C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2015 205

GELIiR DURUMUNUN RiSK ALGISINA ETKi EDEN DiGER
SOSYO-EKONOMIK VE DEMOGRAFIK FAKTORLER
UZERINDEKI ETKIiSi

Elif Ensari ALPAY", Murat YAVUZ~ ve M. Burak KAHYAOGLU ™~
Ozet

Sosyo-ekonomik faktorlerin risk algisi {izerindeki etkilerinin arastirildigi ¢alismalarda
farkli sonuglarin elde edildigi gorilmektedir. Bu durumun, sosyo-ekonomik ve demografik
faktorlerin kendileri arasindaki etkilesimden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu c¢alismanin
amaci, Tirkiye’de minimum 7.000TL ve {izeri gelire sahip yatirimcilarin, risk algisina etki eden
faktorlerden biri olan gelir seviyesinin, yine risk algisi {izerinde etkili olan diger sosyo-
ekonomik ve demografik faktorler iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu baglamda; Samsun’
da yasayan ve aylik gelir seviyesi en az 7.000TL olan, 100 kisiye yiiz yiize anket uygulanmustir.
Yapilan analizler neticesinde ¢ok yiiksek gelir seviyesine sahip bireyler acisindan yas, egitim ve
medeni durum faktorlerinin risk algis1 lizerindeki etkisinin ortadan kalktigini, bununla birlikte
cinsiyet, meslek ve finansal bilgi seviyesi faktorlerinin ise risk algisi {izerindeki etkilerinin
giiclii bir sekilde varligint stirdiirdiigii tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gelir, Risk Algisi, Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorler

The Effect of Income on Other Social Economic Factors Which Affect Risk Perception
Abstract

It is observed that the results of the studies investigating the socio-economic factors on
the risk perception are various. This state is considered to be resulted from the interaction
between the socio-economic and the demographic factors .The purpose of this study was to
examine the effect of income level (which is one of the factors affecting the risk perception) on
socio-economic and demographic factors (which are the other factors affecting the risk
perception) for investors who have income of 7.000 TL and higher in Turkey. In this context, a
survey has been conducted with 100 individuals who are living in Samsun and have monthly
income of at least 7.000TL. The analyze of the data obtained in this survey showed that the
effects of the factors of age, education and marital status on risk perception are eliminated;
moreover gender, and level of professional and financial information have been still identified
as the existed factors having a strong impact on risk perception.
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GIRiS

Son otuz yilda yapilan ¢aligmalar neticesinde bugiin, yatirim karariin temel
iki parametresinden biri olan risk degiskeninin yatirimcilar agisindan objektif degil
subjektif bir ozellik gosterdigi ileri siiriilmektedir. Bu durum, riskin her yatirimci
tarafindan farkli algilandigi, bir diger ifade ile aynmi olasiliklarin yatirimeilarin
kararlarimi farkli yonde etkiledigi anlamina gelmektedir. Yatirimcimin sahip oldugu
kisilik yapisinin, cinsiyeti, geliri, medeni durumu gibi sosyo-ekonomik ve demografik
Ozelliklerinin ile bir takim psikolojik faktdrlerin bu duruma neden oldugu ileri
stiriilmektedir (Anbar ve Eker, 2009). Sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin risk
algis1 tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar incelendiginde, ozellikle yas, egitim,
medeni durum ve finansal bilgi seviyesi gibi degiskenlerin risk algis1 iizerindeki
etkileri noktasinda farkli bulgulara ulasildigi goériilmektedir (Grable ve Joo, 2004;
Kiigiiksille, 2004; Masters, 1989). Bu noktadan hareketle, sosyo-ekonomik ve
demografik faktorlerin kendi aralarindaki etkilesiminin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir.
Ornegin, kadmlarin isgiiciine katilim oranmin yiiksek oldugu iilkelerde cinsiyet
faktoriiniin risk algis1 iizerinde etkisinin zayiflamasi s6z konusu olabilecektir. Diger bir
ornek olarak, finansal okuryazarligin risk algisina etkisi gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde farklilasabilecektir.

Kisinin gelir seviyesinin, bireyin meslegine, yasina ve egitim Seviyesine
onemli derecede bagimli oldugu ileri siiriilebilir. Bu anlamda, meslek, yas ve egitim
diizeyi faktorlerinin risk algisi tizerindeki etkisi gelir seviyesi lizerinden dolayli olarak
olustugu diistiniilmektedir. Bununla birlikte, ¢cok yiiksek gelir seviyesinde adi gecen
faktorlerin risk algisi {izerindeki etkisinin zayiflamasi veya diigiik gelir seviyesinde
giiclenmesi sdz konusu olabilecektir. Ornegin, kisi basina gelir seviyesinin yiiksek
oldugu iilkelerde yas ve medeni durum gibi faktorlerin risk algisi tizerindeki etkisi
azalabilecektir. Bu nedenle, 6zellikle meslek, yas ve egitim seviyesi ve medeni durum
gibi faktorlerin risk algis1 iizerindeki etki mekanizmasinin farkli gelir seviyeleri
itibariyle ortaya koyulabilmesi, dogru politikalar gelistirilmesi agisindan ve bilimsel
acidan son derece onem arz etmektedir. Literatiirde, risk algisini etkileyen sosyo
ekonomik ve demografik faktorlerin kendi arasindaki etkilesimleri yeterince
incelenmemistir. Bu noktada bu ¢aligma ile literatiire katki saglanmistir.

Arastirma kapsaminda, Tiirkiye kosullarinda ¢ok yiiksek gelir seviyesine sahip
bireyler a¢isindan diger sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin risk algisi
iizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi amaciyla Samsun’da ikamet eden ve aylik geliri
en az 7.000 TL! olan bireysel yatirimcilar iizerinde arastirma yapilmustir. Arastirma
kapsaminda kisilerin cinsiyeti, yasi, medeni durumu, meslegi gibi sosyo-ekonomik
bilgileri, portfoylerinin yatirim araglan itibariyle dagilim bilgileri ve finansal risk
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toleranslar1 elde edilmistir. Yapilan One-way ANOVA ve T-Testi analizleri
neticesinde, 7.000 TL ve {iizeri gelir gruplarn itibariyle risk algisinda bir farkliligin
olmadig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda calismanin temel hipotezini destekleyecek
sekilde bir takim sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin risk algisi tizerindeki
etkisinin ¢ok yiiksek gelir seviyesinde ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

L.FINANSAL RiSK KAVRAMI VE BiREYSEL YATIRIMCININ
RiSK ALGISI

Gilindelik hayatta siklikla kullanilan risk kelimesinin anlami, “bir olayin
beklenenden farkli olarak gerceklesme olasiligi (Ceylan, 2003)’dir. Riski ifade eden
birgok tanimla karsilasmak miimkiindiir. Ornegin, istenmeyen ya da zararli olabilecek
seylerin gergeklesme olasiligi (Fuchs, 1992: 682); arzulanmayan bir olayin
gerceklesme olasiliginin belirsiz oldugu durum (Willet: 1971, 10); sonuglarin kesin bir
sekilde tahmin edilememesinden kaynaklanan istenmeyen durum (Brunel ve Pinchon,
2004: 2) gibi. Bu tamimlamalarin ortak 6zelligi, genel olarak, riskin insan zihninde
olumsuz bir nitelige sahip olmasidir.

