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Ozet

Yatirimcilarin risk tercihleri risk birimi basina bekledikleri getiri diizeyinde etkili
olmaktadir. Bu durumda bireylerin risk tercihlerini etkileyen bireysel faktorlerin tespiti
en onemli gerekliliktir. Bu ¢alismada bireylerin risk tercihleri iizerinde etkili olmasi
beklenen bireysel faktorlerin tespiti amaciyla toplam 380 kisi ile rassal drnekleme
yontemine gore anket ¢alismasi yapilmistir. Yas, cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sahibi
olma, aylik gelir, servet ve egitim diizeyi gibi bireysel faktorler bagimsiz degisken
olarak alinmus ve Ikili Lojistik Regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore
aylik gelir ve servet ile pozitif diger degiskenlerle negatif bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirnmcinin risk tercihi, bireysel yatirimei, lojistik regresyon
Abstract

Investors' risk preference is influential on the level of expected return per risk
unit. In this case, the identification of the individual factors that affect the investors’
risk preferences is the most important necessity. In this study, a survey study was
conducted with 380 people selected according to the random sampling method, in order
to determine individual factors expected to affect individuals' risk preferences.
Individual investors’ age, gender, marital status, child ownership, salary, wealth,
education level were taken as an independent variable, and Binary Logistic Regression
analysis was used. As a result of the study, a positive relationship with dependent
variable was found between salary and wealth, and other independent variables had a
negative relationship with dependent variable.
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1. Giris

Reel piyasalarin gelismesine hizmet eden finansal piyasalarin iilke ekonomileri
acisindan biliylik 6nemi vardir. Fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getiren
finansal piyasalarin gelismesi ve finansal yatirim alternatiflerinin gesitlenmesi ise
ekonomide yer alan yatirimcilarin yatirim kararin etkileyen faktorlerin tespitini gerekli
kilmaktadir. Bunun temel sebebi, iilkelerde yer alan yatirimci profillerindeki
farkliliklarin finansal piyasalardaki tercihler lizerinde belirleyici olmasidir.

Yatirimcilar  yatinm kararlarint  verirlerken pek c¢ok faktorii bir arada
degerlendirmekle birlikte en temel degerlendirdikleri degiskenler risk ve getiri oranidir.
Rasyonel yatirimcilar genel olarak riski diisiiriip getiriyi artirmay1 amaclarlar. Risk ne
kadar diistik ve getiri ne kadar yliksek ise yatirim aracinin o kadar iyi bir ara¢ oldugu
kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle risk birimi basina kazanci artiran yatirim aracglari
oncelikle tercih edilmektedir. Ancak sadece yatirim aracinin riskinin tespiti yeterli
olmamakta ayrica yatirnmcinin kararmi énemli diizeyde etkileyen risk tercihinin (riske
bakis a¢isinin) yani goze alabildigi risk diizeyinin de belirlenmesi gerekmektedir.

Risk temel olarak istenmeyen olaylarin olma olasiligi olarak tanimlanmaktadir
(Brigham ve Gapenski, 1991, s.102). Diger bir ifadeyle belirsizligin objektif ol¢iisiidiir.
Yatirim aracinin riski ise, yatirim aracindan beklenen getiride olusan sapmalari ifade
etmektedir. Yatirim araglari i¢in beklenen getiri diizeyinde olusan olumlu veya olumsuz
sapmalar gelecegi dngdérme konusundaki yanilgiy1 ortaya koydugu i¢in yatirim aracinin
ayn1 zamanda riski olmaktadir. Ulusal yatirnm araglarinda risk, sistematik ve sistematik
olmayan riskler toplamindan olusmaktadir. Sistematik risk; enflasyon, faiz, kur vb.
sekilde siralanabilen piyasadan kaynaklanan ekonomik, politik ve yasal yapidan
kaynaklanan riskleri igermektedir. Sistematik olmayan riskler ise yonetici riski, faaliyet
riski ve finansal risk toplamini ifade etmektedir (Brentani, 2004, s.23). Yatirimcilar
ulusal portfoy c¢esitlendirmesi ile toplam risk igerisindeki sistematik olmayan riskleri,
uluslararasi portfdy ¢esitlendirmesiyle de toplam riski azaltmaya ¢alismaktadirlar.

Yatirim karari verilirken yatirim aracinin toplam riski yaninda yatirimcilarin riske
verdigi onem diger bir ifadeyle riske bakis acilar1 da biiyilkk O6neme sahiptir.
Yatinmcilarin riske bakis agilarindaki farkliliklar elde edilecek toplam faydayi
etkilemektedir. Yatirimcilarin toplam faydalari; yatirim aracinin riskiyle azalan,
beklenen getiriyle artan ve riske verilen 6nem derecesiyle olusturulan bir fonksiyondur (
Bodie, Kane ve Marcus, 2005, s.168).

Toplam fayda yatirnmcilarin riske bakis acilarina gore farklilik gdstermektedir.
Dolayisiyla ayni yatirim aracimna (veya ayni risk ve getiri diizeyinde olan yatirim
araclarina) iliskin bireylerin riske bakis acilarindaki farkliliktan dolay1 verdikleri 6nem
derecesi degistigi i¢cin yatirimcilar icin fayda da farkli olmaktadir. Yatirimcilarin riske
bakis agilar1 ise riski seven, riskten ka¢man ve riske kayitsiz yatirimcilar olarak
siniflandirilmaktadir. Riski seven yatirimcilar, riski sevdikleri i¢in riskteki artistan daha
disiik oranda bekledikleri getiri oranlar1 artma goOstermektedir. Bu nedenle fayda
fonksiyonlarinda yer alan riske verilen Onem derecesi diisiik olmaktadir. Riski
sevmeyen diger bir ifadeyle riskten kacinan yatirimcilar ise riski sevmezler ve risksiz
yatirim araglarii tercih etmek istemektedirler (Bodie, Kane ve Marcus, 2005, s.168).
Artan her bir birim risk karsiliginda daha fazla getiri beklentisi iginde olduklarindan
dolay1 fayda fonksiyonunda riske verilen 6nem katsayisi artma gosterdigi i¢in fayda da
diisme gostermektedir. Riske kayitsiz olan yatirimeilar ise riske hig¢ 6nem vermezler ve
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riske verilen 6nem katsayist sifir oldugu icin sadece beklenen getiriye gore yatirim
kararlarin1 vermektedirler.

