla, %14,1 ve %21,2dir.

Tablo 15: Siniflandirma Tablosu (Universite veya Daha Fazla Egitim Alanlar igin)

Gozlenen Tahmin Edilen
Menkul Kiymet Dogruluk Yiuzdesi
Yatirimi
0 1
Adim Menkul Kiymet 0 250 125 66,7
1 Yatirimi 1 383 836 68,6
Toplam Yizde 68,1

Kesim degeri: ,750

Tablo 15'te yer alan siniflandirma tablosu degerlerine gore; menkul kiymet yatirimi
yapmayan Universite ve daha fazla egitim almis bir yatirimcinin (0), menkul kiymet yatirimi
yapmayan Universite ve daha fazla egitim almis bir yatirimci (0) olarak atanmasinda %66,7
oraninda dogruluk saglanmistir. Benzer sekilde, menkul kiymet yatirimi yapan lniversite
ve daha fazla egitim almis bir yatirnrmcinin (1), menkul kiymet yatirimi yapan Universite ve
daha fazla egitim almis bir yatirnmci (1) olarak atanmasinda %68,6 oraninda bir basari elde
edilmistir. Modelin genel olarak dogru siniflandirma orani ise, %68,1’dir. Bu degerler,
modelin siniflandirma glicinin yeterli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, verilerin
tamami ele alinarak gergeklestirilen ilk analize oranla da Universite ve daha fazla egitim
alan bireylerin analizinde modelin dogru siniflandirma giicti daha yiiksek bulunmustur.

Tablo 16’da, denklemdeki degiskenlere iliskin bulgular incelenip, modelde kullaniimasi
dusliniilen bagimsiz degiskenlere ait anlamlilik degerlerine bakildiginda ise, calismanin ilk
analizinden daha farkli sonuglar elde edilmistir;

= Gelir riski,

= Yasgrubu,

= Gelir dlizeyi degiskenlerinin %99 givenilirlik diizeyinde model i¢in anlamli oldugu
(0,01 kritik degerinden kiigtik),

0 Borg 6deme,

0 Egitim seviyesi,

0 Medeni hal degiskenlerinin ise, %99 guvenilirlik dizeyinde de, %95 guvenilirlik
diizeyinde de anlamli olmadigi (0,01 ve 0,05 kritik degerlerinden biiyiik) gorilmustar.

Buna gore; Universite ve daha fazla egitim alan bireyler igin; bor¢ 6deme, egitim seviyesi
(Universite ve Gzeri) ve medeni hal degiskenlerinin bireyin menkul kiymet yatirimi yapmasi
Gzerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 16: Denklemdeki Degiskenler (Universite veya Daha Fazla Egitim Alanlar igin)

Degiskenler  Beta St. Wald Serbestlik  Anlamlilik Odds

Hata Orani
Borg -,153 ,276 ,308 1 ,579 ,858
6deme
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Gelir riski ,089 ,025 12,492 1 ,000 1,093

Yas grubu ,438 ,063 48,423 1 ,000 1,550

Egitim ,328 ,838 ,153 1 ,695 1,388

seviyesi

Medeni hal -,051 ,198 ,065 1 ,798 ,951

Gelir 3,716 ,336 122,436 1 ,000 41,086

diizeyi

“log”

Sabit - 5,918 51,599 1 ,000 ,000
42,509

Bagimli Degisken: Menkul kiymet yatirimi

Lojistik regresyon analizi sonucunda, modelin kesim noktasina (sabit) ve bagimsiz
degiskenlerin katsayilarina ulasilmasi ile birlikte kurulan model asagidaki sekilde ifade
edilmistir:

Menkul kiymet yatirimi (Universite veya daha fazla egitim alanlar) = -42,509 -
0,153*Borg 6deme + 0,089*Gelir riski + 0,438*Yas grubu + 0,328*Egitim seviyesi -
0,051*Medeni hal + 3,716*Gelir dlzeyi

Lise veya Daha Az Egitim Alanlar

Lise veya daha az egitim alan bireyler icin menkul kiymet sahipligi durumu asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 17: Lise veya Daha Az Egitim Alanlar i¢in Menkul Kiymet Sahipligi Durumu

Sayi Yiizde
Menkul kiymet sahibi 7445 % 60,11
Menkul kiymet sahibi 4940 % 39,89
degil
Analize katilan toplam 12385 % 100
birey

Tablo 17’de yer alan bilgilere gore, analize katilan kisilerin %60,11’i menkul kiymet sahibi,
%39,89’u ise menkul kiymet sahibi degildir.