Iktisadi ekoller, literatiire farkli risk tanimlamalar1 kazandirmstir. Neoklasik
iktisat ekolii riski, gelecege dair bir olayin muhtemel sonuglarinin ve bu sonuglarin
gergeklesme olasiliklarinin bilinmesi olarak ifade etmistir. Objektif belirsizlik temelli
olan bu risk kavrami, Olgiilebilir/hesaplanabilir bir niteliktedir. Buna karsin
Postkeynesyen iktisat ekolii acisindan hesaplanabilir riskin gercek diinya ile ilgisi
olmadigi; ekonomik hayatta, olaylarin sonuglart ve olasiliklart hakkinda mutlak
belirsizlik durumunun var oldugu belirtilmistir.

Finansal risk ise genellikle, beklenilen getiriden daha az kazanma olasiligin
ifade etmektedir. Yani risk genellikle sadece olumsuz anlamda algilanmaktadir. Cilinkii
higbir yatirimer agisindan beklenen getiri oranindan daha fazla bir getiri orani elde
etmek rahatsiz edici bir durum olarak algilanmamaktadir. Ornegin % 20 getiri
beklenilen bir hisse senedi yatirrmindan % 100 getiri elde etmek biitiin yatirimeilar
acisindan mutlulukla karsilanacaktir. Fakat bu durumda yatirimcilarin ihmal ettigi
onemli husus beklenilen getiri ve gerceklesen getiri arasindaki ‘‘mutlak’ farktir.
Yatirimcinin bekledigi getiri oranindan % 500 daha fazla kazanmasi bu hisse senedinin
getirisindeki degiskenligi ifade etmektedir. Degiskenligin yiiksek olmasi ise hisse
senedinin getiri oraninin tahmin edilebilirliginin diisiik oldugu diger bir ifadeyle getiri
oraninin belirsizliginin yiliksek oldugu anlamina gelmektedir (Kahyaoglu, 2011: 60).
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Finansal piyasalardaki riskin getiri ile dogrudan iligkili olmasi, riskin dogru
Ol¢iilmesini dnemli kilar. Ciinkii yatirimc1 ne kadar ¢ok risk almaya istekli ise, o kadar
yiiksek getiri bekleyecektir. Yani yatirimin beklenen getirisi ile yatirimin riski arasinda
pozitif bir iligki s6z konusudur.Buradan hareketle; finansal piyasalardaki yatirimin en
temel unsurlarindan biri olan riskin degerlendirilmesi sanildig1 kadar basit midir?
Iktisat ekollerinin diisiinceleri bir tarafa, ozellikle, yasanan finansal ve ekonomik
krizlerden sonra riskin degerlendirilmesi ile alakali kesin yargilar degismistir.

1970’lerden sonra davramigsal ekonominin bir alt disiplini olan davranigsal
finans, finans alanina psikoloji ve sosyoloji bulgularini entegre ederek (Karan, 2004:
692) menkul kiymet yatirnm kararlar1 hakkinda daha kapsamli bir inceleme
yapilmasia olanak saglamistir. Davranigsal finanscilar, riskin degerlendirilmesi
noktasinda, ekonomik ve finansal gdstergelerin yeterli olacagini diisiinmemektedirler.
Ciinkii yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadigini, yatirim sirasinda birgok
faktorden etkilenebileceklerini savunmaktadirlar. Yani risk, bireyin riski algiladigi
oranda var olacaktir. Bu durumda, yatirmecinin firsatlar1 algilama bigimleri, ge¢mis
deneyimleri, hatta i¢ diinyalar1 aldiklar1 kararlarda etkili olacak; riskin objektif olma
ozelligi kismen ortadan kalkarak risk, algisal bir olguya doniisecektir.

Riskin algisal bir sekle biirlinmesi diger bir ifade ile “algilanan risk”
kavraminin ortaya cikmasi finansal piyasalardaki bireysel yatirnmcinin varligindan
kaynaklanmaktadir. Bireysel yatirimei, kendi nam ve hesaplarina yatirim yapan, islem
miktar1 ise gorece olarak daha az olan yatinmcilardir (Yilmaz, 2009: 12). Sermaye
piyasasinin gelisimi i¢in dnemli bir yere sahip bu yatirimcilar, profesyonel destek
almadan kendi fonlarimi yonetmeye g¢alisarak (Karan, 2004:691) piyasanin derinligini
ve likiditesini artirirlar (Kahyaoglu, 2011: 66). Bireysel yatirimci, yatirim kararini
kurumsal yatirrmer® gibi almaz. Genel olarak finansal bilgi seviyesi yoniinden zayif;
uzmanlik gerektiren mali ve teknik araclari ise kullanamaz durumdadir. Dolayisiyla
yatinm kararimi daha c¢ok yasadigi deneyimlerden yola g¢ikarak ve birgcok faktoriin
etkisi altinda verir. Nitekim bireysel yatirimcinin pazari algilayis sekli kurumsal
yatirimeidan farkli olarak tistlendigi risk diizeyi de farklilik gosterir.

Bireysel yatirimcinin finansal risk algisini anlamak amaciyla davranigsal
finansgilar bireysel yatinmcinin risk algisinda etkili olan/olabilecek faktorleri
incelemektedirler. Yapilan aragtirmalar neticesinde, bireysel yatirimcilar, yatirim
kararlarini kisilik 6zelliklerinden, birtakim sosyo-ekonomik ve psikolojik faktorlerden
etkilenerek aldiklar1 ortaya cikarilmistir (Anbar ve Eker, 2009: 130). Ornegin bireyin
disadoniik ya da i¢edoniik olmasi; 6zgiiveni yiiksek ya da diisiik olmasi; endiseli ya da
rahat olmasi; tutucu ya da yeniliklere acik olmasi gibi farkli kisilik 6zellikleri, risk
algisiiizerinde etkili olabilmektedir. Kisilik 6zelliklerinden biri olan kararsiz olma
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durumu, yatinmcinin karar verme zamanini degistirerek zamaninda yapmasi gereken
pozisyonu kagirmasina neden olabilir. Ya da baskalarinin kararlarina uyarak siirii
psikolojisinin etkisi altinda kalmasi olasidir (Emektar, 2007: 41).

Bireysel yatirimcinin kararlarini rasyonel temelden uzaklastiran hevristikler,
biligsel Onyargilar ve duygusal faktorleri kapsayan psikolojik faktorler de bireysel
yatirimeinin risk algisini etkileyen bir diger onemli faktdrdir (Kahneman ve Riepe:
1998, 60). Ornegin, yatirime1, yatinmindan kazangla ¢ikmak ister. Diger bir ifade ile
yaptig1 yatirim ile ilgili pismanlik yasamak istemez. Bu nedenle genellikle aldigi
hissenin diistiigiinii gordiigiinde hisseyi satmayi geciktirir. Boylesi bir geciktirmenin
nedeni, kazan¢ saglamak iizere aldig1 hisseden kayip yasayarak pisman olmak
istememesidir. Bu psikolojik diisiince yatirrmcinin genellikle daha biiyiik kayiplara
maruz kalmasina neden olmaktadir.

Yatirimeinin cinsiyeti, yasi, gelir diizeyi ve egitim seviyesi kisacasi sosyo-
ekonomik ve demografik oOzellikleri de risk alma istegini; nitekim risk algisin
etkileyen faktorler olarak gosterilmektedir. Ornegin yas faktorii, bireysel yatirrmeinin
risk algisinda etkili olabilmektedir. Bu etki, cogunlukla, gen¢ yatirimcinin daha riskli
enstlirmanlara yatirim yaptigi; gorece olarak yasl olan yatirnmcinin ise daha ihtiyath
davrandig1 yoniindedir (Grable ve Lytton, 1998: 62). Elbette ki bu genellemenin aksi
ornekleri oldugu da unutulmamalidir.