Bireylerin riske bakis acilar1 iizerinde yaradilistan gelen karakter ozellikleri
yaninda sosyo-kiiltiirel ve ekonomik Ozelliklerinde etkili olmasi beklenmektedir. Bu
ozellikler yas, cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sahibi olma durumu ve egitim diizeyi gibi
sosyo-kiiltiirel ozellikler yaninda yatinmcinin serveti, gelir diizeyi gibi ekonomik
ozellikler seklinde siralanabilmektedir. Bireylerin riske bakis ag¢ilarinin tespiti bireylerin
verecekleri yatirim kararlarinin tahmininde biiyiikk 6neme sahiptir. Yatirimcilarin riske
bakis acilarini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin etki yonleri ve diizeylerinin tespiti
yeni finansal araclarin gelistirilmesinde ve finansal piyasalarin gelismesinde biiyiik
oneme sahiptir. Ayrica finansal hizmet saglayicilarin sunduklari hizmetten
yatirimeilarin - memnun kalmalarinin saglanmas1 ancak yatirimcilarin  beklentisini
karsilayan yatirimlarin yapilmasiyla miimkiindiir. Bu durum ise yatirimcinin risk tercihi
ve bunu etkileyen faktorlerce belirlenmektedir. Bu calismada ise bireysel yatirimeilarin
riske bakis acilarini etkileyen sosyo-kiiltirel ve ekonomik faktorlerin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda 380 kisi ile rassal ornekleme yontemi ile anket
caligmasi1 yapilarak risk davranislari lizerinde etkili olan faktorler tespit edilmeye
calistlmigtir. Orneklem kapsamindaki yatirimcilarin vermis olduklari cevaplara baglh
olarak elde edilen sonuglarindan hareketle riske bakis acisini etkileyen faktorler ve
bunlarin yoniinii ortaya koyarak bir ongorii elde edilmesi amaglanmaktadir. Boylece
toplumun genel yapisina uygun finansal araclarin gelistirilebilmesi, bu yolla
yatirimcilarin finansal piyasalara daha fazla ¢ekilebilmesi, finansal piyasalarin gelismesi
ve ayrica finansal danismanlarin basari diizeylerinin artirilabilmesi i¢in yol gosterici
olmasi1 hedeflenmektedir.

2. Literatir

Insanlarm sahip olduklar1 bireysel o6zellikleri davrams farkliliklarma neden
olmaktadir. Hatta gelisen ve degisen bir varlik olan insanin farkli donemlerdeki ve farkl
kosullardaki davranislarinin da degisme gosterdigi goézlemlenmektedir. Diger bir
ifadeyle sosyal bir varlik olan insanda gozlemlenen bir davranisin zaman igerisinde
sabit kalmas1 beklenmemekte farklilik gostermesi dogal karsilanmaktadir. Dolayisiyla
bireylerin sosyo-Kkiiltiirel ve ekonomik 6zellikleri ile bunlardaki degisimler bireylerin
davranig farkliliklarini acgiklamada kullanilabilmektedir. Bu durum bireylerin yatirim
riskine bakis acilar1 bakimindan da 6nem kazanmaktadir.

Bireylerin yatirim riskine bakis agilar1 yasla, evli-bekar olmakla, ¢cocuk sahibi
olmak-olmamakla, yiliksek gelir veya servete sahip olmak-olmamakla ve egitimli
olmak-olmamakla etkilenmektedir. Bu faktorler hem bireyler arasindaki hem de ayni
kisinin farkli zamanlardaki riske bakis agilarindaki farkliliklar1 da agiklayabilmektedir.
Bu kapsamda bireylerin yatirim riskine bakis agilarini etkileyen bireysel faktorleri tespit
etmeye yoOnelik olarak farkli toplumlarda yer alan gruplar i¢in ¢ok ¢esitli ¢alismalar
yapilmistir.

Bireylerin ¢ocukluk, genclik, orta yashilik ve ileri yasghlik donemlerinde
verecekleri kararlar degismektedir. Yastaki ilerlemeyle birlikte her donemin getirdigi
ozellikler, yasam tecriibelerinin diizeyi, sorumluluklar ve gelecege yonelik duyulan
kaygilarla baglantili olarak beklentilerde de de§isme olmaktadir. Bireylerin yatirim
riskine bakis agilarinda yasin etkisi ¢esitli ¢alismalara konu olmustur. Temel olarak yas1
geng olanlarin yasi ileri olanlara gére daha fazla riskli yatirim araglarini tercih etmeleri
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beklenmektedir. Bunun temel sebebi genglerin tecriibesizlikleri, gelecekte daha fazla
yasama ihtimallerinin bulunmasi ve sorumlu olduklar: kisi sayisinin az olmasi nedeniyle
yatirimlarda olusan kayip riskini géze alma konusunda daha cesaretli olmalaridir. Yas
ile risk alma istegindeki azalmanin nedenini ortaya koymaya yonelik farkli bir bakis
acisin1 ortaya koyan Harlow ve Brown (1990) ise yas ile olusan viicut enzimlerindeki
biyolojik degisimlerin risk alma istegi lizerinde etkili olabilecegini ortaya koymuslardir.
Diger taraftan Yang (2004) gengler ile yashlarin risk tercihlerinin birbirinden farkh
oldugunu tespit ederken, yastaki artigla birlikte risk almanin azalma egiliminde
oldugunu Bellante ve Green (2004), Hallahan (2004) ve Yao vd. (2011) calismalari
ortaya koymustur. Basamakli sonuglar ortaya koyan Coleman (2003), 40 yasina kadar
riskli yatirnm yapma konusunda kadinlar ve erkekler arasinda farklilik yokken 40
yasindan sonra kadinlar erkeklerden daha az risk alma egilimindedirler.