Tablo 18: Hosmer ve Lemeshow Testi (Lise veya Daha Az Egitim Alanlar igin)

Adim Ki-Kare Serbestlik  Anlamlilik
1 5,938 8 ,654

Tablo 18'de detaylari verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testi incelendiginde,
anlamhhik degeri 0,654 olarak bulunmustur. Bu deger, kritik deger olan 0,05'ten biyilk
oldugundan bor¢ 6deme, gelir riski, yas grubu, egitim seviyesi, medeni hal ve gelir diizeyi
bagimsiz degiskenleriyle olusturulan regresyon modelinin anlamli bulundugu ve ayrimin
basariyla yapildigi sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 19: Model Ozeti (Lise veya Daha Az Egitim Alanlar igin)

Adim -2 Log olasilik Cox & Snell R? Nagelkerke R’
1 15093,336 ,119 ,161

Tablo 19’da modele ait Cox & Snell R ve Nagelkerke R’ degerleri, 0,119 ve 0,161 olarak
bulunmustur. Bir baska deyisle, kurulan lojistik regresyon modelinin kullanilan degiskenleri
aciklama oranlari sirasiyla, %11,9 ve %16,1'dir.

Tablo 20: Siniflandirma Tablosu (Lise veya Daha Az Egitim Alanlar igin)

Gozlenen Tahmin Edilen
Menkul Kiymet Dogruluk Yiizdesi
Yatirbmi
0 1
Adim Menkul Kiymet 0 3130 1810 63,4
1 Yatirnimi 1 2556 4889 65,7
Toplam Yiizde 64,7

Kesim degeri: ,600

Tablo 20’de yer alan siniflandirma tablosu degerlerine gore; menkul kiymet yatirmi
yapmayan lise ve daha az egitim almis bir yatirmcinin (0), menkul kiymet yatirimi
yapmayan lise ve daha az egitim almis bir yatirimci (0) olarak atanmasinda %63,4 oraninda
dogruluk saglanmistir. Benzer sekilde, menkul kiymet yatirimi yapan lise ve daha az egitim
almis bir yatinmcinin (1), menkul kiymet yatirimi yapan lise ve daha az egitim almis bir
yatirimci (1) olarak atanmasinda %65,7 oraninda bir basari elde edilmistir. Modelin genel
olarak dogru siniflandirma orani ise, %64,7'dir. Bu degerler, modelin siniflandirma
gliclinlin yeterli oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak; verilerin tamami ele alinarak
gerceklestirilen ilk analize oranla, lise ve daha az egitim alan bireylerin analizinde modelin
dogru siniflandirma glicinin daha disiik oldugu gorilmektedir.

Tablo 21’de denklemdeki degiskenlere iliskin bulgular incelenip, modelde kullaniimasi
diisinilen bagimsiz degiskenlere ait anlamlilik degerlerine bakildiginda ise, ¢alismanin ilk
analizine tek bir farklilikla benzer sonuglar elde edilmistir;

» Borg 6deme,

> Gelir riski,

> Yas grubu,

» Medeni hél,

» Gelir duzeyi degiskenlerinin %99 glivenilirlik dizeyinde model i¢in anlamli oldugu
(0,01 kritik degerinden kiigtik),

> Egitim seviyesi degiskeninin ise, %99 glvenilirlik diizeyinde de, %95 glivenilirlik
dlzeyinde de anlamh olmadigi (0,01 ve 0,05 kritik degerlerinden biiyiik) gorilmustur.
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Tablo 21: Denklemdeki Degiskenler (Lise veya Daha Az Egitim Alanlar igin)

Degiskenler Beta St. Hata Wald Serbestlik  Anlamlilik Odds

Orani
Borg -,241 ,067 12,837 1 ,000 ,786
6deme
Gelir riski ,141 ,009 242,929 1 ,000 1,152
Yas grubu ,315 ,017 359,318 1 ,000 1,370
Egitim ,026 ,018 2,076 1 ,150 1,027
seviyesi
Medeni hal -,278 ,055 25,559 1 ,000 ,757
Gelir 2,252 ,089 633,665 1 ,000 9,509
diizeyi
ulogn
Sabit -25,247 ,898 789,613 1 ,000 ,000

