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l. GIRIS

Tasarruflann degerlendiriimesi glinimizde en 6nemli konulardan biri
olarak kargimiza gikmaktadir. insanlarin geleceklerini giiven altina almak ve
daha rahat ekonomik kosullar altinda yagamak istekleri bu konunun énemini
artirmaktadir. Dolayisiyla yatinm giderek daha fazla incelenen bir konu
olmaktadir.

Yatirrm konusu incelenirken, bu konuda bilimsel analizler yapiimasi
geregi dogmaktadir. Yatinm analizlerinde, yatirimi etkileyen énemli bir faktér
olarak yatirimci davranigini gérmekteyiz. Cink( yatinmci davraniglarinin analiz
edilmesi, yatirim kararlarinin arastirlmasi agisindan &nemlidir. Ayrica Ulke
vatandaglarinin genel ekonomik durum karsgisindaki tutumiari ve muhtemel
davraniglari konusunda énemli bilgiler sagiamaktadir.

Bu g¢alismada da yatinnmci davraniglari olgusu temel alinarak, yatirimcinin
risk psikolojisi konusu aragtinimaktadir. Risk psikolojisinin nasil olustugu,
nelerden etkilendigi, yatirim davraniginda ne gibi sonuglar dogurdugu konusu
incelenmektedir.

Yatirimci davraniglarina agiklik getirmeye caligan bu inceleme temel
olarak dért bélumden olugmaktadir.

Birinci Bolimde, yatinmci ekonomik anlamda incelenmektedir. Bunun igin
oncelikle yatinm kavrami agiklanmigtir. Yatirimcinin ne tir araglara yatinm
yaptigi ve yatirim kararlarinin hangi sartlar altinda verilebilecegi incelenmigtir.

Ikinci Bélumde, risk kavrami genel olarak incelenmektedir. Riskin
matematiksel bagintilar ve gesitli yatirimc tiplerinin ekonomik analizler 1gi§inda
riske yaklagimiar arastiriimigtir. Ayrica bu bélumde, yatinmcinin bir yatinnmda
kargilagabilecegi risk turleri ve kaynaklar irdelenmektedir.

Uglinci Baliimde, yatirimci ekonomik anlami diginda bir "birey" olarak
incelenmigtir. Yatinmcilarin kararlarini verirken, dolayisiyla getiri beklentilerini ve
riske kargl yaklagimiarini belirlerken ne gibi faktdrlerin etkisi altinda kaldiklar



aragtinimigtir. Bu faktdrlerin teorik icerikleri ve yatinmciya etkileri konusu
irdelenmigtir. '

~Dérdinct ve son béliimde yatinmcinin risk psikolojisi Gzerine bir anket

calismasi yapiimigtir. Caligmada, arastirmanin amaci, ydntemleri ve buigular
veriimektedir. Ayrica anket sonuglarinin analizi de bu bélimde yer aimaktadir.

Hizla gelismekte olan Turk Sermaye Piyasasi agisindan, yatinrm ve
yatirimci  konularinda yapilacak aragtirmalarin, daha verimli yatirimlara
ulagiimasinda, daha modern ve bilimsel gelismeler saglanmasi konusunda
dnemli iterlemeler yaratacagini diginmekteyiz.



II. YATIRIM VE YATIRIMCI

Yatirimc psikolojisi incelenmeden 6nce, yatirimcintn, neden yatirim yaptigi
ve yatirimin ne oldugu konusunda bilgilenmemiz gerekmekiedir. Bu bélimde
yatinmci, birey kimliginden énce ekonomik agidan incelenmistir.

2.1 YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMLARI

Yatirim, tasarruflarin, gelir saglamak, kar etmek ya da kazan¢ sadlamak
amaciyla degerlendiriimesidir. Tasarruflarini degerlendiren kisi ise yatinmcidir.
Yatirimciyi, bireysel ve kurumsal yatirime olarak ikiye ayirabiliriz.

Yatinm, gesitli dzelliklerine gore simiflandirilarak da tanimlanabilir (*).
Yatinmi, yapildigi kaynaga goére ikiye ayirabiliriz . Sabit varliklara yatinmiar ve
Déner varliklara yapilan yatinmlar. Yatirimlar sureleri agisindan da, kisa, orta ve
uzun vadeli olmak {izere (¢ grupta toplanabilir.

Ayrica vyatinmlar, yatinmcinin  beklenti ve amaclarina goére de
siniflandiniabilir. Soyle ki ; gelir saglayan, verimlilik saglayan, gelir ve verimlilik
saglayan yatirimiar.

Bir bagka simiflandirmay! ise su sekilde yapabiliriz : Ekonomik yatirnmiar,
mal ve hizmet Uretmek amaciyla yapilan yatirimlardir. Tiketici yatirrmiar ise,
tasarruflarin uzun vadede fayda sadlayacak araglara yatiriimasidir. Uglincli
olarak da finansal yatinmiar vardir. Bunlar finansal pazarlarda gerceklestirilirler.
Finansal pazarlarda, fon arzedenler, foniarini finansal varliga déntgtirerek fon
talep edenlere verirler. Ornegin, hisse senedi, tahvil gibi enstrimanlara yapilan
yatirimiar, finansal yatinnmiardir.

Yatirimlar, igerdikleri riske gére de simiflandiniabilir.® Cok dagik riskli
yatirimlar ; bunlara deviet tahvilleri érnek verilebilir. Dlsiik riskli yatinmiar ; uzun
vadeli hisse senedi yatinimian gibi. Orta riskli yatirimiar ; uzun vadeli sabit faizli
yatinmiar bunlara érnektir. Yiksek riskli yatinmiar ; émegin spekdlatif amagh

'TAHMET AKSOY, Menkul Kiymet Yatirimiarinin Anaiizi, 2.B., Ankara, 1988, s.4-12.
ZAUSTIN S.DONNELY, The Three Rs of Investing Return, Risk and Relativity, Dow-
Jones Irwin, 1985,5 .78-80.




hisse senedi yatirimlari. Cok yiksek riskli yatinmlar ; bunlara cesaret sermayesi
yatirimlart 6émek verilebilir. Ayrica yiksek ve c¢ok ytiksek riskli yatinmiar
araglarinin likiditesi de ¢ok distktr.

2.2 YATIRIM ARAGLARI

Yatinm ve yatirimct tanimlarindan sonra, riskin incelenebilmesi igin
yatinm araglarini da arastirmak gereklidir.

2499 sayili, Sermaye Piyasasi Kanunu (Ser.P.K.), 3794 sayili kanunla
degisik sekliyle, sermaye piyasasi araglarini 3. maddenin (b) bendinde séyle
tanimlar : "Sermaye Piyasasi Araglarn : Menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasas! araglandir”. Ser.P.K.’da 3.maddenijn (b) bendinde menkul kiymetlerin
tanimi su sekilde yapilmigtir : " Menkul kiymetler : Ortakitk veya alacaklilik
saglayan, belli bir mebladi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel
gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarlan, ibareleri aynm olan ve sartlan
Kurul'ca belirlenen kiymetli evraktir". Diger sermaye piyasasi araglarinin tanimi
ise ayni maddede $6yle yapilmigtir :" Diger Sermaye Piyasasi Araglari : Menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlan Kurul'ca belilenen evraktir. Su kadar ki ;
nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalart bundan mustesnadir”.
Maddede adi gegen Kurul, Sermaye Piyasasi Kurulu'dur. Yatirim ve finansman
araglarini ise su sekilde siralayabiliriz (3):

Para (Nakit)
Mevduat
Kredi
Sosyal givenlik fonlari
Kooperatif kaynaklari
Tahviller
Hisse senedi
ipotekli borg senetleri
Kamu hisse senetleri
. Gelir ortakhigi senetleri
. Devlet i¢ borglanma senedi
. Varliga dayali menkul kiymetler
13. Depo edilen menkul kiymet sertifikalari

© X N OB OD =
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’IMKB, Sermaye Pivasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlart, No.1,
istanbul, 1994, s.2.




2.3 YATIRIM KARARI

Karar verme, gesitli segenekler arasindan birini se¢gme eylemi olarak
tanimianabilir. Karar verme sireci, bir disinme ve sonuca varma slrecidir.
Karar wverici, her bir segenek sonucunun, amacini hangi Olglide
gerceklestirebilecedine iligkin bir dederlendirme yapmalidir.

Yatinmct da, yatinm yaparken karar verme durumundadir. Bu karariar,
belirlilik, belirsizlik ve risk hallerinde verilir.