Insanlarin dogarken sahip olduklari cinsiyetleri temel davramg farkliliklarmnin da
bir sebebi olmaktadir. Bayanlar yaradilis 6zelliklerinden dolay1 genel olarak erkeklere
gore daha kirilgan ve hassas karakter gostermektedirler. Bu durum herhangi bir kaybin
sonucunda kadinlarin daha fazla ziilmelerine ve yipranmalarina neden olacagi i¢in
daha ihtiyatli davranmalarina neden olabilmektedir. Bu nedenle kadinlarin hem normal
yasamlarinda hem de portfoy yatirimlarinda erkeklere gore daha az risk almalar1 hatta
riskten kagimmmalar1 beklenmektedir. Bu konuda yapilan calismalarda da paralel
sonuclar elde edilmistir. Jianakoplos va Bernasek (1998) kadinlar ve erkeklerin riske
bakis agilarini incelemislerdir ve kadinlarla erkekler arasinda riske bakis agisindan
farklilik oldugunu ortaya koymuslardir. Elde edilen sonuca gore kadinlar erkeklere gore
daha fazla riskten kacgman oOzellik gostermektedirler ve bunun sebebi olarak da
kadinlarin erkeklerden daha diisiik kazantyor olmalarini sunmuslardir. Emeklilik plam
kapsamindaki yatirim tercihleri acgisindan Bajtelsmit vd. (1999) tarafindan yapilan
caligmada ise bayanlarin erkeklere gore daha fazla riskten kacinan yapida olduklarini
ortaya koymuslardir. Benzer sekilde yapilan diger bir calismada Dwyer vd.(2002)
yatirimcilarin yatirim fonu tercihlerinde cinsiyetin etkisini incelemisler ve kadinlarin
erkeklere gore riskten daha fazla kagindiklari sonucuna varmislardir. Bu farkliligin
sebebinin  kadinlar ve erkekler arasindaki finansal bilgi farkliligindan
kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir. Kahyaoglu (2011) kadimnlarin risk algisinin
erkeklerden daha yiiksek oldugunu ortaya koymus, Cardenas vd. (2012) ise benzer
sonucu Kolombiya ve Isveg’te tespit etmislerdir. Charness ve Gneezy (2012) kadimlarm
erkeklerden daha az risk seven olarak goriindiigiinii bunun sebebinin ise kadinlarin daha
az yatirim yapmalarindan kaynaklandigini ifade etmislerdir.

Insanlar yasamlarmin belirli bir asamasindan sonra evlenme ve ¢ocuk sahibi olma
ihtiyac1 duyabilmektedirler. Bu durum ise insanlarin hayata bakis acilarimi ve
gerceklesen olaylar1 degerlendirme yaklasimlarini etkilemektedir. Evli olan insanlarin
bekar olduklar1 doneme gore daha fazla sorumluluk aldiklari i¢in risk alma konusunda
da daha isteksiz olmalar1 beklenmektedir. Bunun nedeni bekarlarin kayiplarinin
sonuglarina sadece kendileri katlanirken evlendikten sonra etkilenen kesim es ve daha
sonra ¢ocuklarla birlikte genislemektedir. Diger taraftan evli ve ¢ocuk sahibi olan
insanlarin zorunlu ihtiyaglarinin artmasi nedeniyle tasarruflarinin azalmasi sonucunda
az miktarda yaptiklar1 tasarruflar icin riski gbze alamamalar1 ve riskin sonuglariin
maliyetinin onlar i¢in daha Onemli olmasindan da kaynaklanabilmektedir. Bu
kapsamdaki ilk ¢aligmalardan biri Baker ve Haslem tarafindan 1974 yilinda yapilmistir.
Bireylerin yatirim risk ve getiri kararlarini etkileyen faktorleri analiz etmisler ve
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evliligin 6nemli bir faktoér oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde Masters (1989),
Cihangir vd. (2016) da bireylerin medeni durumlarinin riske bakis agilart {izerinde
onemli bir degisken oldugunu ortaya koymuslardir. Bu kapsamda arastirma yapan
Grable ve Lytton (1998) evli insanlarin riskten daha ¢ok kagindiklarini belirlemislerdir.
Sunden ve Surette (1998) ise emeklilik planlarindaki yatirim riski bakis agisinda
degerlendirme yapmislar ve evli olanlarin riskten kacinan yatirim tercihinde
bulunduklarini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Yao ve Hanna (2005) bekarlarin daha
fazla riski goze alabildigi diger taraftan da evli erkeklerinde evli kadinlara gore daha
fazla riski goze alabildigini tespit etmislerdir.

Cocuk sahipliginin ve cocuklarin sayisinin etkisi agisindan ele alinan c¢esitli
caligmalar da mevcuttur. Jianakoplos and Bernasek (1998) yalniz yasayan kadinlarda
risk tercihi lizerinde ¢ocuklarin sayisinin negatif etkili oldugu ancak evliler ve yalniz
erkekler i¢in pozitif etkili oldugunu tespit etmislerdir. Cocuklarin etkisini basamakli
olarak ortaya koyan Chaulk vd. (2003), ¢ocuk sahipligi ve cocuk sayisiyla yatirim
riskinden ka¢inma arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu, ¢ocuk sahibi olmakla birlikte
riskten kacinma egiliminin arttigini gézlemlemislerdir. Ayrica ¢ocuklarin biliyiimesiyle
birlikte evden ayrilmasi sonucunda ¢ocuklara duyulan sorumluluk duygusunun azalmasi
ve finansal kaynaklarin daha kolay kullanilabilmesi sonucunda yatirim riski iizerindeki
etkinin azalacagini da belirtilmislerdir. Ballente ve Green (2004) risk tercihi lizerinde
cocuklarin sayisinin énemli etkiye sahip oldugunu ortaya koymusladir. Aksine Anbar
ve Eker (2010) ¢alismalarinda ise ¢ocuk sahibi olmanin risk davranisi iizerinde etkili bir
degisken olmadigini tespit etmislerdir.