Bagimh Degisken: Menkul kiymet yatirimi

Lojistik regresyon analizi sonucunda, modelin kesim noktasina (sabit) ve bagimsiz
degiskenlerin katsayilarina ulasilmasi ile birlikte kurulan model asagidaki sekilde ifade
edilmistir:

Menkul kiymet yatirmi (Lise veya daha az egitim alanlar) = -25,247 -
0,241*Bor¢ 6deme + 0,141*Gelir riski + 0,315*Yas grubu + 0,026*Egitim
seviyesi - 0,278*Medeni hal + 2,252*Gelir diizeyi

Tablo 22’de yapilan analizler sonucu elde edilen bulgularin genel bir 6zeti verilmistir. Veri
setindeki tim bireylere, Universite ve daha fazla egitim alan bireylere, lise ve daha az
egitim alan bireylere uygulayan lojistik regresyon analizinin sonuglari Tablo 5.11'de yer
almaktadir.

Modelin istatistiksel istatistiksel Modeldeki Modelin
Anlamlilik Olarak Olarak Degiskenlerin Dogru
Durumu Anlamh Anlamhi A¢iklama Siniflandirma
Bulunan Bulunmayan Orani Orani
Degiskenler Degiskenler
Borg¢
6deme
Tim Anlamli Gelir riski - % 17,7 %66,1
Bireyler Yas grubu
Egitim
seviyesi
Medeni hal
Gelir
dizeyi
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Universite Gelir riski Bor¢ ddeme
ve Daha Anlamli Yas grubu Egitim %21,2 %68,1
Fazla Gelir seviyesi
Egitim diizeyi Medeni hal
Alanlar
Borg

6deme
Lise ve Anlamli Gelir riski Egitim %16,1 %64,7
Daha Az Yas grubu seviyesi
Egitim Medeni hal
Alanlar Gelir

dizeyi

Tablo 22. Lojistik Regresyon Analizleri Ozeti

6. SONUC

Her ne kadar geleneksel portfoy teorileri, yatirrmcilari duygularinin etkisi altinda kalmadan
kararlar verebilen ve sadece getirilerini maksimum dizeye ¢ikartmak amaciyla hareket
eden rasyonel bireyler olarak kabul etseler de, son yillarda 6zellikle davranissal finans
alaninda yapilan galismalar bunun aksini ispatlayarak, insanlarin karar verme asamasinda
sinirsiz rasyonellikten siyrildigini ortaya c¢ikarmistir. Bu c¢alismalar 1siginda, bireylerin
yatirim karari alirken pek ¢cok psikolojik, bilissel, demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin
etkisi altinda kaldigi sonucuna ulasilmistir. Ginimize kadar yatirimci profilini inceleme
amaciyla yapilan tim calismalar, yatirmcilarin risk tolerans dizeylerinin cinsiyet, yas
grubu, egitim seviyesi, medeni hal, meslek grubu, gelir diizeyi, mal varligi gibi demografik
ve sosyo-ekonomik faktorlerle iligkili oldugunu ve bu faktorlerin de bireyin yatirim
kararlarini ciddi 6lgude etkiledigini ispatlamistir.

Bu c¢alismada, Turkiye’de menkul kiymete yatirim yapan bireysel yatirimcilarin demografik
ve sosyo-ekonomik &zelliklerinin tespit edilmesi amaciyla, TUiK'ten temin edilen Gelir ve
Yasam Kosullari Anketi’nin 2009-2012 vyillari arasindaki 4 yillik verileri analiz edilerek bir
model gelistirilmistir. Calismada, bireysel yatirimcilarin risk toleranslarini etkileyen
faktorler literatirde bu konuda yapilan galismalar 1siginda ele alinarak, yatirimcilarin
kisisel, psikolojik, demografik ve sosyo-ekonomik birtakim &zelliklerinin risk tolerans
diizeylerini ve yatirim kararlarini etkiledigi varsayilmistir.

Calismada, Turkiye’de menkul kiymete yatirim yapan bireysel yatirimcilarin risk tolerans
dizeyleri ve yatirnm kararlari; menkul kiymet yatirimcilarinin bor¢ 6deme sorunu yasama
durumlari, gelir riski tasima durumlari, egitim seviyeleri, yas gruplari, medeni halleri ve
gelir diizeyleri dikkate alinarak analiz edilmistir.