2.3.1 BELIRLILIK HALINDE KARAR

Belirlilik halinde karar verme durumunda, her farkli davranig bigiminin
karsilacag! durum ve bu durumla davranig bigiminin kargilagmasinin doguracagi
sonu¢ kesinlikle bilinir. Yani gergeklesme ihtimalinin (1) oldugu bellidir.
Dolayisiyla karar veren Kkisi, amacina en uygun davranig big¢imini, diger karar
tirlerine oranla ¢ok daha kolay bir sekilde segebilir. Belirlilik, yatirimc
bekleyisleri agisindan, tek degerlilik olarak da ifade edilebilir. Yani, yatirrmcinin
tahmin edilen gelirlerinin, tek bir rakam olarak dusinilimesidir. Ayrica, yatirmci
bekleyiglerinin dar bir alana yayilmasi da belirlilik olarak degerlendirilebilir (*).

2.3.2  RISK HALINDE KARAR

Risk, beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasi olasiligidir. Risk halinde
karar verirken, alternatif davranig bigimlerinin kargilagacaklart durumlar ve
olastliklari bilinmektedir. Ornegin ; Yazi - tura riskli bir olaydir. Ancak, sonucun
yazi ya da tura olacadi énceden bilinmektedir (°). Yatinme! da yatim yaparken,
riski Onceden hesaplayabilir. Eldeki verilerden vyararlanilarak tahmin
yapilabiliyorsa risk durumu séz konusudur.

233 BELIRSIZLIK HALINDE KARAR

Risk ve belirsizlik genel olarak es anlamda kullamlir. Ancak belirsizlik
halinde karar vermede, davranig bigimlerinin karsgilagabilecegi durumlar ve
sonuglan az ¢ok bilinmesine ragmen gerceklesme olasiltkian hakkinda bir bilgi
yoktur. Iste bu noktada belirsizlik, riskten ayrilir. Yatirimci, yapacagi yatirimin

‘ALl CEYLAN - TURHAN KORKMAZ, Uygulamali Portfoy Y6netimi, Yayin No.16,Ekin
Kitabevi, Bursa, 1993, s.23.
*ibid, s.24.




getirisi hakkinda, yeterli bilgiye sahip degilse, belirsizlik halinde karar vermek
durumunda kalir.



Ill. RISK

Calismanin bu béluminde, yatirimcinin risk psikolojisi incelenmeden
6nce,‘risk kavrami Uzerinde durulmustur. Beklenen getiri ve fayda ile bagintisi
aragtinimig, riskin matematiksel anlami verilmistir. Ayrica, yatirm yaparken,
yatirnnmin igerebilecegi risk gesitleri anlatilmigtir.

3.1 RISK KAVRAMI

Risk konusunda ¢ok farkli tanimiar kullaniimasina rafmen, en basit
anlamiyla riski, ‘“Istenmeyen sonuglarla karsilasma olasiig® olarak
tammlayabiliriz. Riskin kékeninde, gelecekteki olaylar hakkinda kesin bilgiye
sahip olunamamasi yatar(®).

Riski, kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi olarak da
tanimlayabiliriz. Risk, yatinmecinin aldig1 kararlar da blylk énem tagimaktadir.
Gunkl bu kararlar, gelecede dénik nitelik tagimlar nedeniyle birtakim riskler
icermektedir.

3.2 RISK VE BEKLENEN GETIRI

Yatirimei, yatinm kararini verirken, en ylksek getiriyi saglayacak yatirimi
segmeye cahsir. Her yatinim bir getiri beklentisi ile yapilir. Getiri, gelecekte
olugacagindan birtakim olasiliklar $6z konusu olacaktir. Bu sebeple, bir
yatinmdan degisik olasiliklarda degisik getiri bekleyigleri vardir. Iste bu getiri
bekleyisterinin tartili ortalamasi, bekienen getiriyi vermektedir. Beklenen getirinin
hesaplanmasi, yatirimdan beklenen getiri alternatiflerinin  gergeklesme
olasilikiari ile garpimlarinin toplanmasindan ibarettir (). Su sekilde ifade

edilebilir :
n

EM= % (i.p)
-

IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzy, s.187.
"CEVAT SARIKAMIS, Sermaye Pazarlan, |.U.LF. isletme iktisad: Enstitiisii, Yayin

No.50, Fatih Matbaasi, istanbul, 1980, 5.143.




E(r) = Beklenen Getiri
ri = i.getiri alternatifi
pi = i. alternatifi gerceklegme olasihgi

Risk ise tim yatirnm kararlarinin temel unsuru oldudu igin, bir yatirimi
mutlaka getirisinin yanisira riskini de hesaplayarak ele almak gereklidir. Cesitli
degigkenlerden etkilenen getirinin elde edilmesinde karsilagilacak riskin derecesi
hesaplanmalidir.

Risk, genellikle getirilerin olasiik dagiimlannin  normal oldugu
varsayllarak hesaplanir. Dagihmin carpiklidi da, getirilerin olasiliklarina goére
belirienir. Getirilerin olasthk dagihimlarinin genisligi, yatirim riskinin dlgUsiidir. Bu
geniglik getirinin varyansidir. Istatistiksel olarak risk, dagiimin varyansinin
karekdkil olan standart sapma ile ifade edilir. Riski, yani standart sapmayt su
sekilde formulize edebiliriz

n

V(r)=62= 2.  Pi(ri-E ()2
y

V(ri) = Getiri dagiliminin varyansi.
6i = Dagihmin standart sapmasi = Risk

Normal dagilim esasina gore, riski soyle de gbsterebiliriz :

TN

2i=1

-33 —23 -6 E () +6+26 +36
Sekil 3.1 Beklenen Getirilerin Olasilik Dagilimi



Gorjildugt tzere, olasi getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakin
dagihrsa, yatinmin riski de o derece azalir. Dagiim geniglediginde riskin
derécesi de artar.

~Risk ile getiri arasindaki diger bir istatistiksel yaklagim da "degiskenlik
katsayisi"dir. Degigkenlik katsayisi, riskin- beklenen getiriye orani seklinde
hesaplanir ve getirideki bir birim (%1) artisa karsilik katlaniimasi gereken risk
artisi olarak yorumlanabilir(®). Degdigkenlik katsayisini su sekilde ifade edebiliriz :

6 Standart sapma (Risk)

Degiskenlik Katsayisi = =
E(r) Beklenen Getiri

Getirinin  olasilik dagihmi, getirinin olugmasini olumlu veya olumsuz
yonde etkileyen ¢esitli risklerin etkilerinin bilesimi sonucudur.

3.3 FAYDA ANALIizi

Yatirimcilar, risk halinde yatirim karari verirken, getiri ve risk faktérlerini
birlikte degerlendirmek durumundadir. Ancak bu deferlendirme yatirimcidan
yatinmeciya degisecektir. Beklenen getiri ile risk arasinda yapilacak tercih
subjektif bir karardir. Yatirimcinin bu tercihleri fayda analizi ile agiklanabilir.

Fayda fonksiyonu, kigilerin bir yatirrm kargisindaki risk ve getirilerinin
kesistii noktalarda olusur. Bu noktalarin birlegtirilmesi yatirimcinin fayda
egrisini bir bagka deyigle kayitsiziik egrilerini olusturur(®). Kayitsizlik egrilerini su
sekilde gdsterebiliriz (*°):

SMEHMET BOLAK, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Sermet
Matbaast, istanbul, Ocak 1991, s.156.

*CEYLAN - KORKMAZ, s.75.

'WILLIAM F.SHARPE - GORDON J. ALEXANDER, Investments, Prentice - Hall, Inc.,
1990, s.142.
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E(T)A ]3 12 11 E(r)

1\

s 7
Sekil 3.2 Sekil 3.3
Riske Duyarliigi Yiksek Olan Yatirimci Riske Duyarlihgi Orta Derecede

Olan Yatirimcli

E(r)]

6
Sekil 3.4
Riske Duyarlihgi Diglik Olan
Yatirimci

Grafiklerde, yatay eksen riski, dikey eksen ise beklenen getiriyi
gostermektedir. Bir Ust kayitsizlik egrisinde yatirimci daha fazla tatmin saglar.
Yani, I3 kayitsizlik egrisi, I ve |4 gbre daha tatmin edicidir. Sekil 3.2'deki
yatirimci, risk seviyesi ylkseldikge, digerlerine gbre daha ¢ok getiri
beklemektedir. Yatinmcinin duydugu bu tatmin, yatirrmdan bekienen fayda ile
agiklanabilir. Beklenen fayda, bekienen getiri ve riskin bir fonksiyonudur. Bunu
su sekilde formiilize edebiliriz(').