Kiiltiirel acidan egitim diizeyindeki degisimin de bireysel yatirimcilarin riske karsi
bakis agilarinda degisim yaratmasi beklenmektedir. Egitim diizeyi yiikselen bireylerin
rasyonel yatirimci profiline uymalar1 ve diisiik riske karsilik yiiksek getiriyi elde
edebilecekleri yatirimlara yonelmeleri ve bu amacla arasgtirmalar yapip bunlar
degerlendirmeleri beklenmektedir. Baker ve Haslem (1974) yaptiklar1 ¢aligmalarinda
egitimin yatirim araclarinin getiri ve riskine yonelik tercihlerde 6nemli bir faktor
oldugunu ortaya koymuslardir. Masters (1989)’a gore bireylerin genel egitim diizeyi
yatirimeilarin yatirim kararmi etkilemezken yatirima iligkin bilgi diizeyleri risk alma
istegini artirmaktadir. Egitim diizeyindeki artigla birlikte risk alma egiliminin arttigina
iliskin olarak Grable ve Lytton (1998), Schooley ve Worden (1999), ve Hallahan vd
(2004) ve Tanyolag ve Karan (2016) calismalarinin sonuglar1 bulunmaktadir. Aksine
egitim diizeyindeki artisin risk alma egilimi iizerinde olumsuz etkisini vurgulayan
Dohmen (2005) ile Mittal ve Vyas (2007) gibi ¢alismalar da mevcuttur. Farkli sonuglar
ortaya koyan Sara¢ ve Kahyaoglu (2011) ise lise mezunlarinin risk alma egiliminin daha
yuksek egitimlilerden fazla oldugunu ve lisans mezunlarinin risk alma egiliminin ise
lisansiistii egitim alanlardan daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Son doénemde
yapilan bir ¢calismada Arena ve Zengin (2016) risk tercihi lizerinde anlamli etkiye sahip
olan faktorlerden birinin finansal okuryazarlik oldugunu belirtmislerdir.

Bireylerin yatirim riskine yonelik davraniglarini etkilemesi beklenen diger bir
faktor ise ekonomik durumlaridir. Ekonomik durum aylik gelir diizeyi ve servet
seklinde ele alinabilmektedir. Bireylerin ekonomik durumlarindaki koétiilesme
durumunda her bir birimlik kaybin birey i¢in onemi yiiksek beklenirken ekonomik
durumdaki iyilesme sonucunda riskin gergeklesmesi sonucunda her bir birimlik kaybin
marjinal olarak etkisi daha diisiik beklenmektedir. Ekonomik durumun risk tercihi
iizerine etkili olduguna dair yapilan ¢alismalar Lutfi (2010) ile Gondaliya ve Dhinaiya
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(2016) tarafindan yapilmistir. Yiiksek gelir elde edenlerin yiiksek risk alma egiliminde
olduklarim1 ortaya koyan Tanyola¢ ve Karan (2016) caligmalar1 yer alirken servetle
pozitif iliskiyi tespit eden Finke ve Huston (2003) ve Garble ve Joo (2004) c¢alismalari
bulunmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada bireylerin riske bakis agilarini etkileyen sosyo-kiiltiirel ve ekonomik
faktorleri incelemek amaciyla verileri eksiksiz olan toplam 380 kisi ile anket calismasi
yapilmistir. Ankette yer alan 6rneklem herhangi bir 6lgiit konulmaksizin rassal olarak
belirlenmistir. Ankete katilan bireylere oncelikle yatirim riskine bakis agilarina dair
kendilerini nasil tanimladiklar1 sorusu sorulmustur. Bireylerin riske bakis agilart riski
seven ve sevmeyen olarak alinmis riske kayitsiz olma durumu ihmal edilmistir. Diger
taraftan da katilimcilarin sosyo-kiiltiirel ve ekonomik o6zelliklerini ortaya koyacak
bireysel ozelliklere yonelik sorular yoneltilmistir. Bu amacla her katilimciya yas,
cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sahibi olma/olmama durumu, egitim diizeyi, aylik gelir
diizeyi ve toplam servet miktar1 bilgileri sorulmustur.

Bagimli degisken olarak riske bakis agis1 alinirken bagimsiz degisken olarak da
bireysel sosyo-kiiltiirel ve ekonomik 6zellikler alinarak bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken tizerindeki etkisi tespit edilmek istenmistir. Ancak hem bagimli degisken hem
de bagimsiz degiskenlerden bazilar1 nominal oldugu i¢in lojistik regresyon analizi
kullanilmastir.

Bagimli degiskenlerin nominal o6lgekli bir 6zellige sahip olmasi durumunda
varyanslar minimum olarak ifade edilememekte yani bagimli degiskene ait verilerin
normal dagilim 6zelliginin saglanmasi miimkiin olmamaktadir. Bu durum ise en kiiciik
kareler analizinin kullanilmasini engellemektedir. Bu nedenle hem diskriminant hem de
lojistik regresyon analizlerinden yararlanilamamaktadir. Discriminant analizinde ise
bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uymasi1 ve bagimsiz degiskenlerin
kovaryanslarinin her grup diizeyinde esit olmast gerekmektedir. Bundan dolay:
bagimsiz degiskenlerden birinin nominal/ordinal olmasi durumunda bu varsayimlar
saglanamadig1 icin bu analizden de yararlanilamamaktadir. Oysaki lojistik regresyon
bagimli degiskenlerin ve bagimsiz degiskenlerin nominal olmast durumunda da
uygulanabilmekte ve belirtilen varsayimlar aranmamaktadir.