Calismada, kategorik veri analizinde 6nemli bir yere sahip olmasi ve basit ve ¢oklu
regresyon analizlerinden farkh olarak, dogrusal olmayan modeller de iretebilmesi
sebebiyle lojistik regresyon yonteminin kullanilmasina karar verilmis, tim veri setinde ele
alinan degiskenler bu yontemle incelenmistir. Analiz sonuglarinda, “bor¢ 6deme” ve
“medeni hal” degiskenlerinin yatinmcilarin risk toleransina negatif yonde, diger

nou s o

degiskenlerden “gelir riski”, “egitim seviyesi”, “yas grubu” ve “gelir diizeyi” degiskenlerinin
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ise pozitif yonde etkiledigi gortlmistir. Tium veri setindeki bireyler (izerinde yapilan bu
analizlerde, su sonuglara ulasiimistir:

- Dahayasli olan bireyler daha fazla risk almakta ve menkul kiymet yatirimi
yapmaktadir.

- Egitim seviyesi daha ylksek olanlar daha fazla risk almakta ve menkul kiymet
yatirimi yapmaktadir.

- Bekar yatirimcilar evli yatirimcilara gore daha fazla risk almakta ve menkul kiymet
yatirimi yapmaktadir.

- Geliri daha ylksek, yiksek gelir grubuna dahil olanlar daha fazla risk almakta ve
menkul kiymet yatirimi yapmaktadir.

- Borg 6deme sorunu olmayan bireyler daha fazla risk almakta ve menkul kiymet
yatirimi yapmaktadir.

- Gelir riski olan, gelir oynakligina sahip bireyler daha fazla risk almakta ve menkul
kiymet yatirimi yapmaktadir.

Calismadaki analizin ikinci kisminda, ana veri seti lojistik regresyon yontemi ile egitim
seviyelerine gore iki alt grupta incelenmis, veri setindeki bireyler “liniversite veya daha
fazla egitim alanlar” ve “lise veya daha az egitim alanlar” olarak iki baslik altinda
toplanmistir. Risk tolerans dizeyleri ve menkul kiymet yatirimi yapma kararlarinda da
gruplar arasinda farkliliklar gézlemlenmistir.

Universite veya daha fazla editim alan bireyler arasinda; gelir riski tasiyanlarin gelir riski
tasimayanlara, yasi biyik olanlarin yasi kiiglik olanlara, gelir diizeyi yiksek olanlarin gelir
diizeyleri dislik olanlara gore daha fazla menkul kiymet yatirnmi yaptiklari, bir baska
deyisle, risk tolerans dizeylerinin daha yliksek oldugu goérilmdistir. Bununla birlikte,
bireyin gelir riski yasamasinin menkul kiymet yatirimi yapmasi lizerine olumlu bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, analiz sonucunda, bireyin bor¢ 6deme sorunu yasama
durumu, egitim seviyesi ve medeni halinin menkul kiymet yatirimi yapmasi Gzerinde etkili
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Veri setindeki tiim bireylerin ele alinarak yapildigi analize
gore, bu analizde; bireyin menkul kiymet yatirimi yapmasinda “gelir riski” degiskeninin
etkisi azalirken, en basta “gelir diizeyi” degiskeni olmak lizere “gelir diizeyi” ve “yas grubu”
degiskenlerinin etkisinde artis gdzlemlenmistir.

Lise veya daha az egitim alan bireyler arasinda; bor¢ 6deme sorunu yasayanlarin borg
o6deme sorunu yasamayanlara, gelir riski tasiyanlarin gelir riski tasimayanlara, yasi blyik
olanlarin yasi kigik olanlara, bekar olanlarin evli olanlara ve geliri yiksek olanlarin geliri
diisuk olanlara gore daha fazla menkul kiymet yatirnmi yaptiklari, bir baska deyisle, risk
tolerans diizeylerinin daha yiiksek oldugu gorilmustir. Buna ilaveten, bireyin bor¢ 6deme
sorunu yasamasinin menkul kiymet yatirimi yapmasi tizerinde olumsuz, gelir riskine sahip
olmasinin ise olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica analiz sonucunda, bireyin egitim
seviyesinin menkul kiymet yatirimi yapmasi lzerinde etkili olmadigl ortaya konulmustur.
Veri setindeki tim bireylerin ele alinarak yapildigi analize gére, bu analizde; bireyin menkul
kiymet yatirimi yapmasinda “bor¢ 6deme”, “yas grubu”, “medeni hal” ve “gelir dizeyi”
degiskenlerinin etkisi azalirken, “gelir riski” degiskeninin etkisinde artis gézlemlenmistir.