ILFINANSAL RiSK ALGISINA ETKi EDEN DEMOGRAFIK VE
SOSYO-EKONOMIK FAKTORLER

Yapilan ¢alismalar neticesinde kisinin gelir durumunun, yasinin, cinsiyetinin,
medeni durumunun ve meslegi gibi sosyo-ekonomik ve demografik o6zelliklerinin
algilanan risk seviyesi tlizerinde etkili oldugu ortaya konulmustur (Grable vd.1998;
Hanna, 2004). Bu ¢alisma kapsaminda, risk algisina etki eden bir faktor olarak, kisinin
gelir seviyesinin risk algisi tizerinde etkili olan diger sosyo-ekonomik ve demografik
faktorler tizerindeki etkisi incelenmistir.

A.CINSIYET iLE FINANSAL RiSK ALGISI ARASINDAKI ILiSKi

Cinsiyet faktorli, kadin ve erkegin yaradilisindan kaynaklanan kendilerine
ozgii genel davrams tutumlarim ifade eder. Insan1 biyolojik agidan ayiran bu kavram,
kadin ve erkege kimlik adi altinda farkli 6zellikler yiikledigi gibi bunlarin olusmasinda
da etkilidir. Ornegin, genel olarak kadinin erkege nazaran daha duygusal, sevecen
sefkatli olmasi; erkegin ise daha realist, baskin bir karaktere sahip olmas1 ait olunan
cinsiyet kimliginin sonucudur (Ceyhan, 2008: 15). Bu 6zellikler diger psikolojik ve
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kisisel oOzellikler ile birlesince bireylerin olaylar1 algilayis bigimleri etkilenecek;
nitekim tutum ve davraniglarin farklilasmasina neden olacaktir. Finansal risk algisi
acisindan diislintildiiglinde ise bu farklilagmanin belirgin bir sekilde ortaya c¢ikmasi
beklenir. Bu nedenle, riskin algilanis1 ve riske karsi tutumun kadin ve erkege gore
degisip degismedigi merak edilen ve tartisilan bir konu olmustur. Bu baglamda,
literatiirde, cinsiyet faktoriiniin bireysel yatirimcilarin risk algilarindaki farklilig:
tartigan birgok arastirma yapilnustir. Yapilan arastirmalarin (Dogukanli ve Onal, 2000;
Kiiciiksille 2004; Emektar 2007; Ceyhan 2008;Kahyaoglu 2011) sonucunda, genel
olarak kadinlarin finansal risk algilarinin erkeklerden daha fazla oldugu, dolayisiyla,
kadinlarin riskten kacan bir yapiya sahip olduklari yani daha diisiik finansal risk
toleransina sahip olduklar1 yoniinde genel bir goriis bulunmaktadir.

B.YAS ILE FINANSAL RiSK ALGISI ARASINDAKI iLiSKi

Bireysel yatirimcinin yasi, yatirim kararlarinda etkili olabilecek bir faktor
olarak goriilerek pek ¢ok calismada risk algisina etkisi yoniiyle incelenmistir. Genel
olarak, yas ilerledik¢e risk algisinin arttigi, dolayisiyla risk toleransinin distiigii
sonucuna ulasilmistir (Jianakoplos ve Bernasek 2006; Anber ve Eker 2009). Bunun
sebebi, yash yatirimcilarin geng yatirimcilara oranla kayiplariin telafisini yapacak
zamanlarinin olmadig1 ve gen¢ yatirnimcilarin kazanci etkiyecek risklerle daha uzun
stire miicadele etme giicline sahip oldugu diisiincesidir (Federal Reserve Bank Of
Minneapolis QuarterlyReview, 1978). Farkli akademik caligsmalarda, yas ile risk algisi
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu (Wang ve Hanna, 1997; Grable; 2000;
Kigiiksille 2004; Harrison 2005; Kahyaoglu, 2011) ayrica, yas ile risk algis1 arasinda
etkili bir iliski olmadig gibi sonuglara da ulasilmustir.

C.MEDENIi DURUM iLE FINANSAL RiSK ALGISI ARASINDAKI
ILiSKi

Yatirimeilarin finansal risk algisi siniflandirmasinda medeni durumun etkili
oldugu ifade edilebilir. Bu etkinin nedeni, bekar kisilerin daha az sorumluluga sahip
olmalar1 bu baglamda evli kisilere gore daha fazla risk alabilmeleridir. Ciinkii evli
kisiler, artan sorumluluklar1 nedeniyle giivenli yatirimlara yonelme egilimindedirler.
Giivenli yatim tercihi, evli kisilerin sosyal riske® daha duyarli olmalari seklinde
agiklanmaktadir (Grable ve Lytton, 1998: 64). Medeni durumun finansal risk algisi
iizerinde etkili olup olmadigina iliskin yapilan c¢aligmalar incelendiginde, farkli
sonuglarla karsilasilmistir. Grable ve Joo (2004), Ceyhan (2008), evli kisilerin daha
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diisiik finansal risk toleransina sahip olduklarmi bulmuslardir. Kiigiiksille (2004),
bekar yatirnmeilarin dul yatirimcilara gore, dul yatirimcilarin da evli yatinmeilara gore
daha giivenli yatirimlar1 tercih ettiklerini bulmustur. Baz1 ¢alismalarda (Grable 2000;
Hallahan vd. 2003;Hammitt vd. 2005;Ceyhan 2008; Grable vd. 2006; Kahyaoglu
2011) ise, medeni durum ile risk algis1 arasinda herhangi bir iliskinin varlig1 tespit
edilmemistir.

D.GELIR ILE FINANSAL RiSK ALGISI ARASINDAKI ILISKi

Gelir durumu, bireyin yagamini dogrudan etkileyen onemli faktdrlerden
birisidir. Bireyin gelirinde meydana gelen olumlu bir artis, psikolojik ydnden
kendisinin daha giivenli, daha mutlu ve daha cesur hissetmesine neden olabilir. Bu
baglamda bireyler, verecekleri onemli bir karar sirasinda iggiidiisel olarak gelir
seviyelerinin sagladiklar1 refah durumuna goére davranacaklardir. Finansal yatirim
kararlarinda ise bu durum, bireyin gelirinin artmasiyla risk toleransinin da artacagi
yoniindedir. Yatirimci, genel olarak en kotii senaryonun gerceklesmesi durumunda
dahi “en fazla bu kadar kaybederim” seklinde diisiinerek harcanabilir gelir seviyesini
belli bir aralikta tutma diistincesindedir. Yapilan calismalar incelendiginde (Brown ve
Taylor 2003;Finke ve Houston 2003; Kiigiiksille 2004; Venter 2006;McNaughton ve
Watson 2007;Mittal ve Vyas 2007; Mittal ve Vyas 2007; Anbar ve Eker 2009;
Kahyaoglu 2011), yatirimcilarin harcanabilir gelir seviyelerinin artmasina bagl olarak,
risk alma kapasitelerinin arttigini desteklemektedir.