Un=f{E(r), risk}
Uy =fE([), 6

"CEYLAN - KORKMAZ, s.81.
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U(r) = Beklenen fayda

f = Matematiksel fonksiyon
E(r) = Beklenen getiri

6 = Risk

Fayda fonksiyonu vyardimiyla, yatinmcinin riske karsi tutumunu
inceleyebiliriz. Bu tutumlara gére, fayda ve getiri grafikleri su sekilde
gosterilebilir(*?).

E(M]

QY

Sekil 3.5 Riskten Kaginan Yatirimel

Sekil 3.5%eki yatinmel, riskten kaginmaktadir. Getirideki her ek birimin
saglayacag marjinal fayda giderek azalmaktadir. Yani marjinal fayda negatif
egilimlidir. 1'den kigUktar.

E(r) A

~
o>

6
SEKIL 3.6 Risk Kargisinda Kayitsiz Yatirimci

Sekil 3.6'daki yatinmci tipi, riske kargi kayitsiz kalmaktir. Getirideki her ek
birimin saglayacadi marjinal fayda bir digerine egittir. Marjinal fayda 1'dir.

MEHMET INAM, Tirkivede Menkul Kiymetler Piyasas! ve Yatirim Alternatiflerinin
Genel Analizi, Gayret Matbaasi, Ankara, 1987, s.216-217.

11
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6
SEKIL 3.7 Riski Arzulayan Yatirmci

Sekil 3.7'deki yatirimei, riski arzulayan bir yatirnnmcidir. Getirideki her ek
birimin sadlayacag! fayda giderek artmaktadir. Marjinal fayda pozitif egilimlidir,
1'den blyuktir.

Yatinnmcilar, beklenen getiri ve risk faktdrleri arasinda, bireysel
tutumlarina gére optimum faydayi saglayacak yatinm kararini verirler. Fayda
analizi, yatirmcinin bu kararinin bir analizini yapma olanagi saglamaktadir.



IV. YATIRIMIN RISKIi

Yatirimcinin, yatinm karar alirken gézéniinde bulundurmas: gereken
bilgilerden biri getiri ile risk arasindaki dogrusal badintidir. Bu yiizden, yapacag:
yatirmin ne tar riskler igerdigi ve bu risklerin nasil olustugu konusunda
bilgilenmesi gerekmektedir.

Bir yatinmdaki riskin kaynaklan gesitlidir. Bunlan sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak ikiye ayirabiliriz.

41 SISTEMATIK RIiSK

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal kogullardan kaynaklanan
risktir. Menkul kiymetler, sistematik riskten farkli oraniarda ancak ayni yénde
etkilenirler. Menkul kiymetlerde gesitlendirmeye gitmek, sistematik riski ortadan
kaldirmaz. Sistematik riski Gge ayirabiliriz. Faiz oran riski, Enflasyon riski ve
Piyasa riski.

411 FAIZ ORANI RISKIi

Piyasadaki faiz oraninin yikselmesi sonucunda olugan risktir.Gink{ bu
ylkselig, faize bagintii olan yatinm araglarini olumsuz yénde etkiler. Bu
etkilenme her enstriimana gére degisir. Qzellikle sabit getirili bir menkul kiymetin
degeri, digerlerine oranla daha fazla etkilenir. Omegin, faiz orani riski, tahvillerde
hisse senetlerine gbre daha yuksektir.

4.1.2 ENFLASYON RiSKi

Enflasyon, fiyatlar genel dizeyinin ylkselmesiyle meydana gelen
satinalma glclinin azalmasidir. Yatinm araglari, satinalma gUclnin
azalmasindan farkli derecelerde etkilenirler. Sabit getirili menkul kiymetler,
oérnegin hisse senedinden daha fazla enflasyon riski tasirlar. Bu noktada,
yatirmcinin  degerlendirmesi gereken iki farkli kazang kavrami kargimiza
cikmaktadir; norminal kazang ve reel kazang. Ozellikle enflasyon oraninin
yiksek oldugu iilkelerde reel kazancin hesaplanmasi ¢ok énemiidir.

4.1.3 PIiYASA RIiSKi

Piyasada, herhangi bir ekonomik nedenden kaynaklanmayan, daha g¢ok
psikolojik etkilenmeler sonucu, finansal varlik fiyatlarinda birtakim dUsigler
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yasanir. Bunlar, piyasa riskini olustururiar. Piyasa riski de yatirim araglarini farki
derecelerde etkiler. Ornegin, hisse senetlerini, enflasyon riski ve faiz orani
riskinin aksine sabit getirili menkul kiymetlerden daha olumsuz etkiler. Siyasi
gelismeler ve hikimet politikalart piyasa riskini olugturan nedenlerdir. Bu
nedenler zaman zaman yatirimcinin panije kapilarak piyasayr olumsuz
etkilemesine yol agar. Politik risk, ayri bir kategori olusturabilecegdi gibi, piyasa
riskinin igerisinde de incelenebilir.

4.2 SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Sistematik olmayan risk, tiim piyasayi ve endustriyi etkilemeyen bir risk
tarudar. Her firmayi ya da sektéri, iginde bulunduklart ézel sartlardan dolayi
bagimsiz olarak etkiler. Sistematik oimayan riskler, sistematik risklerin aksine,
birtakim y6ntemlerle yok edilebilecek ya da etkisi azaltilabilecek risklerdir.
Sistematik olmayan riskleri (3) gruba ayirabiliriz : Finansal Risk, is ve Endistri
Riski, Yonetim Riski.

4.2.1 FINANSAL RiSK

Firmalarin, finansal kaldirag derecelerinin  ylikselmesi, finansal
yUkUmlUliklerini yerine getirememelerine neden olur. Bu durum, finansal riski
olusturur. Qrtakligin vartiklarini finans etme seklinden dogan bir risktir(*®). Tum
riskler gibi, yatinm araglarini farkli derecelerde etkiler. Ornegin, hisse senetleri,
diger yatinm araglarina gére daha yuksek finansal risk tagirlar. Ortakii§in mali
yukumitltklerini yerine getiremeyerek tasfiye edilmesi ortakiigin hisse senetlerini
olumsuz etkiler.

422 ig vVE ENDUSTRI RisKi

Bir igkolunda, firmalarin satiglarinin ve karlarinin olumsuz etkilenmesi
sonucunda olusan risktir. Bu olumsuz degisiklik, grev, rekabet, tliketici
zevklerinin de@ismesi, hammadde saglanmasindaki glgliikler gibi nedenlerden
dodabilir. Firmanin satig ve karliidinin azalmasi, 6érnegin hisse sentlerini de
olumsuz etkiler. Bu da hisse senedine yapilan yatinnmin is ve endustri riskini
olusturur.

BMUHARREM KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menku!l Kiymetler, 4.B., Irfan
Yayimctiik, Istanbul, 1994, $.534.
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423  YONETIM RiSKi

Firmalarin yénetim kadrolarinin basarisi, o firmanin satis ve karlili§ini
olumlu etkiler. Bunun aksi de gegerli oldugundan, firmalar icin bir yénetim riski
olugur. Yénetim hatalar gérilen bir firmanin hisse senetleri olumsuz etkilenir.
Dolayisiyla yoénetim riski de yatinm araglarindan hisse senetlerini, en direkt

etkileyen risklerden biridir. Ancak diger sistematik olmayan riskler gibi ortadan
kaldirilmas! mumkindur.
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V. YATIRIMCILARIN RiSK PSIKOLOJILERINi OLUSTURAN
FAKTORLER

~Yatinmeilar, yatinm amaglarini belirlerken ve bu amaglara ulagmak igin
kararlar alirken pek ¢ok faktérin etkisi altindadirlar. Bu amag ve kararlar, ayni
zamanda onlarin "risk” konusundaki yaklagim ve davraniglarini da igermektedir.
Calismamizin bu béliminde, yatirimcilari bu konularda etkileyen faktorleri
inceledik. Bu noktada, yatinmcinin riske karsi bir davranig belirlemesinden
hareketie oOncelikle davranigin taniminin  yapilmasi geredi dogmaktadir.
Davranig, insanlarin belli bir durum ve ortam karsisindaki tepkisidir. Bu bélimde
de, insanlarin davraniglarini  olugturan ve etkileyen fakidrler temel alinarak,
yatirimcinin "Risk Davranigt” analiz edilmeye galigilmigtir,

Yatinimeinin risk psikolojisini belirleyen bu faktérler arasinda, yatirimcinin
ekonomik durumu, sosyal ve kiittrel konumu, kisiligi, gtdilenmesi, 6grenme ve
algilama sureci, grup lider etkisi ve tutumiarini sayabiliriz.