Lojistik regresyon kategorik bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
dogrusal olmayan iligkinin belirlenmesini ve bagimli degiskenin olas1 degerlerinden
birinin gerceklesme olasiligin1 da ortaya koymaktadir. Olasiliga dayali olan modelde
sonuclar O ile 1 degerleri arasinda yer almaktadir. Olasilik ise odds seklinde ifade
edilmektedir ve olma olasiliginin olmama olasiligina boliimii seklinde asagidaki gibi
hesaplanmaktadir ( Akgiil ve Cevik, 2005, s.390)

P(x)
1- P(x)
P(x) = Gergeklesme Olasilig

Odds = 4y

1- P(x) = Gergeklesmeme Olasilig
Lojistik regresyon modeli dogrusal olmayan bir logaritmik model olup genel
olarak asagidaki gibi olusturulmaktadir (Kalayci, 2006, s.273) :
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L=In ip]=bo+b1Xi+ei 2)

Lojistik regresyon modelinde logaritmik bir fonksiyon hesaplandigi i¢in yorum
yapmak zor olabilmektedir. Bu durumda iistel lojistik katsayilarindan (exponentiated
logistics  coefficients) yararlanilmaktadir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Y1ld1z,2014, s.81. ) :

P

— = i) 3)

Ilgili calisma igin lojistik regresyon modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

= | _ =
L=In s ] = In(odds) = bO + blY + bZC + b3MD + b4C + bSED + b6AG + b7S +e 4)
i
Y =Yays
C = Cinsiyet

MD = Medeni Durum

C = Cocuk Sahibi Olmak
ED = Egitim Diizeyi

AG = Aylik Gelir

S = Servet

Yukaridaki modelde kategorik bir degisken olan riske bakis agis1 bagimli
degisken olarak alimirken medeni durum, cinsiyet gibi kategorik degiskenler ile yas,
egitim diizeyi, aylik gelir diizeyi ve servet diizeyi de bagimsiz degisken olarak
almmustir. Ayrica bagimli degisken 0 ve 1 seklinde iki deger aldig: igin ikili Lojistik
Regresyon (Binary Logistic Regression) analizi esas alinmustir. Ikili lojistik regresyon
analizinin literatiirde pek ¢ok farkli alana uygulandigi goriilmektedir. Ornegin,
isletmecilik alaninda Varict ve Er (2013) muhasebe manipiilasyonu ve firma
performansi arasindaki iliskiyi incelerken, psikoloji alaninda Akin ve Sentiirk (2012)
bireylerin mutluluk diizeylerinin tespitinde, Onurlubas, Yildiz ve Yildiz (2017)
iiniversite 0grencilerinin sigara tiikketimini etkileyen faktorlerin belirlenmesinde benzer
analiz yonetimini kullanmigladir.

4. Bulgular ve Degerlendirmeler

Ikili lojistik regresyon analizi sonucunda ilk olarak sadece sabit terimin yer aldig1
modele iliskin -2 Log Olabilirlik (-2LL) degeri hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar
asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo: 1 Baslangic Modeli iterasyonu-Basamak 0

-2 Log Katsayilar
Iterasyon Olabilirlik (-2LL) Sabit
1 526,276 ,074
2 526,276 ,074
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Tablo 1 de hesaplanan -2LL degeri ikinci asamada bagimsiz degiskenlerin modele
ilave edilmesi durumunda hesaplanacak olan -2LL ile karsilastirildiginda yorumlama
imkani saglanmaktadir. Eger bagimsiz degiskenlerin modele ilave edilmesi durumunda
hesaplanan -2LL’de bir azalma varsa bu durum model uyumunda artis1 isaret
etmektedir. Tablo 2’de sadece sabit katsaymin yer aldigt modelin siiflandirma
basarisini gostermektedir.

Tablo: 2 Siniflandirma Tablosu-Basamak 0

Tahmin Edilen
Riski sever misiniz?
Riski Riski Dogru
Gozlenen Sevmem Severim Siniflandirma
Riski sever Riski Sevmem| 0 183 0
misiniz? Riski Severim 0 197 100
Yiizdelik 51,8

Sadece sabit terimin yer aldigi modelin siniflandirma basarisin1 gosteren Tablo
2’de gozlem sayisinin fazla oldugu kategoriye gore tiim gozlemlere yer verilmektedir.
Riski severim diyenler fazla oldugu i¢in ona gore olusturulmustur. Toplam 380 kisiden
riski sevenlerden 197 kisi dogru siiflandirilirken 183 kisi yanhs siiflandirilmistir.
Dolayisiyla ortalama olarak %51,8 kisi dogru simiflanmistir. Sadece sabit terimin yer
aldigt modeldeki katsayinin tespiti ve anlamliliginin testine ise Tablo 3’de yer
verilmektedir.

Tablo:3 Esitlikte Yer Alan Degiskenler-Basamak 0

B S.E. | Wald ist. | S.d. Anlamhlik
,074 ,103 ,516 1 AT3

Ustel(B)
1,077

Sabit Katsay1

Tablo 3’e gore sabit sayr 0,074 olarak belirlenmisken sig>0,05 oldugu igin
anlamli bulunmamistir. Modele alinmayan degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligi
ise asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo:4 Esitlikte Yer Almayan Degiskenler-Basamak 0

Skor S.d. Anlamhhk
Yas 63,706 1 ,000
Cinsiyet 15,523 1 ,000
Medeni Durum 79,368 1 ,000
Cocuk Sahibi Olmak 102,826 1 ,000
Egitim Diizeyi ,116 1 , 734
Aylik Gelir ,039 1 ,844
Servet 2,052 1 ,152
Genel Istatistik 139,936 7 ,000

Yukaridaki tabloya gore yas, cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sahibi olmak anlamli
iken egitim diizeyi, aylik gelir, servet anlamsiz ¢ikmistir. Ayrica ¢ocuk sahibi olmak,
medeni durum ve yasin degeri daha yiiksek oldugu i¢cin modele daha fazla katki
yapmas1 beklenmektedir.
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Tablo: S Model Katsayilarinin Omnibus Testi-Basamak-1

Ki-Kare s.d. Anlamhhk
Adim 160,347 7 ,000
Blok 160,347 7 ,000
Model 160,347 7 ,000

Tablo 5’de modelin verilere uygunlugunu inceleyen Omnibus testi yapilmaistir.
Omnibus testi tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni tahmin edebilme giiciinii
Olgmektedir. Sig<0,05 oldugu i¢in bagimsiz degiskenlerden en az bir1t bagiml
degiskenle anlaml iliskiye sahiptir ve model verilere uygundur.

Tablo:6 Model Ozeti-Basamak 1
-2 Log Olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R

365,929 ,344 ,459

Bagimsiz degiskenlerin ilave edildigi modelde 2LL degeri dnceki modele gore
526,276’dan 365,929’e diismiistiir. 2LL degerindeki diisiis ise modelin uyumunda artig
oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan ikinci modelin bagiml
degiskendeki aciklanan varyanst Cox & Snell R? degeri %34,4, Nagelkerke R” ise
%45,9’dur.