E.EGITiM iLE FINANSAL RiSK ALGISI ARASINDAKI iLiSKi

Bireyin egitim seviyesinin finansal yatirim kararlarindaki riskin algilanisina
iliskin yapilacak degerlendirmeleri etkiledigi yadsinamaz. Yalniz egitim seviyesinin
risk algisina olan etkisi Venter (2006: 20)’in de ifade ettigi gibi bireyin egitim diizeyi
arttikga gelir ve net mal varliginin artmasi sonucunda dolaylidir.

Bu baglamda, yapilan arastirmalarin sonucunda, (Hawley ve Fujii 1993;
Grable ve Lytton 1998; Schooley ve Worden 1999; Coleman 2003; Grable ve Joo
2004, Kahyaoglu 2011) genel olarak egitim ile finansal risk algis1 arasinda pozitif bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Baz1 arasgtirmalarda ise (Masters 1989) egitim ile finansal
risk algist arasinda bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Yapilan diger calismalar
(Kiigiiksille 2004, Bajtelamith 1999) sonucunda ise egitim ile finansal risk algisi
arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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F.MESLEK ILE FINANSAL RiSK ALGISI ARASINDAKI iLiSKi

Meslek, insanlarm sosyal ve ekonomik yasamini etkileyen 6nemli bir
unsurdur. Sahip olunan meslek, bireyin sosyal g¢evresini dolayisiyla davranislarini
etkileyebilecegi gibi bireyin kendi isine sahip olmasi, baskasinin yaninda calisiyor
olmasi, profesyonel bir meslege sahip olmasi veya vasifsiz bir iste ¢aligmasi gibi
durumlar finansal risk algisini etkileyecek unsurlardir. Grable (2000)’a gore diger
sartlar esit kabul edildiginde, farkli meslekler, finansal risk toleransi seviyesinin
farklilagmasina neden olmaktadir. Brown vd. (2008)’ne gore ise meslek ile finansal
risk tolerans1 arasinda pozitif bir iligki oldugu, ozellikle isi kendisi kuran ve
sermayenin tamamina sahip olan bireylerde bu iliskinin daha kuvvetli oldugu ileri
stiriilmektedir. Meslek gruplar1 acisindan risk algismin nasil degistigine iliskin
Kiigiiksille (2004) tarafindan yapilan bir ¢aligma sonucunda, yiiksek riskli yatirimlara
en fazla yonelen meslek gruplarinin emekliler ve finans sektoriinde ¢aliganlar oldugu
bulunmustur.

G.FINANSAL BILGI DUZEYI iLE FINANSAL RiSK ALGISI
ARASINDAKI ILiSKi

Piyasa ve finansal yatirim araglar1 hakkinda bilgi sahibi olan yatirimei, riskli
bir menkul kiymeti portfdyiine dahil ettiginde, bu yatirimin sonucunda, gorece olarak
az riskli diger yatirimlarina gore daha yiiksek getiri saglayabilecegini bilen kisidir.
Finansal bilgi diizeyi yiiksek olan yatirimei, amacina uygun risklilikte karar alarak ve
piyasadaki belirsizlikten dogan korku ve endise gibi duygulardan kaginarak yatirim
karar1 alabilir. Aksi durumda, finansal bilgi eksikligi olan yatirimeilar, risk almaktan
cekinme ve siirii psikolojisine gore hareket etme durumunda kalabilirler. Yatirimcinin
finansal bilgi seviyesinin yatirim kararlan iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik
yapilan ¢akigsmalar incelendiginde ise genel olarak, finansal bilgi seviyesi ile risk
tolerans1 arasinda dogrusal bir iliski oldugu sonucuna varilmstir. Ornegin, Master
(1989), Grable (2000), finansal bilgi seviyesi ile riskli varliklara yatirnm yapma egilimi
arasinda pozitif iligki bulmuslardir.
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111. GELIR DURUMUNUN RiSK ALGISINA ETKi EDEN DiGER
SOSYO-EKONOMIK VE DEMOGRAFIK FAKTORLER
UZERINDEKI ETKIiSi

Bu calismanin amaci, bireylerin sosyal ve ekonomik hayatlarinda ¢ok énemli
bir faktér olan ‘‘gelir durumu’’nun risk algis1 iizerinde etkili olan diger sosyo-
ekonomik faktorler {izerindeki etkisinin, diger bir ifade ile gelir durumunun risk algisi
iizerindeki dolayli etkilerinin belirlenebilmesidir. Ekonomi politikas1 yapicilar1 ve
akademisyenler tarafindan ekonomik birimlerin sahip oldugu gelir diizeyi literatiirde en
yaygin kullanilan hane halki simiflandirmalardan biri olarak kabul edilmektedir.
Ortalama bir insan hayati boyunca kisinin demografik ve sosyo-ekonomik
ozelliklerinin belirli bir sira ve zaman siirecinde gelistigi ileri siirlilebilir. Diger bir
ifade ile risk algisi iizerinde etkili olan sosyo-ekonomik ve demografik faktorler sahip
olduklar nitelikler itibariyle ¢ok sik ve ani degisebilen bir yapida degildir. Kisi biiyiir
(vas), egitim alir (egitim seviyesi-gelir durumu), istihdam edilir (gelir durumu),
evlenir/bosanir ya da evlenmez ve belirli bir yasta emekli olur. Bu anlamda
disiiniildiigiinde finansal piyasa katilimcilarinin risk algis1 yorumlanirken kisi tizerinde
uzun dénemli ve baglayici etkileri olan gelir faktoriiniin ayr1 bir 6nemi oldugu ileri
stiriilebilir. Diger bir ifade ile kisinin gelir seviyesi diger sosyo-ekonomik ve
demografik faktorlerinin risk algisina olan muhtemel etkisini artirict ya da azaltict
yonde etkileyebilir. Cilinkii kisinin gelir durumunun meslek, yas, egitim seviyesi ve
hatta cinsiyet gibi sosyo-ekonomik ozellikleri ile iligkili oldugu ve bu faktorler
iizerinde dogrudan veya dolayl olarak etkide bulundugu agiktir. Ornegin ¢cogu zaman
profesyonel bir meslek sahibi olmanin 6n kosulu iyi bir egitim almaktan gegmekte ve
cogu profesyonel meslekler diger mesleklere nazaran ortalama olarak daha yiiksek bir
gelir seviyesi anlamina gelmektedir. Bu agidan diistiniildiiglinde meslek ve egitim
seviyesi ile risk algis1 arasindaki iliskinin kisinin gelir durumu dolayistyla kuruldugu
muhtemeldir.

Konun bir bagka boyutu ise, gelir durumunun diger sosyo-ekonomik
faktorlerin algilanan risk {izerindeki etkisini degistirme potansiyelidir. Ornegin
erkeklerin kadinlardan daha yiiksek bir risk istahina sahip oldugu ve kisinin gelir
durumu arttik¢a risk istahinin arttifi yapilan calismalar neticesinde goriilmektedir.
Bununla birlikte, kadinlarin isgiiciine katilim oraninin yiiksek oldugu ve ortalama gelir
durumunun ¢ok yliksek oldugu bir ekonomide kadin ve erkek yatirimcilar arasinda risk
algis1 itibariyle bir fark olmayabilir. Bu agidan diigiinildiigiinde, gelir seviyesi
faktoriiniin, risk algisina etki noktasinda kisin yasi, cinsiyeti, meslegi gibi diger sosyo-
ekonomik faktorlerinin etkisi lizerinde fark yaratmasi muhtemeldir. Ya da biitiin
meslekler itibariyle ortalama hane halki gelir seviyesinin ¢ok yliksek oldugu bir {ilkede
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meslek gruplart veya medeni durum itibariyle yatirimcilar arasinda algilanan risk
temelinde bir fark bulunmayabilecektir. Bu temelden hareketle, bu ¢aligma kapsaminda
Tiirkiye’de minimum 7.000 TL ve {izeri gelir grubuna mensup yatirimcilar agisindan
sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin risk algisi iizerindeki etkisi arastirilmstir.