51 YATIRIMCININ EKONOMIK DURUMU

Ekonomik durum yatinmcinin kararinda oldukga etkilidir. Oncelikle de
yatirim amacinin belirlenmesinde. Yatirime¢l yatirnmindan, kisa, orta veya uzun
vadede getiri elde etmeyi amagclayabilir. Bazi yatirimcilar ise yatirimin
kendilerine diizenli gelir getirmesini tercih ederler. Ayrica bazi yatirimcilar igin de
yatrimin likiditesi énemlidir. iste bu tercihleri, onlarin ekonomik durumian
kargisinda belirlilik kazanir. Aynt zamanda ekonomik durumlari, getiri sekillerini
belirlerken, yatirimi yaparken atabitecekleri risk dlizeylerini de belirler.

Zengin bir yatirmci, kisa vadede beklentisini sinirh tutarak, uzun vadede
daha fazla getiri saglayan yatirirm arag¢lar aliminda daha rahat davranabilir.
Ayrica riski yilksek olan alanlara, orta halli bir yatinmcidan daha rahat girebilir.
Yatirim igin ayirdidi miktar, toplam serveti iginde dlgtk bir orana sahipse, zarar
etme durumunda bir yatinmcinin dugeceg@i sikinti, tersi durumundaki bir
yatimmcidan daha az olacaktir(*). Ornedin, hisse senedi alim sattminda, kredili
islem yapma durumunda, orta halli yatinmcinin aldigi pozisyonu kisa silirede
kapatmasi s6z kanusu olabilir. Aksi takdirde birtakim ek maliyetlere katlanmasi

“AKSOY, s.16.
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gerekecektir. Zengin bir yatinmei ise, ekonomik durumunun getirdigi kolaylikla,
daha uzun sdreli pozisyonlar alip, bunu koruyabilir. Daha yliksek risk
seviyesinde daha yliksek getiri saglayabilir. Ya da zengin yatirimci, digerine
gore daha yuksek miktartarda hisse senedi alabilir.

Yatirim aracinin segiminde de, ekonomik durumun etkisini gérebiliriz.
Bazi yatinm araclari icin gerekli olan asgari sermaye saglanmazsa bu yatirima
girmek mumkiin olmaz(**). Ornegin, iilkemizde banka ve araci kurumiar repo-
ters repo yaparken, yatinm yapilabilecek asgari miktari belirlemiglerdir. Bu
kosulu saglayamayanlar repo-ters repo yatirim alternatifini secemezler. Bu da,
yatirm enstrimani segiminin, ekonomik durumla dogrudan ilintili oldugunu
gbstermektedir.

Yatirrm yapanlarin, gelirlerinin ne kadarlik bir bélimuni yatirma
ayiracaklari, hangi ihtiyagltarini kargilamayarak ya da erteleyerek fon
saglayacaklari da onlarnn risk aima konusundaki yaklasimlarina baghdir.

Ulkenin genel ekonomik durumu da, yatinm karari konusunda etkilidir.
Ornegdin, Turkiye gibi gelismekte olan llkelerde, bu durumun getiridigi ekonomik
kosullar nedeniyle, insanlar geleceklerini daha fazla glivence altina almak
gerektigini diginmektedirler. Gelecedin belirsizli§i ve riski, onlari daha gok
gelecede yatinm yapmaya sevketmektedir.

5.2 YATIRIMCININ SOSYAL VE KULTUREL DURUMU

Yatirimcinin sosyal ve kultirel ézellikleri yatinnm kararinda son derece
Snemlidir.

Oncelikle kiltar kavrami Uzerinde durmak gereklidir. Kiltar, E.B.
Taylor'un tanimiyla ; "Bilgiyi, inanci, sanat ve ahlaki, 6rf ve adetleri, ferdin bagi
oldugu bir toplulugun Uyesi olmasi sebebiyle kazandidi aligkanliklar ve bitin
yetenekleri igine alan karmagik bir butindar”.

Insanlar, iginde yasadiklart toplumun kiiltiir yapisindan etkilenirler. Bu
yapi kisiligi ve davraniglar etkiler. Yatinmcinin da bir birey olarak, iginde
bulundugu kdltarel yapi onun kararlarini kugkusuz etkiler.

PBAKSOY, s.16.
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Yatirimcinin sosyal ve kiltiirel durumunun, karar verme sirecine etkilerini
inceledigimizde, yas faktdrii agisindan bakarsak, yagl insanlarin genclere gére
daha temkinli davrandiklarini gbézlemleyebiliriz. Yas ilerledikge bilgi ve
deneyimlerinin artmasi da, insanlan riske karsi farkli tavirlar almaya yéneltir.
Geng yatirimcilar, yaglandiklarinda daha rahat yasayabilmek i¢in, daha fazla
tasarruf egiliminde olurlar. Bu noktada, yatirim siresinin uzun veya kisa vadeli
olmasi da yas faktérl agisindan bakildiginda, kararlarda farkh etkiler dogurur.

Egitim dizeyi de yatirnmci davranisini belirleyici bir faktérdir. Egitim
dlizeyi yuksek bir yatinmel, ekonomik ve mali konularda daha fazla bilgiye sahip
oldugundan daha farkl kararlar verir. Ayrica yatirim ara¢larinin taninmasinda da
editim dlzeyi etkilidir. Insaniarin bilmedikleri bir yatirim aracini kullanmalart
beklenemez. Bu noktada gehir ve kirsal bdlge yatirnmciarinin davraniglarindaki
farliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bazi yatinm araglarinin kirsal bdlgelerde fazla
bilinmemesi, uygulama olanaklarinin sinirli olmasi, egitim diizeyinin farkiihgi,
sehirde yasayan yatinimci ile kirsal bolge yatinmcisinin davranislarini daha
farkl kiimaktadir(*®). Sehirli yatinmcinin daha fazla riske girdigi, kirsal bolge
yatinmcisinin ise daha temkinli davrandigi yaklagimi da incelenebilir.

Cinsiyet de yatinm kararlarinda &nemli bir fakiérdir. Kadinlarin
erkeklerden daha tutucu, daha temkinli davrandiklari bazi arastirmacilar
tarafindan ortaya konmugtur. Yine kadinlarin, olaylardan sosyal yapilari geregi
daha fazla etkilendikleri, duygularini kararlarina daha kolay yansittiklar
gbzlemlenmigtir. Riskten, erkeklerden daha fazla kagtiklar, daha kolay panige
kapildiklan saptanmigtir. Yatirm yapan kadinlarin erkeklerden daha hirslh
olduklari, kaybettiklerinde ise hayal kinkliklarinin daha fazla oldugu da
gbzlemlenen olaylar arasindadir("’).

Yatinmcilarin meslekleri de onlarin yatinm davraniglarinda etkili olabilir.
Mesleklerin getirdidi davranig tarzlari, riske yaklagimda degisik sonuglar
dogurabilir. Ormegdin, memurluk gibi diizenli gelir getiren bir isi olan kiginin, geliri
sabit olmayan bir tliccara gére daha az risk almak istedigi dustnalebilir.

Medeni durum da, yatinmci davranigini etkiler. Evli insanlar ve bakmakla
yikiml olduklar kigiler bulunan yatirnmcilar, daha az risk altina girerler. Bekar

“AKSOY, s.17-18.
YBETUL BILGEN, "Kadinlar Borsaya®, Para, 1 Nisan 1990, s.14.
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yatinmcilar ve bagkalarinin ekonomik gegiminden sorumlu olmayan insanlar
daha rahat davranirlar, daha fazla risk alirlar. Glinki sorumiuluklan kendileriyle
sinirhidir.

53  KIiSILIK

5.3.1 KISILIGIN TANIMI

Yatirnmcinin davraniglan incelenirken, onun bir birey oldugu fikrinden
hareket etmek gerekir. Onun igin ilk &nce bireyi kendi butlinltigi iginde tanimak
gerekmektedir.

Bireyi tanima agamasinda, agiklanmasi gereken temel kavram "kisilik"tir.
Ingilizce'de kigilik anlamina gelen "Personality” kelimesinin kékeni "persona"dir.
Persona, Eski Roma'da, tiyatro oyuncularinin oyunlarda yuzlerine taktiklari
maskelerdi. Bu maskeler oynadikiarn rollerin kigilik &ézelliklerini yansitacak
sekilde yapiimiglardi. Bu noktada kisiligi tamimiarsak, kisilik davramslarin ve
tavirlarin, hep ayni bigcimde gelisen o&zellikleri ve bunlarin dizenli bir
bilegimidir(*®).