Tablo:7 Hosmer ve Lemeshow Testi-Basamak 1

Ki-kare S.d. Anlamhilik

11,987 8 ,152

Modelin biitiin olarak uyumunu degerlendirmek amaciyla ki-kare uyum iyiliginin
tespiti i¢in Hosmer ve Lemeshow testi yapilmistir. Bu testte gézlemlenen ve modelle
tahmin edilen degerler arasinda fark yoktur bos hipotezinin reddi i¢in modelin anlaml
olmamas1 model veri uyumunun kabul edilebilir diizeyde oldugunu gostermektedir.
Tablo 7°de sig>0,05 oldugu i¢cin model ve veri uyumu kabul edilebilir diizeydedir.

Tablo:8 Siniflandirma Tablosu-Basamak 1

Tahmin Edilen
Riski Sever misiniz?
Riski Riski Dogru
Gozlenen Sevmem Severim Simiflandirma
Rl.Sl.(l . Sever Riski 145 38 792
misiniz? Sevmem
Riski 44 153 77,7
Severim
Yiizdelik 78,9

Tablo 8’de verilen cevaplamalarin model ile siniflandirilmasina yer verilmektedir.
Riski sevmeyenlerin 145’1 dogru tahmin edilirken 38 tanesi yanlis tahmin edilmistir.
Diger taraftan riski sevenlerin 153’i dogru tahmin edilirken 44 tanesi yanlis tahmin
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edilmigstir. Riski sevmeyenlerin %79,2’si dogru tahmin edilirken riski sevenlerin
%77,7’si dogru tahmin edilmis, genelde ise dogru tahmin %78,9 oranindadir. ikili
lojistik regresyon analizi sonucunda ulasilan modele iliskin sonuglar ise tablo 9’da
Ozetlenmistir:

Tablo:9 Lojistik Regresyon Modelinin Sonuclari-Basamak 1

Wald
B Std.Hata ist. s.d. Anlamhhik Exp(B)

Yas ~,569 187 9,314 1 002 ,566
Cinsiyet _1,540 293 27,625 1 000 214
Medeni Durum ~,963 374 6,631 1 010 382
Cocuk Sahibi -1,639 377 18,863 1 ,000 ,194
Olmak
Egitim Diizeyi ~280 146 3,678 1 055 756
Aylik Gelir 187 161 1,353 1 245 1,205
Servet ,095 ,089 1,136 1 286 1,099
Sabit 2,940 481 37,299 1 000 18,9012

Yukaridaki tablodaki denklemden ¢ikan sonuglara gore aylik gelir ve servet ile
pozitif diger degiskenlerle negatif bir iligki tespit edilmis ancak gelir ve servet ile
anlamli iliski bulunamamis diger degiskenlerle anlamli iliski tespit edilmistir. Ikili
lojistik regresyon denklemi asagidaki gibi yazilmaktadir:

L=In|——|=In(odds) =2,94-0,569*Y -1,54C - 0,963MD -1,639C - 0,28 ED

i

+0,1874G + 0,958 (5)
Yas ile ters yonli iliski tespit edilmistir. Yani yasi kii¢iik olanlar riski daha kolay

alabilirlerken yas ilerledikge riskten kagcinma egilimi artmaktadir, bu sonug Ballente ve
Green (2004), Hallahan (2004) ve Yao vd.(2011) ¢alismalari ile de uyumludur. Sonucun
bu sekilde ¢ikmasinin temel sebebi, yasi daha geng¢ olanlarin gerek aileye gerekse de
cevreye karst sorumluluklarinin kisithiligindan dolay:r ortaya c¢ikabilecek risklerin
sonuclarina katlanabilme gii¢lerinin daha fazla olmasindandir. Ayrica gen¢ olmanin
vermis oldugu tecriibesizlik ve gencligin dogasindan dolay: bireyler ileri yaglarina gore
daha atak olabilmektedirler. Ancak yas ilerledikce bireylerin hem karakterleri oturmakta
hem de sorumlu olduklari kitleler artmakta olusabilecek olumsuz bir sonucun etkisi kisi
ile smirli kalmamakta esini, ailesini ve ¢ocuklarim1 da etkiler hale gelmektedir. Bu
nedenledir ki evli ve cocuk sahibi olanlarin da riskten kacindiklar1 elde edilen
sonuglardan da goriilebilmektedir. Riskin sonuglarindan etkilenen kesimdeki artis karar
verenin sorumlulugunu artirdig icin karar vericilerin daha fazla riskten kagcinmalarina
neden olmaktadir. Benzer sonuglar Grable ve Lytton ( 1998), Sunden ve Surette (1998),
Yao ve Hanna (2005), Chaulk vd.(2003), Ballente ve Green (2004) calismalarinda da
elde edilmistir. Aksine ¢ocuk sahibi olmanin risk tercihi iizerinde etkili olmadigini
belirten Anbar ve Eker (2010) ¢alismalariyla uyumlu sonug elde edilememistir.

Diger taraftan ¢alisma sonucunda cinsiyetin yatirim riskine bakis agisi tizerinde
etkili ve anlaml bir degisken oldugu tespit edilmistir. Cinsiyet ile negatif yonlii iligki
tespit edilmistir ve bu sonug¢ Jianakoplos ve Bernasek (1998), Dwyer vd. (2002),
Kahyaoglu (2011), Cardenas vd.(2012), Charness ve Gneezy (2012) calismalariyla da
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uyumludur. Buna gore erkekler kadinlara gore riski daha kolay kabullenebiliyorlarken
kadinlar genel olarak riskten kaginma egilimindedirler. Erkeklerin yaradilistan gelen
ozellikleri nedeniyle gerek fiziksel gerekse de psikolojik olarak daha giiclii olmalari
riskin sonuglarini kadinlara gére daha kolay goze almalarini saglamaktadir. Ayrica
kadinlarin daha diisiik kazang elde etmeleri ve gelecege yonelik kaygilarinin daha fazla
olmas1 bu sonucun ortaya ¢ikmasinin en énemli nedenleri olarak kabul edilebilir.