IV. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Aragtirma kapsamina Samsun’da yasayan ve aylik ortalama gelir seviyesi en
az 7.000 TL olan 100 kisiye yiizylize anket uygulanmistir. Tlirkiye’de bankalar, gelir
seviyesine gore miisteri siniflandirmasinda yiiksek gelir seviyesi alt sinir1 olarak 7.000
TL kabul etmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye kosullarinda aylik minimum 7.000 TL gelir
seviyesine sahip bireyler acisindan sahip olunan diger bazi sosyo ekonomik ve
demografik faktorlerin risk algisi tizerindeki etkisinin zayiflayacagi diistiniilmektedir.

Uygulanan anket kapsaminda kisinin gelir durumu, yasi, medeni durumu,
meslegi, cinsiyeti, finansal bilgi seviyesi, riske kars1 tutumu ve ortalama portfoylerinin
bilesimi ile ilgili veriler elde edilmistir. Finansal varlik gruplar1 en az riskliden en ¢ok
riskli olana dogru siralanarak anket uygulanan kisilerin bu varliklar1 portfoylerinde
hangi oranda bulundurduklar1 tespit edilmistir. Calismanin hedef kitlesi aylik ortalama
en az 7.000 TL ve iizeri gelir elde eden kesim oldugundan o6rneklem sayisinin
istenilenin altinda gergeklesmesi calismanin en Onemli kisiti olarak karsimiza
¢ikmustir.

A.ARASTIRMA KAPSAMINDA KULLANILAN DEGiISKENLERIN
BELIRLENMESI

Aragtirma kapsaminda yliksek gelir grubuna mensup yatirimcilarin sahip
olduklart diger sosyo-ekonomik ve demografik 6zelliklerinin algiladiklar risk seviyesi
tizerindeki etkisi incelenmigtir. Uygulanan anketler neticesinde ornekleme iliskin
sosyo-ekonomik ve demografik bilgilerin yani sira portféylerinin yatirim araglar
arasindaki dagilimlar da tespit edilmistir. Bu kapsamda kisilerin ortalama uzun vadeli
portfdylerinin ne oranlarda vadesiz mevduat (TL), vadeli mevduat (TL), hazine
bonosu, vadeli déviz mevduati, B tipi fon, Eurobond, altin, A tipi fon, hisse senetleri
ve tlirev iriinlerden olustugu tespit edilmistir. Literatiirde yatirnmcinin portfdyiinden
hareketle algilanan risk seviyesini temsil eden {izerinde uzlasiya varilmis bir yaklagim
olmadigindan dolay1 katilimeilarin bu bilgilerinden hareketle risk algilarini temsil eden
5 farkli risk algis1 degiskeni olusturulmustur.
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Algilanan risk diizeyini temsil eden ilk degisken olan RA-1 degiskeni
katilimcilarn risk toleransini gostermektedir. Risk toleransinin belirlenmesi amaciyla
katilimeilara 7 sorudan olusan bir anket® uygulanmustir. Elde edilen skorlar neticesinde
katilimeilar risk almayan, ¢ok diisiik risk alan, diisiik risk alan, orta diizey risk alan,
yiiksek risk alan ve ¢ok yiiksek risk alan olmak {izere 6 kategoriye ayrilmistir. Caligma
kapsaminda olusturulan bir diger risk algisi parametresi, yatirimcilarin ortalama
yatinm vadesi temelinde olusturulmus olan RA-2° degiskenidir. Katilimcilar
yatirimlarinin ortalama vadesi 30 giin ve alti ile 30 giin {stii olarak iki gruba
ayrilmigtir. Yatinmlarmin ortalama vadesi ile algilanan risk arasinda negatif iliski
oldugu varsayilmistir.

Calismada risk algilar1 yiiksek olan, diger bir ifade ile risk almak istemeyen
yatinnmcilarin portfoylerindeki diigiik riskli varliklarin oraninin, risk algisi diisiik olan
yatinmcilardan daha yiiksek oldugu varsayilarak RA-3 risk algist parametresi
gelistirilmis ve asagidaki sekilde formiile edilmistir:

(Vadeli Mevduat (TL) + Hazine Bonosu + Vadeli Mevduat (Do6viz) + B Tipi Fon)

RA-3 =
Toplam Portf 6y Degeri

1)

Calismada son olarak, risk algilari yiiksek olan yatirimcilarin portfoylerindeki
yiiksek riskli varliklarin oraninin, risk algisi diisiik olan yatirimcilardan daha diisiik
oldugu varsayilarak RA-4 risk algis1 parametresi gelistirilmis ve asagidaki sekilde
formiile edilmistir:

A Tipi Fon + Hisse Senetleri + Tiirev Uriinler
RA—4=4TP ) )

Toplam Portf 6y Degeri

RA-1 degiskeni galisma kapsamina dahil edilen katilimcilarin risk ve getiri
tercihlerindeki genel egilimlerini yansitmaktadir. Diger algilanan risk degiskenleri ise,
katilimcilarin mevcut portfoylerinden hareketle tiiretilmistir. Bu nedenle RA-1 ve diger
algilanan risk degiskenleri arasinda bir tutarlilik beklenmemektedir.