Kisgilik, bireylerin karakteristik &zelliklerinin ve bu o6zellikler arasindaki
iligkilerin, kisinin diger insanlara ve durumlara uyum gobsterme vyollarinin
incelenmesini kapsayan bir kavramdir(*). Kigilik bir insani digerinden ayiran
davranig, -duygu, digtince ve tutum o&zeliikterinin timd olarak da tanimianabilir.
Bireyin kendine 6zgu ve ayirici davraniglarinin olusturdugu kisiligin, tim bu
tanimlarinda énemli olan nokta, kisiligin, bir grubun bireylerinin birbirierine gére
tanimlanmasi oldugudur.

5.3.2 KiSILIGIN oLUSUMU

Kisiligin olusumunda etkili olan bir¢ok faktér vardir. Bu faktérler birbirlerini
tamamlayici bigcimde iglev gértirler. Bunlari, gensel ve bedensel yap! faktérieri,
zeka, kultirel faktérier, sosyal grup ve aile ve diger faktérler olarak
siralayabiliriz.

ROBERT M.LIEBERT, MICHAEL D. SPIEGLER, Personality, Brooks / Cole
Publishing Company, California, 1990, s.3.

BjLHAN ERDOGAN, Isletmelerde Davranig, |.U.I.F. isletme Iktisad) Enstitiisti, No.135,
istanbul, 1991, 5.234.
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5.3.2.1 GENSEL VE BEDENSEL YAPI FAKTORLERI

Bireyin bedensel nitelikleri, onun kisiligini etkileyen itk faktérdir. Burada
Oncelikle kalitimin rol oynadigint gérmekteyiz. Kalitimin, bireyin kisiliginin
geligmesindeki ve yapilanmasindaki en énemli rolii zeka ve bedensel yapidir.
Beden yapisina goére kisilik farkli gériglere gére ¢esitli gruplara aynimistir. E.
Kretschmer, 1927 yiinda "Beden Yapisi ve Karakter” adl kitabinda insanlari 4
tipe ayirmistir(*).

1. Piknik Tip :  Orta boylu, kisa boyunlu, ytizii yagh ve parlak, saglari ince
ve seyrektir. Kol ve bacakliari kisa, elleri ve parmakiari
tombuldur.

2. Astenik Tip  : Ince, uzun, zayif beden yapilari vardir. Baglar ufak, ceneleri

klgUktur. YUz derileri soluktur.

3. Atletik Tip . Boylan ortanin Ustindedir. Kol ve bacaklan uzundur.
Kaslari iyi gelismigtir. Derileri az yagh ve gergindir.

4. Displastik Tip : Digerlerine benzemez. Cogunlukia kalitimsal ya da igsalgi
bezlerine iligkin bozukluklar vardir. Zeka geriligi, kisilik
sapmalari bulunabilir. Asirt uzun ya da kisa boylu, sisman
ya da ¢ok zayif olabilirler.

Daha sonra Kretschmer, bu beden yapilarina uygun olarak insanlar iki
tipe ayirmistir ; Sikiotimik ve Sizotimikler. Siklotimik, c¢oguniukla piknik
tiptekilerin mizaglaridir. Disa doénlk, canh, sevecen, insancillardir.
Duyguludurlar, c¢abuk &fkelenirler. Toplumsal alanlarda basarilidirlar.
Sizotimikler, ¢odunlukla ice donik, sogukkanhdirlar. Cekingen ve alingan bir
yapilarl vardir. Yalnizhg: severler. Soyut konulardan hoglanirlar. iradeleri
gucladur. Surekli iyiyi ve dogruyu yapmaya c¢aligiriar. Bu tammiamalar isiginda
riski seven yatinmcilar: "siklotimik™ miza¢ grubuna sokabiliriz.

20ZCAN KOKNEL, Kaygidan Mutluluga Kisilik, Altin Kitaplar Yayinevi, Ocak 1982,
$.99-100.
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Amerikal Sheldon ise insanlari 3 tipe ayirir (*) ;

1. Endomorf : Yuvarlak bedenli, gevsek kasli, seyrek saclidirlar.
- Viserotonik kigilik yapisindadirlar. Yavas hareket ederler.
Arkadag canlisidirlar, uykuyu severler, neselidirler. Kolayca
topluma uyum saglarlar.

2. Mezamorf . Kaslan geligmistir ve atletik yapidadiriar. Somatotonik kisilik
yapilan vardir. Canhdirlar, spordan hoslaniriar. Egemen
olmayi ve yénetmeyi severler. Atilgan, disa dénik, kaygi
durumunda saldirgandirlar.

3. Ektomorf . Ince, uzundurlar. Kaslar geligmemigtir. Serebrotonik kisilik
yapisi gisterirler. Hareketleri yavas ve endiselidir. ice
kapanik, toplumia iletisim kuramayan, duyarli insanlardir.

Beden yapisina baéll olarak kisiligi agtklamaya galisan baska kuramlar da
vardir. Ancak gensel ve bedensel etkiler, her insanin kisiligini farkh sekilde ve
derecelerde etkilemektedir.

5.3.2.2 ZEKA
Zeka kisiligin temelini olusturan faktérierden biridir. Ozellikie cocukiuk ve
genglik déneminde kigiligin olusum agamasinda énemli rol oynar.

Zeka kiginin yeni durumlar ve engeller karsisinda, o an igin
deneyimlerinden ve 6grendiklerinden yararlanarak, uyum saglamasi ve ¢ézim
Uretebilmesi yetenegidir(?).

Zeka, her bireyde farkli zihinsel iglevieri igerir. Bunun sonucunda ayni
zeka dlzeyinde olan bireylerde bile, farkli yapilar, farkli ¢ézimler ve uyumiar
gorilebilir. Bu degisik yapilanmalar, gevre ve toplumsal yapiyla yakindan ilgilidir.

5.3.2.3 KULTUREL FAKTORLER
Her birey, belli bir kult{irel yapi iginde yasar. Dolayisiyla davraniglari da
bundan etkilenir. Bu yap: iginde deder yargilar olugur. idealleri ve bilgileri,

4ipid, $.100.
ZKOKNEL, s.50.
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6grenme yoluyla kultlrel yapinin iginde belirlenir. Bu ylizden 6§renme, kisiligi
dogrudan etkileyen faktérierden biridir(®).

5.3.2.4 SOSYAL GRUP VE AILE

Birey, iginde bulundugu kdltirel yapinin bir alt kiimesi olan farkli sosyal
gruplar iginde yasamaktadir. Bu sosyal grup icindeki yeri, baglilik derecesi, onun
kisiligini ve davraniglarint belirlemektedir. iginde yasadidi sosyal sinif, onun
"genel davranis kahplari" dogrultusundaki davraniglan konusunda ipucu verir.
Ayrica aile de, bireyin kisilik yapisinda énemli rol oynamaktadir. Aile bireyleri ile
olan iligkiler, yetigtiriime gekli, anne ve babanin ¢ocuk Gzerindeki etkileri, Kisiligin
olugmasinda belirleyici faktérlerdir.

5.3.2.5 DIGER FAKTORLER

Kigiligin olugsmasini etkileyen faktérler arasinda, durtiileri, gldilenmeyi,
duygulanimlari, benlidi, yasanilan toplumun kurallarint ve ahlak anlayigini
sayabiliriz. Kiginin kendini oldugu gibi kabul etmesi, kendini tanimasi igin
gosterdigi cabalar da kisgiligin katmanlarindan biridir.

5.3.3 KISILIGIN UG TEMEL OLGUSU

Kisilik, birden fazla olgunun birlegsmesi seklinde disuntimelidir. Bu
olgularin bireyden bireye degigen farkh yapilari, bireyin kisiliginin de farkl
olusmasi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Bu tg¢ farkli olguyu karakter, miza¢ ve
yetenek olarak ayirabiliriz.

5.3.3.1 KARAKTER

Karakter, R.La Senne'in tanimladigi sekliyle, bireyin zihinsel glicini
olusturan ve sekillendiren genel &zelliklerin tamamidir. Karakter, kisiligin
degismeyen bir yontdur. Yalancilik, bencillik, iyi huyluluk gibi ézellikler karaktere
6rnek verilebilir(*).

5.3.3.2 MizAG
Kisiligin bir diger yonudur. Kalitimsallik ve devamhitk gésteren bir 6zellige
sahiptir. Mizag, yalnizca bireye 6zgl davranig ve digunceleri, tutumlan ifade

BERDOGAN, s.241.
“ERDOGAN, s.244.
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eder. Kendini sirekli yorgun hissetmek, her fikrin aksini savunmak bir
mizagtir(¥) :

~ Mizacin beden vyapisindan ve kimyasindan etkilenerek sekillendigi
fikrinden hareketle Hippocrates (M.O. 460-377), insan mizacint siniflara
ayirmistir (*) :

1. Hafif Kanl Mizag (Sanguine) : Kanh, canli, neselidirler. Bol konusup,
kolay iligki kurarlar. Toplumdan, kalabaliktan hoglaniriar. Olaylari, kisileri fazla
ciddiye almazlar. Degigikligi severler.