|Il

Yapilan tiim lojistik regresyon analizlerinde, “gelir riski”, “yas grubu” ve “gelir dizeyi”
bagimsiz degiskenlerinin, kurulan modellerin hepsinde 6nemli bulundugu gorilmiustar.
Ayrica, menkul kiymet yatirnmcilarinin egitim seviyelerine gore ayn veri setlerinde
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incelenmesi sonucunda, egitim seviyesindeki degisikliklerin bazi degiskenlerin menkul
kiymet yatirnmi yapma uzerindeki etkisini arttirdigindan ve azalttigindan bahsetmek
muimkiin olmustur. Egitim seviyesi liniversite veya daha lizerine ¢iktiginda, “yas grubu” ve
“gelir duzeyi” degiskenleri, bireyin menkul kiymet yatirimi yapmasi Gzerindeki etkisini
arttirmakta, egitim seviyesi lise veya daha asagisina indiginde ise, “yas grubu” ve “gelir
diizeyi” degiskenleri, bireyin menkul kiymet vyatinmi yapmasi (zerindeki etkisini
azaltmaktadir.

” o« n o« noou_ v 7N,

Calismada kullanilan “bor¢ 6deme”, “gelir riski”, “yas grubu”, “egitim seviyesi”, “medeni
hal” ve “gelir diizeyi” bagimsiz degiskenlerinin, bireylerin menkul kiymet vyatirimi
yapmalarinin yaklasik olarak %18’ini agikladigl gérulmustur. Calismada, bireyin menkul
kiymet yatirrmi yapmasi Uzerinde o6nemli etkileri oldugu dusliniilen degiskenlerden
cinsiyet, meslek grubu, yasanilan bolge, hanehalkinin ev ve otomobil sahipligi degiskenleri
aralarinda yuksek korelasyon (multicollinearity) bulunmasi sebebiyle, analizde vyer
almamustir. Buna ilaveten, veri setindeki bilgilerden bireyin risk toleransi ve yatirim yapma
karari Uzerinde etkili olan faktorlerden yatinmcinin kisiligi ve etkisi altinda oldugu
psikolojik faktorlere ulasmak mimkin olmamistir. Tum bu faktérlerin de analize dabhil
edildiginde, bireylerin menkul kiymet yatinm kararlarinin ¢ok buylk bir boélimiinin
aciklanacagl duslintilmektedir. Calisma, menkul kiymet yatirrmina etki eden tim
demografik ve sosyo-ekonomik faktorleri modele dahil edememe sinirliligina sahip olsa da,
Tirkiye’de menkul kiymete yatirrm yapan bireysel yatirrmcilarin risk tolerans dizeylerine
ve buna bagh olarak yatinm kararlarina etki eden demografik ve sosyo-ekonomik
faktorlerin, genis bir veri seti ele alinarak arastirilmasi anlaminda yapilan bir ¢calisma olmasi
ve pek ¢ok calismadan farkh olarak, yatirimcilara risk egilimlerini 6lgen sorular sormaktan
ziyade, yatinmcilarin risk tolerans diizeylerini gercek davraniglari (menkul kiymet yatirimi
yapma/yapmama) Uzerinden agiklamasi bakimindan, literatiire katki saglayacagl ve
bundan sonra yapilacak olan daha kapsamli ¢alismalara yol gosterici bir nitelige sahip
oldugu duslintlmektedir.

Sonug olarak; son yillarda ylikselise gecen davranissal finans kavrami, geleneksel finans
teorilerinin varsayimlarindan farkli olarak bilissel, psikolojik, demografik ve sosyo-
ekonomik ozelliklerin bireylerin risk algilarini, riske karsi tutumlarini ve aldiklar yatirim
kararlarini 6nemli o6lglide etkiledigini ortaya koymustur. Tirkiye’de finansal araglarin
cesitlilik kazanmasiyla birlikte, farkli risk ve getiri beklentileri olan yatirimci profillerine
hitap etmeye baslaniimasi ve menkul kiymete yapilan yatirimlarin da artmasiyla, bireysel
yatirnmcilarin o6zelliklerinin arastiriimasi konusundaki ¢alismalar 6nem kazanmistir. Bu
bakimdan, yatirimci profilini incelemeye yonelik olarak yapilan calismalarin basta banka ve
finans kuruluslari olmak tzere, finansal yatirim araglari ihrag eden tiim kurumlarca daha da
onem kazanacagi ongoérilmektedir.
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