B.BULGULAR VE TARTISMA

Risk algisma etki eden bir sosyo-ekonomik degisken olan gelir seviyesinin
diger sosyo-ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerinin ortaya konulabilmesi
agisindan calisma kapsamina sadece aylik ortalama kazanci en diisiik 7.000 TL olan
kisiler dahil edilmistir. Calismanin drneklemine iligkin frekans ve yiizde dagilimlari
tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Orneklem Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Risk Tercihi Frekans % Yas Frekans %
Cok Diisiik Risk Alan 53 0,53 |27-40 20 0,20
Diisiik Risk 4 0,04 |41-55 42 0,42
Orta Diizey Risk 12 0,12 |56+ 38 0,38
Yiiksek Risk 10 0,10 |Toplam 100 1,00
Cok Yiiksek Risk 7 0,07 |Cinsiyet Frekans %
Toplam 100 1,00 |Erkek 63 0,63
Meslek Grubu Frekans % | Kadin 37 0,37
Uzman 32 0,32 |Toplam 100 1,00
Serbest Meslek 26 0,26 | Medeni Durum Frekans %
Memur 10 0,10 |Evli 83 0,83
Ev Hanim 12 0,12 |Bekar 17 0,17
Emekli 20 0,20 |Toplam 100 1,00
Toplam 100 1,00 |Gelir Diizeyi Frekans %
Finansal Bilgi Diizeyi Frekans % |7001-15000 56 0,56
Az 46 0,46 [15001-25000 27 0,27
Orta 43 0,43 |25001-50000 17 0,17
Cok 11 0,11 [Toplam 100 1,00
Toplam 100 1,00 |[Egitim Diizeyi Frekans %
Vade Siiresi Frekans % |Lise 33 0,33
30-180 84 0,84 [Lisans 47 0,47
181 + 16 0,16 [Lisansiistii 20 0,20
Toplam 100 1,00 |[Toplam 100 1,00
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Buna gore 6rneklemin %56’s1 aylik ortalama 7.000 ile 15.000 TL arasinda,
%27’s1 15.001 ile 25.000 TL arasinda ve %17 ise, 25.001 ile 50.000 TL arasinda gelir
elde etmektedir. Calismanin amaci gelir faktoriiniin risk algisi iizerinde etki eden diger
sosyo-ekonomik ve demografik faktorler {izerindeki etkisinin incelenmesi oldugundan
marjinal tiiketim egiliminin son derece diisiik oldugu c¢ok yiiksek gelir grubu
mensuplart érneklem kapsamina alinmistir. Orneklemin % 63’{inii erkek, %37 sini ise
kadinlar olusturmaktadir. Orneklemin yas durumuna gore dagilimlari incelediginde ise,
% 20’sinin 27-40 yas araliginda, %42’sinin 41-55 yas araliginda ve % 38’inin ise 56
ve lizeri yag grubunda oldugu goriilmektedir. Egitim seviyesi agisindan bakildiginda
ise, 6rneklemin % 33’{iniin lise, % 47’sinin lisans mezunu oldugu, %20’sinin ise lisans
{istii dereceye sahip oldugu goriilmektedir. Orneklemin meslek gruplari itibariyle
dagilimi incelendiginde % 32’sinin avukat, miithendis, bankaci, doktor gibi uzman
meslek gruplarina dahil oldugu, %26’sinin serbest meslek sahibi oldugu, %10 unun
memur oldugu, % 12’sinin ev hanim1 oldugu ve son olarak % 20’sinin emekli oldugu
goriillmiistiir.

Finansal bilgi seviyesi siniflari itibariyle érneklemin dagilimina bakildiginda,
% 43’liikk kesimin diisiik, % 46’lik kesimin orta ve % 11°lik kesimin yiiksek seviyede
finansal bilgiye sahip oldugu goriilmektedir. Son olarak, katilimcilara yapilan risk
toleransini belirlemeye yonelik anket neticesinde drneklemin % 53’{iniin ¢ok diisiik, %
4’iintin distik, % 12’sinin orta, % 10’unun yiliksek ve % 7’sinin ¢ok yiiksek risk
toleransina sahip oldugu goriilmiistiir.

Yiiksek gelir grubuna mensup yatirimcilarin sahip olduklar diger sosyo-
ekonomik ve demografik dzelliklerinin algiladiklar risk seviyesi tizerindeki etkilerinin
analiz sonuclar1 oncesinde; yiiksek gelir seviyelerine sahip olan yatirimeilar agisindan
olusturulan daha yiiksek gelir gruplari itibariyle risk alma egilimine gore anlamli
farkliliklarin olup olmadig incelenmistir.

Gelir faktori ile ilgili One-way ANOVA ve T-testi sonuglari incelendiginde,
elde edilen sonuglarin hicbirinin anlamli olmadigi sonucuna ulagilmigtir (RA-1-
F:0,335, Sig. 0,8; RA-2-F:0,185, Sig. 0,906; RA-3-F:0,427, Sig. 0,734; RA-4-F:0,225,
Sig. 879). Bir diger ifade ile, en az 7.000 TL ve {izeri gelir elde eden bireyler agisindan
gelir durumunun degismesi risk algisinda bir degismeye sebep olmamaktadir. Bu
durum, gelir faktoriinlin sabit tutularak; diger sosyo-ekonomik faktorlerin risk algisi
tizerindeki etkisini arastirmamizi destekler niteliktedir.

Farkli yas gruplarina dahil yatirimcilar arasinda risk algisi agisindan bir
farkliligin olup olmadigi One-way ANOVA ve T-testi yapilarak incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore, algilanan risk diizeyini temsil eden degiskenlerden sadece RA-1
degiskeni agisindan anlamli sonuglara ulagilmigtir (F: 2,786 Sig. 0,067). 27-40 ile 41-
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55 yas gruplarina dahil olan yatirimcilarin risk algilari arasinda anlamli bir iliskinin
oldugunu gosteren Anova testi sonucu, tablo 2’de gosterilmektedir.

27-40 yas grubunda olan yatirimeilarin 41-55 yas grubunda olan yatirimcilara
gore risk algilarinin daha yiiksek oldugu, diger bir ifade ile 41-55 yas grubuna dahil
olan yatirimcilarin 27-40 yas grubuna dahil olan yatirimcilara gére daha yiiksek risk
alabildikleri goriilmektedir. Genel olarak literatiire aykirilik gésteren bu sonug, Grable
(2000), Kiigiiksille (2004), Kahyaoglu (2011)’nun calismalarimi desteklemektedir.
Diger risk algis1 degiskenleri acisindan yas gruplar itibariyle bir farkin olmamasi,
calismanin temel hipotezini destekleyecek sekilde, cok yiiksek gelir seviyesine sahip

olmanin, yas faktoriinlin risk algist Ttizerindeki etkisini ortadan kaldirdigin
gostermektedir.
Tablo 2. Yas Gruplar1 Agisindan Risk Algis1 Farkliliklart
Yas Grubu Yas Ortalama Standart Anlamhhk | %90 Giiven Arahg:
0) Grubu (J) Farklar (1-J) Hata
RA-1 Diisiik | Yiiksek
27-40 41-55 -1.202" 509 .052 -2.26 -14

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda risk algisi agisindan bir farkliligin olup
olmadigr T-testi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuglarna gore, algilanan risk
diizeyini temsil eden parametrelerin tiimii (RA-1 (Sig. 0,004, Sig. 2-tailed. 0,021), RA-
2 (Sig. 0,000, Sig. 2-tailed. 0,001), RA-3 (Sig. 0,000, Sig. 2-tailed. 0,004) ve RA-4
(Sig. 0,000, Sig. 2-tailed. 0,003)) agisindan anlamli sonuglara ulagilmistir. Analiz
sonugclari tablo 3’de gdsterilmektedir.

RA-1 degiskeni itibariyle, erkek yatirimcilarin kadin yatirimeilara nazaran risk
algilar1 diigik ¢ikmistir. RA-2 degiskeni agisindan ise, kadin yatirimcilarin erkek
yatinmcilara gore portfoylerini daha uzun donemde degerlendirdikleri sonucuna
ulagtlmistir. Diger bir ifade ile erkek yatirimcilar, kisa donemli fiyat hareketlerine
odaklanirken; kadin yatirimeilarin ise gorece olarak uzun vadeli yatirim yaptiklar
sonucuna ulasilmistir. RA-3 degiskeni itibariyle, kadin ve erkek yatirimcilarin
portfoyleri incelendiginde, kadin yatirimcilarin portfdylerinde erkek yatirimcilara gore,
daha az riskli yatirim enstriimanlarmin oranin yiiksek oldugu goriilmiistiir. RA-4
degiskeni itibariyle, kadin ve erkek yatirnmcilarin portféylerindeki yiiksek riskli
varliklarin orani incelenmis ve erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara oranla daha
yiiksek riskli yatirimlara sahip olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla biitiin risk
algis1 parametreleri agisindan literatiirii destekleyecek sekilde, erkek yatirimcilarin
kadin yatirnmcilardan daha yiiksek risk aldiklar1 sonucuna ulasilabilir. Bu sonuglardan
hareketle, cinsiyet faktoriiniin ¢ok yiiksek gelir grubuna mensup bireyler agisindan bile
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giiclii bir etken oldugu ileri siiriilebilir. Diger bir ifade ile, cinsiyet ve risk algisi
arasindaki iligkinin kiginin gelir durumundan bagimsiz olarak olustugu ileri stiriilebilir.