Egitim diizeyi ile negatif bir iligki tespit edilmis, egitimli bireylerin riskten
kacindiklar belirlenmistir. Elde edilen bu sonu¢ Dohmen (2005), Mittal ve Vyas (2007)
ile uyumlu iken Grable ve Lytton (1998), Schooley ve Worden(1999), Bajtelsmit (1999)
ve Hallahan (2004) ve Tanyola¢ ve Karan (2016) calismalari ile uyumsuzdur. Egitimli
bireyler olaylara daha rasyonel davranma, bilgileri toplama, degerlendirme ve bunlara
gore karar verme egilimindedirler. Dolayistyla baskalarmin goriis ve diistincelerinden
cok kendi bilgi birikimlerine gore karar vermeyi tercih ettikleri i¢in riski sevmemekteler
ve rasyonellige 6nem vermektedirler.

Gerek gelir diizeyi gerekse de serveti az olan bireyler i¢in olusacak kayiplarin
marjinal faydasi geliri ve serveti yiliksek olanlara gére daha fazladir. Bu nedenle diisiik
gelir ve servet diizeyine sahip olanlar bunlar kaybetmek istemeyeceklerdir. Bu durum
ise bu tarz insanlarin riskten kac¢inmalarina neden olacaktir. Aksine geliri ve serveti
yuksek bireyler i¢in olusabilecek kayiplarin marjinal faydasi goreceli olarak daha diistik
oldugu icin daha kolay risk almay1 tercih edebileceklerdir. Analiz sonucunda da bu
beklentiye uygun olarak bireylerin gerek gelirlerindeki artis gerekse de servetlerindeki
artis risk alma egilimlerini de artirmaktadir. Bu bulgular Tanyola¢ ve Karan (2016),
Finke ve Huston (2003) ve Garble ve Loo (2004) ¢alismalariyla da uyumludur.

5. Sonuc¢

Yatirimcei yatirim tercihi yaparken temel olarak yatirim aracinin riski ve getirisine
gore karar vermektedir ve risk birimi basina getiriyi artirmak istemektedir. Ayrica
yatirim aracinin riskinden farkli olarak yatirimcinin riske bakis acis1 da biiyiik 6neme
sahiptir. Riske bakis acist ayni yatinmdan farkli yatirimcilarin farkli faydalar elde
etmelerine neden olmaktadir. Bu durumda da yatirimeinin riske bakis acisini etkileyen
bireysel faktorlerin tespiti gerekmektedir. Bireylerin riske bakis agilarini etkileyen
bireysel faktorlerin tespiti sonucunda hangi 6zellikteki yatirimeilarin risk konusunda
nasil davranabilecegi, nasil yatirim araci tercihinde bulunacagi gibi unsurlar tespit
edilebilir olacaktir. Bu durum hem yeni yatirim araglariin piyasaya sunulmasinda hem
de yatirnmcinin ihtiyacina cevap verebilecek yatirim Onerilerinde bulunulmasinda
faydali olacaktir. Bu calismada da yatirimcilarin riske bakis agilarini etkileyen sosyo-
kiiltiirel ve ekonomik faktoérlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Boylece toplumun
genel yapismma uygun finansal araglarin gelistirilebilmesi, bu yolla yatirimcilarin
finansal piyasalara daha fazla g¢ekilebilmesi, finansal piyasalarin gelismesi ve ayrica
finansal damigsmanlarin  basarisinin  artirilabilmesi  i¢in  yol gOsterici  olmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda 380 kisi ile rassal ornekleme yontemi ile anket
caligmas1 yapilarak risk davraniglar1 iizerinde etkili olan bireysel faktorler tespit
edilmeye ¢alisiimistir.

Analiz kapsaminda yas, cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sahibi olma, aylik gelir,
servet ve egitim diizeyi gibi bireysel faktorler bagimsiz degisken olarak, risk tercihi
bagimli degisken olarak alinmis ve Ikili Lojistik Regresyon analizi yapilmistir. Elde
edilen sonuclara gore aylik gelir ve servet ile pozitif diger degiskenlerle negatif bir iliski
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tespit edilmistir. Ayrica gelir ve servetle anlamli iliski bulunamamis diger degiskenlerle
anlaml iliski bulunmustur. Buna gore gencler, erkekler, bekarlar, cocugu olmayanlar,
yuksek geliri ve serveti olanlar yatirim riskini daha kolay goze alabilmektedirler. Yas ile
ilgili bulgular Ballente ve Green (2004), Hallahan (2004) ve Yao vd.(2011)
caligmalariyla, evli ve ¢ocuk sahibi olmayla ilgili bulgular Grable ve Lytton ( 1998),
Sunden ve Surette (1998), Yao ve Hanna (2005), Chaulk vd.(2003), Ballente ve Green
(2004) galismalariyla, cinsiyetle ilgili bulgular Jianakoplos ve Bernasek (1998), Dwyer
vd. (2002), Kahyaoglu (2011), Cardenas vd.(2012), Charness ve Gneezy (2012)
caligmalariyla, egitimle ilgili bulgular Dohmen (2005), Mittal ve Vyas (2007)
caligmalariyla, gelir ve servet ile ilgili bulgular ise Tanyola¢ ve Karan (2016), Finke ve
Huston (2003) ve Garble ve Loo (2004) calismalariyla uyumludur. Buna gore yatirim
danismalar1 yatirimcinin profiline gore risk tercihi tahmininde bulunabilecegi i¢in ona
uygun yatirim araci tavsiyesinde bulunabilecek ve yatirimeiyr memnun edebilecektir, bu
durum yatirim danismaninin basari diizeyini de artiracaktir. Diger taraftan piyasadaki
yatirimeilarin 6zelliklerine gore agirliklart tespit edilip yogun olan 6zelliklere uygun
yatirim araglar1 piyasaya sunulabilecektir. Bundan sonraki ¢alismalarda ise bireysel
ozelliklere gore gruplar olusturularak gruplar icin elde edilen sonucglarin
karsilastirilmast yoluna gidilebilecegi gibi meslek, finansal bilgi diizeyi vb. farkh
bireysel 6zelliklerin de analize ilave edildigi ¢aligmalarda yapilabilir.
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Extensive Summary
Introduction

The determination of the factors affecting investors' investment decisions has a
great importance for the development of financial markets and the diversification of
financial investment alternatives. While investors make investment decisions, they
basically value the risk and return ratio of investment instruments. Rational investors
generally aim to reduce risk and increase returns; on the other hand, they want to
increase their profits per unit of risk. However, investors' risk preference is influential
on the level of expected return per risk unit. Risk seeking investors are willing to earn
less return per unit of risk, while risk averse investors are willing to earn more return
per risk unit. In this case, the identification of the individual factors that affect
individuals’ risk preferences is the most important necessity.