2. Agir Kanli Mizag (Phlegmatic) : Dinlenmeyi ve uykuyu  severler.
Duygularindan ¢ok duglnceleri ile hareket ederler. Kurallar ve ilkelere
baghdirlar.

3. Karasevdali Mizag (Melancolic) : Duygusaldirlar. YUrekii ve atilgandirlar. Asin
duyarl, kaygili ve endigeli bir yap: g6sterirler. insanlarla iligki kurmaktan
hoslanmazlar. Eyleme gegcmekten kolay vazgecerier. Degerlere ve kurallara
baglidiriar.

4. Sinirli Mizag (Choleric) : Gabuk 6fkelenirler, ategli ve sert insanlardir. Hemen
eyleme geger ve bagladiklarn isin sonunu getiremezler. Iglerini bagkalarina
yaptirmayi severler.

5.3.3.3 YETENEK

Kisiligi olusturan Gglncl olgudur. Yetenek, kigilerin belirli iligkileri
kavrayabilme, analiz edebiime, ¢dziimleyebilme ve sonuca varabilme gibi
zihinsel Ozellikleri ve bazi olaylar gergekiestirebilmesi geklindeki bedensel
6zelliklerin tamamidir(¥’). Bu noktada yetenek olgusunun yanisira, zekanin da
kisilik olusumundaki énemi ortaya ¢ikmaktadtr.

Kisiligin, bu 6nemii ¢ oigusunun 1s1ginda kisiligin temel ozelliklerini goyle
siralayabiliriz (¥) :

“ERDOGAN, s.245.
6KOKNEL, $.95-96.
YERDOGAN, s.145.
BERDOGAN, §.247.
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1. Kisilik bazi davraniglarin toplamidir.

2. Kisilik, gevrenin ortaya ¢ikardig: bir olgudur.

3. Kisgilik, bireysel dengenin Grinidar.

4. Davraniglara yon verir ve idare eder.

5. Kisilik, belirli zaman dilimleri ig¢indeki davraniglarin butlinlegmesinden olusur.

5.3.4 KIiSiLIK KURAMLARI

Kisiligi aciklamaya ¢alisan bazi temel kuramlar vardir. Bunlardan ikisi,
psikoanalitk ve sosyo-psikolgjik teoridir, Bunlar yatirimeci davraniglarini
incelemek agisindan énemlidir.

5.3.4.1 PSIKOANALITIK TEORI
Bu teori Freudian ekolli yansttir. Buna gére kigilik ¢ temel bélimden
olusur ; Id, Ego ve Super Ego.

1. ld : Insanin ilkel zihin yapisidir. Bilingsiz ve iggudiisel davraniglarin
kaynagidir. Zamanla gorinimQ degisebilir. Freud'a gére id, kdiltirel
sinirlamalardan etkilenmez ve bireyin ylizyillar boyu gelisen dogal dlrti ve
hislerini temsil eder (*).

2. Ego : Dis gercgekle ilintili halde bulunan bilingli bélimdur. Duygularin verdigi
tasarimiar, biling énlindeki hatiralar ve belli belirsiz diginceler denetleme altina
alinarak kabul edilmis igtepiler ve istekler bu bdlimde bulunur(*).

3. Stiper Ego : Id'in kargitidir. Kisinin bulundugu kultirel ortamiardan etkilenimini
yansitir. Bilingsiz olarak davramiglarini dizenler. Toplumsal sinirlar iginde
hareket etmek zorunda kalan kisiligi acikiar. Ego, id ile slper ego arasinda
dengeleyicidir. Kiginin zihinsel agidan sagdlikh bir birey olmasi, egonun
igleyisindeki diizene baglidir.

Psikoanalitik teori, davraniglardaki bilingsizligin kisiligi nasii yénlendirdigini
agiklar. Yatirnme kisiligi konusuna bu teori agtsindan yaklagirsak, yatirnmcilarin
verdikleri kararlarda, riske yaklagimlarda birtakim bilingsiz davraniglarin
varoldugunu syleyebiliriz.

PERDOGAN, s.254.
%SIGMUND FREUD, Cinsiyet ve Psikanaliz, Cev. SELAHATTIN HILAV, Varlik
Yayinlan, 5.B., S.33., Istanbul, Eylil 1981, s.228.




5.3.4.2 SOSYO-PSIKOLOJIK TEORI

Bu teoriye gbre, yalnizca psikolojik ve biyolojik faktérier degil, sosyal
faktérier de kigilik Gzerinde son derece dnemli bir rol oynamaktadir. Freudian
ekolinin bilingsizlik yaklagimina kargl, gudilenmenin bilingli oldugu iddia
edilmektedir. Yatirnmci davraniglarint bu teori ile agiklamaya c¢aligirsak,
yatinmcilarnn tim karar ve davraniglarinda genel olarak bilingli olduklarini
séyleyebiliriz.

5.3.5 YATIRIMCI VE KiSILiK
Kigilik kuramlarindan sonra, karar verme davranisinda kigiligin 6nemi
Uzerinde durulmalidir.

Insanlar karar verirken birtakim kisilik boyutlarinin etkisi altindadiriar.
Ornedin, duygusallik, tarafsizlik, ideolojik yénelimler. Duygusallik iki sekilde
geligebilir. Birincisi tamamen bilingsizce yapilan, bilingaltindaki savunma
ihtiyaglarindan kaynaklanan bir duygusalliktir. Digeri ise biling alanina gegmis bir
duygusaihiktir.

Karar vermede bir difer faktér de, zeka ve yeteneklerdir. Insanlarda iki
farkli yetenek vardir. Bazi insanlar, olaylar arasindaki bagintiyi gérebilir ve
buniar arasinda, gegmis lzerine yeni yapilanmalarla iligki kurabilirfler. Bazilari
ise, konuyu etkileyen birgok etkeni birden degerlendirebilmeyi ve uygun olan
davranigin énceden kestirilmesini gerektiren, sagduyu yargilar verebilirler.

Insanlar yatinrm kararlarinda, kabul edebilecekleri risk seviyesini
belirlerken de kigiliklerine uygun davranirlar. Omegin, bazi insanlarda kazanma
hirst vardir. Bu insanlar daha girigken olup daha kolay risk alabilirler. Bazilarinda
ise sahip olma dirtisi geligsmistir. Bunlar daha az risk alirlar. ClUnkd elde
ettiklerini yitirmek istemezler. Kimileri ise kaybetmekten korkarlar. Kisili§i korkak
olan bir yatinmci, girisken bir yatinmci degildir. Kaybetme dusiincesi olan
yatirimct gerekli riski ylklenemez. Yatirimci korkmadan, riski bilerek hareket
etmelidir. Ornedin, borsada yatirimci bilingli, her zaman takip eden, atihm
halinde, kuskulu, stresli ve stresini kullanarak kazanan bir kigilije sahip
olmalidir. Kaybetmeyi de kabullenmelidir. Yatirimci ayni zamanda ige dénik
olmamalidir. Bunun yanisira olaylar karstsinda panide kapilip hareket eden bir
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yatinmct saglikli  kararlar veremez (*'). Hippocratesin yapti§i mizag
siniflamasinda (hafif kanli, agir kanh, melankolik, sinirli) borsadaki yatirimcilar
sinirli mizaca sahiptirler. Cinkl sdrekli atak durumdadirlar. 1942'de Psikolog
Sheldon'un yapti§i aragtirmaya gére, borsa yatirmcilari Somatotonik, yani
kassal etkinlikler alaninda gugli olan, sahip oldudu de§erleri koruyan, istekleri
glgll olan insan grubuna girmektedirler. Bu tip yatirimeilar, girisken, kendinden
emin, eminlidi 6lgUsiinde endigeli, cesaretli insanlardir. Carl Gustav Jung'a gére
de igeddnik olamaziar (*%).

Yatirimcinin kigiligine bir yorum da Freudian ekol baz alinarak getirilmistir.
Freud'un anal dénem diye adlandirdigi dénemde ¢ocuk Feces'in tutulmasi ya da
bosgaltiimas! iglevieri (izerinde denetim kurmayi &3renmektedir. Feces, gocuk
igin, verdigi zaman uysalligini, veremedigi zaman bagkaldirmasin: dile getiren bir
"armagan”dir (*). Cocuk bu dénemi saglikh bir bicimde gecirmezse anal dénem
takintist s6z konusu olabilir. Bu takinti, gocugun ilerideki yagsaminda, kati, asiri
duzenli, cimri, inat¢1 ya da ¢ok fazla para harcayan biri oimasina yol acar.
Omegin borsada oynamak onlar igin bir tepkidir. Kisiligine uygun olarak
geligtirilen bir kazanma istemi, ondan haz alma beklentisini ortaya ¢ikararir.
Parayl sever, para ile tim duygularini denetleyebilir. Kigilik teorisyeni Eric
Fromm'un geligtirdigi istifci yénelim teorisine gére, bu insanlar sémuriict yapiya
sahiptirler (**).