Tablo 3. Cinsiyet A¢isindan Risk Algisi Farkliliklar

Cinsiyet N Ortalama Standart Sapma SIEMIET
Ortalamasi

RA-1 Erkek 63 2.87 2.044 .257

Kadin 37 2.03 1.536 .253

Erkek 63 1.24 429 .054
RA-2

Kadin 37 1.03 .164 .027

Erkek 63 75 439 .055
RA-3

Kadin 37 .95 229 .038

Erkek 63 .23 .378 .048
RA-4

Kadin 37 .06 .188 .031

Farkli egitim seviyesine sahip olan yatirimcilar acisindan risk algilarinda
farkliliklarin  olup olmadigi yapilan One-way ANOVA testleri yardimiyla
incelenmigtir. Algilanan risk diizeyini temsil eden degiskenlerden sadece RA-1 (F:
5,275 Sig. 0,007) degiskeni agisindan anlamli sonuglara ulasilmistir. Buna gore
lisaniistii mezunu olan yatirimeilarin lise ve lisans mezunu olan yatirimcilara gore risk
algilarinin daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Egitim seviyesi yiikseldikge
finansal bilgi diizeyinin artmasi ve piyasalart analiz yeteneginin yiikselmesi
olasiliklar1, sonucun bu yonde olmasini sagladigi 6ne siiriilebilir. Bununla birlikte,
ulagilan bu sonug, egitim ile finansal risk algisi arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasan Kiigiiksille (2004), Grable ve Lytton (1998), Bajtelamith (1999)’in
caligmalarini desteklemektedir.

Tablo 4. Farkli Egitim Seviyelerine Sahip Yatirimcilar Agisindan Risk Algis1 Farkliliklart

Egitim Egitim Ortalama Standart | Anlamhhik 90% Giiven Arahg:
Durumu (1) Durumu (J) Farklar (1-J) Hata
Diisiik Yiiksek
Lise 1.680* 519 .005 .60 2.76
Lisanstistii
Lisans 1.139* 489 .056 12 2.15
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Analiz sonuglar1 tablo 4’de gosterilmektedir. Diger risk algist degiskenleri
agisindan egitim seviyesi gruplari itibariyle bir farkin olmamasi, g¢aligmanin temel
hipotezini destekleyecek sekilde, ¢ok yiiksek gelir seviyesine sahip olmanin, egitim
faktoriiniin risk algisi tizerindeki etkisini ortadan kaldirdigini gdstermektedir.

Medeni durum agisindan yatirimcilar arasinda risk algilarina gore bir
farkliligin olup olmadig: yapilan T-testleri yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore algilanan risk diizeyini temsil eden parametrelerin timii (RA-1-Sig. 0,14, Sig. 2-
tailed. 0,462, RA-2-Sig. 0,005, Sig. 2-tailed. 0,102, RA-3-Sig. 0,116, Sig. 2-tailed.
0,468 ve RA-4-Sig. 0,089, Sig. 2-tailed. 0,374) bakimindan anlamli sonuglara
ulagtlamamustir. Calisma sonuglari, medeni durum ile risk algis1 arasinda herhangi bir
iligkinin varliginin tespit edilmedigi Grable (2000), Ceylan (2008) ve Kahyaoglu
(2011)’nun ¢alismalarimi destekler niteliktedir. Bu sonuglardan hareketle, aylik geliri
cok yiiksek (7.000 TL ve iizeri) olan bireyler agisindan evli ya da bekar olmanin risk
algisi lizerinde etkide bulunmadigi ileri siiriilebilir. Diger bir ifadeyle eger kisinin geliri
belirli bir seviyenin iizerinde ise, bu durum medeni durumun risk algis1 tizerindeki
etkisini ortadan kaldirmaktadir.

Farkli meslek gruplarina dahil yatirimeilar arasinda risk algilar1 agisindan
farkliliklarin = olup olmadigi yapilan One-way ANOVA testleri yardimiyla
incelenmistir. Algilanan risk diizeyini temsil eden parametrelerin tiimii (RA-1-F: 3,489
Sig. 0,11, RA-2-F: 2,602 Sig. 0,041, RA-3-F: 2,530 Sig. 0,046 ve RA-4-F: 2,179 Sig.
0,077)agisindan anlamli  sonuglara ulasilmustir. Analiz sonuglar1 tablo 5’te
gosterilmektedir.

Sonuglara gore, emekli bireylerin risk algisinin (RA-1) uzman meslek grubuna
mensup bireylerden ve memurlardan yiiksek oldugu ayni zamanda, emeklilerin
yatirimlarinin ~ ortalama vadesinin memurlardan daha kisa oldugu (RA-2)
goriilmektedir.

Bununla birlikte, memurlarin portfoylerindeki diisiik riskli varliklarin oraninin
(RA-3) serbest meslek sahiplerinden, ev hanimlarindan ve emeklilerden diisiik oldugu,
yani risk algilarinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Son olarak, memurlarin
portfoylerindeki yiiksek riskli varliklarin oraninin serbest meslek sahiplerinden, ev
hanimlarindan ve emeklilerden yiiksek oldugu belirlenmistir.

Bu sonuglar genel olarak ilgili literatiiri destekler niteliktedir. Bununla
birlikte, beklenenin aksine aylik 7.000 TL ve {izeri gelir elde eden bireyler agisindan
sahip olunan meslegin risk algis1 tlizerindeki etkisinin gii¢lii bir sekilde varligim
stirdiirdligii ileri siiriilebilir. Bu durumda, ¢ok yiiksek aylik gelir seviyesindeki bireyler
acisindan, meslek faktoriiniin risk algisi {izerindeki etkisinin meslegin sagladigi aylik
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kazanc tutar1 iizerinden degil de meslegin gerekli kildig1 kisilik 6zelliklerinden
kaynaklanabilecegi ileri siiriilebilir.

Tablo 5. Meslek Gruplar1 A¢isindan Risk Algisi Farkliliklari

Meslek Meslek Ortalama Standart | Anlamlibk | 90% Giiven Aralig:
U J) Farklar Hata
(1-9) Diisiik | Yiiksek
RA-1 Uzman -1.500* 519 .037 -2.79 -21
Emekli
Memur -1.850* .705 .074 -3.61 -.09
RA-2 Emekli Memur -.350* .138 .092 -.70 .00
S.Meslek -.385* 139 .053 -73 -.04
e Memur Ev Hanimi -A17* .160 .079 -.82 -.02
Emekli -.400* .145 .053 -.76 -.04
S.Meslek .275* 120 .024 .08 47
RA-4 Memur Ev Hanim .308* 138 .028 .08 .54
Emekli .301* 125 .018 .09 51

Farkli finansal bilgi seviyesi gruplar1 arasinda risk algilar1 ag¢isindan
farkliliklarin = olup olmadigi yapilan One-way ANOVA testleri yardimiyla
incelenmigtir. Algilanan risk diizeyini temsil eden parametrelerin timi (RA-1-F:
15,760 Sig. 0,00, RA-2-F: 7,166 Sig. 0,01, RA-3-F: 11,699 Sig. 0,00 ve RA-4-F:
12,868 Sig. 0,00) agisindan anlamli sonuglara ulasilmistir. Analiz sonuglar tablo 6’da
gosterilmektedir. Tablo 6’dan goriildiigii iizere, RA-1 risk algis1 degiskeni agisindan,
finansal bilgi seviyesi orta diizeyde olan bireylerin risk algisinin finansal bilgi seviyesi
diisiik olan bireylerden diisiik oldugu, finansal bilgi seviyesi yiiksek olan bireylerden
ise yliksek oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile finansal bilgi seviyesi arttikca
risk algisinin diistiigii, yani risk istahinin arttigi gériillmektedir.