Individuals’ risk preferences are influenced by both their characters and socio-
cultural and economic structure. The purpose of this study is to analyze the effects of
socio-cultural and economic structure of individuals on their investment risk
preferences. The results obtained from this study have a great importance in predicting
investment decisions of individuals. Thus, the results of the study will greatly contribute
to the development of new financial instruments and the development of financial
markets. Moreover, financial service providers will be able to provide appropriate
services for investors because they will be able to identify investors' investment
preferences more easily. Thus, investor satisfaction will also increase.

Data and Methods

In this study, a survey study was conducted with 380 people selected based on the
random sampling method to determine the individual factors expected to affect their
risk preferences, which was the dependent variable of this research. Individual
investors’ age, gender, marital status, having children, education level, salary, wealth,
were taken as independent variables, and these variables were analyzed using binary
logistic regression analysis.

A nonlinear relationship between categorical dependent variables and
independent variables is provided by logistic regression model. This model also
introduces the probability of one of the possible values of the dependent variable, and
probability is stated as odds ratio. Odds ratio is calculated using the division of the
probability of occurrence by the probability of non-occurrence. This calculation is
stated as follows (Akgiil ve Cevik, 2005, p.390):
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P(x)
1-P(x)
P(x) =Probability of Occurrence

1- P(x) = Probability of Non - Occurrence
The logistic regression model which is a nonlinear logarithmic model is
constructed as follows (Kalayci, 2006, s.273):

Odds = M

i

L=ln[IRP]=bO+b1Xi+ei 2)

A logarithmic function is calculated in the logistic regression model since it can
be difficult to interpret model results. For this reason, the exponential logistics
coefficients are used and shown as follows:

P (b +bXy)
= e 0t 3
7 3)

In this study, the binary logistic regression model is formulated as follows:

P
L=In —lP. } = In(odds) = bo +b1A +b2G +b3MS +b4HC +bsEL +b6S +b7W +e; (4)
i
A= Age
G = Gender

MS = Marital Status
HC = Having Children
EL = Education Level

S = Salary
W = Wealth
Findings

In the first step of the two-step analysis, only constant was analyzed in the model.
In the second step, all independent variables were added to the model. While the
classification success of the first step model was found about %51,8, the classification
success of the second step model with all independent variables was found about
%78.9. The results of the second step model obtained in Binary Logistic Regression
analysis were summarized in Table 1:

Table-1: Variables in the Equation —Step 1

B S.E. Wald |df Sig. Exp(B)
Age -,569 ,187 9,314 |1,002| ,566
Gender -1,540 ,293 | 27,625 | 1],000] 214
Marital Status -,963 ,374 6,631 [1/,010] ,382
Having Children -1,639 , 377 | 18,863 | 1],000{ ,194
Education Level -,280 ,146 3,678 | 1,055 ,756
Salary ,187 ,161 1,353 |1|,245| 1,205
Wealth ,095 ,089 1,136 |1[,286| 1,099
Constant 2,940 481 | 37,299 |1/,000{18,912
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According to table 1, the binary logistic regression equation could be written as
follows:

L=In

%] =In(odds) =2,94-0,569* A -1,54G - 0,963MS -1,639CO - 0,28 EL

+0,1878 +0,95W (5)

Based on the information given in the table above, a positive relationship was
found between dependent variable and salary and wealth, and other independent
variables had a negative relationship with dependent variable. Moreover, a significant
relationship was determined between dependent variable and age, gender, marital status,
having children and education level, but a significant relationship could not be
determined with salary and wealth. These results can be listed below:

. Young people love risky investments more than older people. This result is
consistent with the study of Ballente and Green (2004), Hallahan et.al.(2004) and Yao
etal (2011).

* People who are married and have children avoid investment risks. Grable and
Lytton (1998), Sunden and Surette (1998), Yao and Hanna (2005), Chaulk et.al.(2003),
Ballente and Green (2004) also obtained similar results in their studies. On the contrary,
Anbar and Eker (2010) stated that having children does not affect the risk preference.

. Women are more risk aversion than men. Similar results were obtained by
Jianakoplos and Bernasek (1998), Dwyer et.al. (2002), Kahyaoglu (2011), Cardenas
et.al.(2012), Charness and Gneezy (2012)

. Highly educated individuals have more risk aversion characteristics.
Although this result is similar with those of Dohmen et.al.(2005), Mittal and Vyas
(2007), different from the results of Grable and Lytton (1998), Schooley and
Worden(1999), Hallahan (2004)and Tanyola¢ and Karan (2016).

e The improvement in people's economic situation increases the tendency to
take investment risks. Tanyolac and Karan (2016), Finke and Huston (2003) and Garble
and Loo (2004) obtained the same results.

Conclusion

When investors make investment choices, their risk preferences have a great
importance. The determination of the factors affecting investor risk preferences is a
prerequisite for the development of financial markets and new investment instruments.
Therefore, the effects of socio-cultural and economic structure of individuals on their
investment risk preferences were analyzed in this study. As a result of the study, it was
determined that people who are young, men, single, childless, low-educated, and rich
prefer more risky investment instruments. In other words, these people have risk
seeking investor characteristic. In this case, people having this characteristic can be
recommended risky investment instruments by investment advisors. If the number of
such investors are high, new risky investment instruments can be increased in their
financial market. In the subsequent studies, different individual characteristics such as
occupation, financial knowledge level etc. can also be added to the analysis.
Furthermore, groups can be formed according to individual characteristics and the
results obtained from the groups can be compared.
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