Yatinmceinin bir diger kisilik 6zelligi ise gerilim iginde olmasidir. Bu
gerilimde gelecegin belirsizliinden, bilinemezliginden kaynaklanmaktadir.

Bir diger incelemeye gore, yatinmecinin kaybetmek (izere iken, tehlike
kargisinda yasadigi duygu, korkudur. Korkudan kagip kurtuimak ister ve panige
kapilir. Tehlikenin yaklagtiini sezinlediginde ise kaygi (Anxiety) duyar.
Karamsarliga kapilirsa yanhs karar vermesi kaginiimazdir. Bolen ve Byod, 1968
yilinda itk sans oyununda blylik para kazanan kisilerin, sonrasindg kazansatar
da, kaybetseler de ilk oyunda geligtirdikleri tutkunun devam etme olasiliginin
yiksek oldugunu bulmustardir (*%).

SBETUL BILGEN, "Sahip Olunca Mutiuyuz”, Para, 11 Haziran 1990, s.17.
“BILGEN, "Yatirtmeilar icedéniik Olamazlar”, Para, 5 Subat 1990, s.1.
¥FREUD, s.106.

#Bil.GEN, "Anal Dénem ve Borsa", Para, 5 Mart 1990, s.13

SBILGEN, "Kisiliginize Uygun Davramin”, Para, 2 Subat 1990, s.16.
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5.4 GUDULENME

5.4.1 GUDULENMENIN TANIMI

_Kisiligin olugmasinda, bigimienmesinde tutum ve davranisi baslatan,
agida ¢ikaran, sirdiren, y6nlendiren bilingli ya da bilingsiz etkenlere ruh bilimde
gudid (motive) denir. Gldilerin etkisiyle olusan slrece de giddilenme
(motivation) adi verilir. Gergekte gudu kavrami iginde, icgldU, durtd, icsel itiime,
gereksinim, egilim, ilgi, istem, tutku, umut, beklenti ve amac¢ kavramiarn da yer
alir. Bunlar kigiligin gelismesinde rol oynadidi gibi, bir tutum ve davranisi ortaya
cikaran temel etkenler arasinda da bulunabilirler(*).

Gudilenme kavram: agiklandidinda bir dier kavramin da dnemi ortaya
cikmaktadir ; Gereksinme. Gereksinme, bireyin saghdi ve iyi olmasi yolunda
duydugu herhangi bir eksikliktir. Bu eksikligin gideriimesi, bireyin toplumdaki
fonksiyonlarini yerine getirebilmesi igin gereklidir (*’).

5.4.2 GUDULENME SURECI

Gudilenme, bireylerde belirli geylere karsi duyulan gereksinmeyle baglar.
Gereksinme, bireyde onu gidermeye karsi bir itki olugturur. Birey uyariimasinin
sonucunda, kendi kigilijine ve 6grenmesine uygun olarak eyleme geger.

Davranigin amac! gereksinmeye karsi duydugu istedin doyuruimasidir.
Bu siireci soyle ifade edebiliriz (**).

Gereksinme ——- Uyariima -——-> Davranig ——— Doyum (Amag).

Gereksinmelerin  olugacag: ortami, bireyin hangi tir niteliklerini
saptadigini su sekilde agiklayabiliriz (**) :
1. Bilgi ve Gérgu
2. Egitim
3. Yas

B¥KOKNEL, s.55.

YTUGRAY KAYNAK, Organizasyonel Davrarus, |.U.I.F. Isletme iktisadi Ens., Yayin
No.117, Istanbul, 1990, s.98.

BZEYYAD SABUNCUOGLU, Calisma Psikoloiisi, 3.B., Uludagd Universitesi yayinlari,
Yayin No.3-042-0116, 1987, s.66.

¥KAYNAK, s.135
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4. Medeni Durum
5. Finansal Durum
6. Saghk Durumu

- 7. Psikolojik Yapi
8. Sosyal lligkiler
9.

Politik Tutumlar
10. Ahlak Kavrami

Bireyin gereksinmeleri yasam i¢inde sirekli degiskenlik gosterir. Bunun
yanisira bireyin davraniglarinda da degigiklik goézlenir. Slrekli degisim,
glidilenmenin dinamigini yansitir. Bu dinamizmin yaninda, gereksinmelerden
kaynaklanan guddlerle davraniglar arasinda degigik geligmeler vardir. Ornegin,
ekonomik glidinin bir simgesi olan para, bazi bireyler i¢in gelir kaynag:, bazilar
icin glvence kaynagdi, bazilari iginse otorite ve sayginlik kazanma araci olarak
degerlendirilebilir. Burada, paranin degisik ve guduler etkisiyle degisik yénde
harcandigi géralur (*).

Bu nokiada gereksinmelerden kaynaklanan gudilenmeyi kategorilere
ayirabiliriz(*').

1. legadiler : Doustan gelen, 6grenmeyle kazanilmayan, tiire 6zgin olan,
kigiligin gelismesinde, tutum ve davraniglarin ¢olusmasinda rol oynayan temel
ruhsal giglerdir (*). Bunlar bilingsiz davraniglardir, belirli reflekslerin ve dogal
davraniglarin sonucu olusurlar. belirieyici ézeliikleri 6grenmeyle degismemeleri
ve evrensel olmalaridir.

2. Fizyolojik Guddler : Bu gldtler, insanin yasamini sirdlrebilmesinde temel
olan gereksinmeler sonucu olugurlar. Beslenme, giyinme, isinma, barinma
gereksinmeleri bu tir gidUlere 6rnektir. Yan bilingli, yan bilingsizdirler.

3. Sosyolojik Gadaler : Bireyin toplumun bir parcasi olmasindan kaynakiantriar.
Bilingli bir toplum yagantisi sonucu bireyde bir takim gereksinmeler olusur.
Toplumun kurallar, gelenekleri, aligkanliklart belirleyicidir. Cunki  bunlar
toplumda dlizeni saglarlar. Birey toplumda yer edinme ¢abasi igcinde diizene

“SABUNCUOGLU, .70
“SABUNCUOGLU, s.67-69.
“2KOKNEL, s.56.
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uymaya ¢aligir. Bunun sonucunda, érnegin bir gruba Gye olmak, iyi bir iste
galigmak, egitiimek, bedeni kazanmak, sevmek, sevilmek, yardim etmek gibi
disiincelerle birey sosyal glidilenmeyi yasar. Toplumun degisik kesimlerindeki
bireyler degisik sosyal glidilere sahiptirler.

4. Psikolojik Guddler : Dustnsel ve ruhsal gereksinmelerden kaynakianir. Bu
gudiler dogustan ya da sonradan kazanilabilir. Bir isi basarma, bir seye ilgi veya
sevgi duyma psikolojik gtidulerdir. Diger glidilenmelerden daha zor incelenirler.
Cunku belirli kaliplar yoktur. Bireyden bireye farklilik gésterirler. Ozellikle kisilik,
psikolojik gidilenmede en 6nemli faktérdir.

5.4.3 GUDULENME KURAMLARI
Bu bélimde, gldilenme kuramiarindan, Maslow'un gereksinmeler
hiyerarsisi kuramt ve Wroom'un beklenti kurami incelenecektir.

5.4.3.1 MASLOW'UN GEREKSINMELER HiYERARSiSi KURAMI

Bu kuram iki varsayima dayanir. Birincisi, insanlarin her gosterdikleri
davranisin bir ihtiyaclarint gidermeye yonelik oldugudur. lkinci varsayim, kisilerin
bir siralanma gdsteren ihtiyaglara sahip olmalaridir.