Yatirnmlarin vadesi agisindan incelendiginde, finansal bilgi seviyesi orta ve
yiiksek diizeyde olan bireylerin yatinmlarinin vadesinin finansal bilgi seviyesi diisiik
olan bireylerden kisa oldugu goriilmektedir. Bu durum, finansal bilgi seviyesi arttik¢a
yatirimlarin ortalama vadesinin kisaldigini, diger bir ifade ile bireylerin finansal
piyasalara aginalig1 arttik¢a kisa vadeli fiyat hareketlerinden yararlanmak istediklerini
gostermektedir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Seviyesi Gruplar1 A¢isindan Risk Algisi Farkliliklar
. . Ortalama Standart Anlamhhik 90% Giiven Arahg
Finansal | Finansal Earklar Hata
Bilgi (1) | Bilgi (J) (1-J) Diisiik Yiiksek
Diisiik 1.258* .355 .002 .52 2.00
Orta
RA-1 Yiiksek -1.683* .566 .010 -2.86 -51
Diisiik Yiiksek -2.941* .562 .000 -4.11 -1.77
Orta Diisiik .234* 074 .006 .08 .39
RA-2
Diistik Yiiksek -.342* 117 .012 -.58 -.10
Diisiik -.234% 074 .006 -39 -.08
Orta
RA-3 Yiiksek .290* 118 .042 .04 .54
Diisiik Yiiksek .524* 118 .000 .28 a7
Diisiik .227* .063 .001 .10 .36
Orta
RA-4 Yiiksek -.220% 100 077 -43 -01
Diisiik Yiiksek -.448* .100 .000 -.65 -.24

Son olarak, finansal bilgi seviyesi arttik¢a bireylerin portfoylerindeki diisiik
riskli yatinm araglarinin agirhiginin azaldigi, portfoylerindeki yiiksek riskli yatirim
araglarmin agirhiginin ise arttign gorillmektedir. Bu durum, finansal piyasalara
asinaliginin  artmasmin bireyleri daha riskli yatinmlar yapma konusunda
cesaretlendirdigini ifade etmektedir. Bu agidan diigiiniildiginde, Tiirkiye’de hisse
senedi yatinmlariin genel olarak diisiik diizeyde kalmasinin temel sebeplerinden
birinin finansal bilgi diizeyindeki yetersizlikten ileri geldigini gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

Son yillarda yatirim karar alma siireci literatiiriinde davranigsal yaklagimlarin
agirhigmin arttigi gézlemlenmektedir. Bu durum {izerinde etkili olan faktoriin mevecut
klasik yaklagimlarin gilinimiiz modern finansal piyasalarindaki olgular1 agiklama
noktasindaki yetersizliginden ileri geldigi diisiiniilmektedir. Davranigsal finansgilara
gore yatirim karar alma siirecinin iki 6nemli degiskeninden biri olan risk faktoriiniin
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her yatirimer agisindan farkli algilandigi ve bireylerin kisilik 6zelliklerinin, sosyo-
ekonomik, demografik ve psikolojik faktdrlerin risk algis1 tizerinde etkili oldugu ileri
stiriilmektedir. Sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin risk algisi tizerindeki
etkisini aragtiran c¢alismalar incelendiginde, ozellikle yas, egitim, medeni durum ve
finansal bilgi seviyesi gibi degiskenlerin risk algis1 {izerindeki etkileri noktasinda farkl
bulgulara ulagildigi goriilmektedir. Bu noktadan hareketle, sosyo-ekonomik ve
demografik faktorlerin kendi aralarindaki etkilesiminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de minimum 7.000TL ve {izeri gelire sahip
yatirimeilarin, risk algisina etki eden faktorlerden biri olan gelir seviyesinin, yine risk
algisi iizerinde etkili olan diger sosyo-ekonomik ve demografik faktorler {izerindeki
etkisinin incelenmistir.Yapilan analizler neticesinde, cok yiiksek gelir seviyesi
agisindan;

e Gelir durumunun degismesi risk algisinda bir degismeye sebep olmadig,

e Yas, egitim durumu ve medeni durum faktorlerinin risk algist {izerindeki
etkisinin olmadig,

e Cinsiyet, finansal bilgi seviyesi ve meslek faktdrlerinin risk algisi lizerindeki
etkisinin devam ettigi, bulgularina ulasilmstir.

Diger bir ifadeyle gelir seviyesi yiiksek olan (en az 7.000 TL) bireysel
yatirimcilarin marjinal tiiketim egilimlerinin Tiirkiye sartlarinda ¢ok diisiik olmasinin
gelir seviyesi disinda kalan diger bazi sosyo ekonomik ve demografik faktorlerin risk
algis1 Gizerindeki etkisini ortadan kaldirdigr goriilmiistiir. Fakat yiiksekmarjinal tiiketim
egilimine sahip olan bireyler agisindan so6zii edilen sosyo ekonomik ve demografik
faktorlerin risk algisi iizerindeki etkisi kuvvetli olabilecektir. Ornegin, asgari {icret alan
bireylerin bakmakla yiikiimlii olduklar1 kisi sayisinda olacak bir artisin risk algisi
iizerindeki etkisi, aylik 7.000 TL gelir elde eden kisiye gore daha yiiksek olacaktir.

Sonug itibariyle gelirin, sosyo-ekonomik ve demografik faktorler tizerine etkisi
incelendiginde, oOzellikle yas, egitim, medeni durum ve finansal bilgi seviyesi gibi
degiskenlerin risk algisi {izerindeki etkileri noktasinda farkli bulgulara ulasildigi
goriilmektedir. Bu noktadan hareketle, sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin
kendi aralarindaki etkilesiminin g6z Oniinde bulundurularak, faktorlerin risk algisi
iizerindeki etkilerinin ayr1 ayr1 degil biitiinsel bir sekilde degerlendirilmesi gerektigi
diistintilmektedir.
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NOTLAR

"Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde gelir seviyesine gore miisteri simflandirmasinda, genel
olarak yiiksek gelir seviyesi sinir1 7.000 TL kabul edilmektedir.

?Kurumsal Yatirimer: Bireylerin fonlarim bir araya getirerek, menkul kiymet portfoyii olugturan
ve isleten kurumlardir.

3 Sosyal risk, bir yatirrm kararinin zararla sonuglanmasi durumunda, kisinin, arkadaglari ve
meslektaslarinin goziinde itibar kaybetme olasiligini ifade etmektedir.

* Risk toleransi 6lgegi: Akbank risk algisi anketi: http://yatirimci.akbank.com.tr/profil.aspx

® RA-2 degiskeni vade 30 giin ve alt1 ise 2, 30 iizerinde isel degerleri almaktadir.