Maslow bu siralamayi su sekilde yapar (¥) :

1. Fizyolojik Gereksinmeler ; Yemek yeme, dinlenme, korunma vb.

2. Guvenlik Gereksinmeleri : Korunma, can ve is giivenligi vb.

3. Sosyal Gereksinmeler ; Grup Gyesi olma, sevme, sevilme,
arkadaslik vb.

4. Sayginlik Gereksinmesi ; Kendine giiven duyma, prestij kazanma,

bagkalarinin begenisini kazanma vb.
Kigisel Bitinliik Gereksinmesi; Yaraticilik, yetenekleri ortaya koyma vb.

o

Maslow'un kuraminin 6ztinde, gereksinmelerin bir sira izledi§i ve
doyurulan bir gereksinmenin artik gudileyici etkisinin kaimadi§i distncesi yer
alir. Ancak gereksinmelerin siralamasi kati kurallara badli olamaz. Bazen bir
gereksinme bir digerinden 6nce gelebilir ya da bir kag gereksinme ayni anda
gidertebilir.

“SABUNCUOGLU, s.78.
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Bu kuramlardan su sonuglara varabiliriz : Insan yapisi geregdi, gereksinme
duyan bir canhdir. Bu gereksinmeler siireklidir. Biri kargilandiinda bir digeri
baglar. Bu doyumsuzluk iginde insanlar, ihtiyaglarina ulagmak igin daima ¢aba
icinde- olurlar. Ayrica gereksinmeler zincirinde, alt basamaktaki bir gereksinme
doyurulup, Ust basamaktakine gegildiginde, alt basamaktaki gereksinmelerden
biri yeniden dogdarsa, énce o gideriimeye galigilacaktir (**).

5.4.3.2 WROOM'UN BEKLENT] KURAMI

Gudulenme teorileri icinde beklenti (expectancy theories) teorileri gittikge
énem kazanmaktadir. Bunlardan Wroom'un beklenti kurami en yaygin bilinen
ve kullanilanidir. Wroom'un beklenti kuraminda, 6ncelikle valens, aragsallik ve
beklenti kavramlarinin agiklanmasi gerekir :

1. Valens (Valence) : Kisinin belirli bir gayret sarfederek elde edecegi ddulu
arzulama derecesini gosterir. -1 ile +1 arasinda deger alabilir. Bir 6diil, birey igin
cok onemli ve arzulanir bir olayken, bir diger birey icin Gnemsiz ya da gaba
gostermeye degmeyecek bir olay olabilir. Ornegin para kazanma pozitif valens
iken, tehlike ya da kirlilik negatif valens'tir.

2. Aragsallik (Instrumentality) : Bir bireysel davranig ile onun uzantisindaki
hedeflerin blitinlesmesi durumu ve bunun o davranig Uzerinden ger¢eklegme
derecesidir (*).

3. Beklenti (Expectancy) : Bireyin hayal etti§i olayin sonucuna dair olasthktir.
Birey, davraniginin sonucunda bir 6dil elde edebilece@ine inaniyorsa daha fazla
caba sarfeder. Beklenti olasiligi, bireyin bu olasilidi degerlendirmesiyle (0) ile
(+1) arasinda de@er alir. Birey davranig ile 6dll arasinda iligkji gérmiyorsa
bekleyig (0) degerini altr.

Birey davranisinin bir performans (i basarma) ile sonuglanacagina
inaniyorsa, performansinin sonucunda da bir 6dil kazanacadint diglnlyorsa
(bekleyig), birinci kademedeki 6dall, ikinci kademedeki sonuglar igin gerekli
goriiyorsa (aragsallik) motive olacaktir. Omegin birey para kazanmak igin
beklentisine gére performans gésteriyorsa, paray! da ikinci dereceden bir amag

“SABUNCUOGLU, s.79.
“KAYNAK, s.129.
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icin gerekli buluyorsa (sayg! kazanma, taninma, daha iyi geginebilme vb.) motive
olur. :

- Modelin igleyis mekanizmasini su sekilde gosterebiliriz () :

VALENS

BIRINCI IKINCI
GAYRET PERFORMANS DUZEYDE DUZEYDE TATMIN OLMA
T T SONUG ‘l‘ SONUG
BEKLEYIS BEKLEYIS ARAGSALLIK

Sekil 5.1 Wroom’un Beklenti Modeli

Wroom'un beklenti modelini matematiksel olarak ifade etmek
istiyorsak(*");
n

Fi=f [ 3 (EinVj)]

=1

(i=n+1, ....... m)
F; = (i) sonucuna ulagmak igin gésterilen gaba ya da davranig egilimi.
Ejj = (i) davraniginin (j) sonucuna varma beklentisinin gtict.
Vj = (i) sonucunun degeri.
n

Vi=fi [Z (kauk)]
k=1

Vj = (j)'nin valensi.
Vk = (k)'nin valensi
ljk = lkinci boyuttaki (k) sonucuna ulagmak igin (j)'nin birinci boyuttaki aragsalligi

*“TAMER KOGEL, lsletme Yéneticiligi, |.U.1.F. Isletme lktisad Ens., Yayin No.101,
Istanbul, 1991, s.317.
YTKAYNAK, s.131.
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5.4.4 YATIRIMCI KARARI VE GUDULENME

Wroom'un kurami bir stireg kuraridir. Bir davranigin ortaya ¢ikmasina
neden olan faktérler, kigisel ézellikler ve ¢evre kosullarinin etkisiyle bir siireg
icinde-ortaya gikarlar. Ayrica her insan farkli ihtiyag ve amaglara sahiptir. Yine
bu amaglara, ihtiyaglara ulagmak igin segecekleri yontemler de farklidir.

Birey davraniglarmin sonucunda bazen 6dil bazen de cezalandirma
bekler. Davranigini bu beklentisi dogrultusunda yonlendirir.

Gldidlenme kavramlarindan gorildigt Gzere yatinmciar da birey
olmalarindan hareketle, bir ihtiyag karsisinda, kisilik yapilart ve cevresel
kosullarla gudulenirler. Yatirimdan bir takim beklentileri vardir. Beklenti ile ona
ulagmak igin gobsterecekleri ¢aba arasinda bir degerlendirme yapariar.
intiyaglarina ulagmak igin, yatinm sonucunda bekledikleri 6dile gére,
alabilecekleri riski de belirlerler. Gudllenmeyi davranisa dénlstlrerek yatirnm
yaparlar. Yasanan bu sireg, her yatinmcinin kisiligi ve gevre kosullarindan
etkilenigi farkh oldugu igin yatinmcidan yatirimciya degisir.

5.5 ALGILAMA VE OGRENME

5.5.1 ALGILAMA SURECI

Algilama, bir farkina varma, farkina varilma, bilgi setimiz iginde bir yer
bularak yakigtirma ve stz konusu olguyu nitel ve nicel olarak yargilayip
degerlendirme siirecidir (¥). Algilamada oncelikie beg duyumuzun fonksiyonu
dénemlidir. Bu duyularimizdan yararlanarak, algilama igin kullandi§imiz bilgi
setimizi olugtururuz. ‘

Davranigin temel belirleyicisi olann gudiyl olusturan istek, gersksinme,
dirth gibi alt etmenler bilingli ya da bilingdigi algilama sireglerinin etkisi ile
olugumlarini tamamiarlar.

Algiladigimiz bir olgu digerinden ayn ise, aligmamis oldugumuza
"illizyon" denilebilir. Normal digi algilamalar ise "haltsinasyon” dur.

“KAYNAK, s.63.
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Olaylarin ve nesnelerin algilanmasi zaman ve mekan iginde olugacaktir.
Bu nedenle algilama siireci bir zaman ve mekan olgusudur (*).

- Insanlar, ozellikleri degil de o ézelliklere sahip olan nesne ve varliklan
algilamaya daha ¢ok egiimlidirler. Varliklarin ¢abuk ve kolay algtlanabilir -
olmasinin nedenleri g6yle siralanabilir (*°) :

1. Oncelikle varhkiar bir bigim sahibidir. Bagka tiirlerden kolayca ayrilabilirier.

2. Butin nesneler, boy, geniglik, derinlik, ylzey, hacim gibi nitel ve nicel
farkhliklar tagirlar. Bu nedenle ayr ve tek olarak garpict ézelliktedirler.

3. Nesneler, tek bir duyu araciligiyla degil de, tim duyularin koordinasyonu ile
algilaniriar.

4. Her nesnenin birey ic¢in bir anlami vardir.
Ayrica birey, bir rengi, sesi ya da i1gi1d1 tek olarak degil de érgitlenmisg bir
bicimde algilar. Bunun en gbzlenebilir olani gekil ve zemine bagli olarak

gelisenidir.

Algisal oérgutlenmede ikinci bir olgu da kisinin algilanilacak nesneleri,
gruplandirarak bir bitiine dénistirmesidir. Bunlan s6yle siralayabiliriz (*!) :

1. Bitiinlik llkesi: Bireysel egdilimimiz bitinii saptayip onu algilamaya déntktar.
Algilar eksik pargalari kigi kendisi tamamlayip bitiine dénastiirGr. ‘

2. Streklilik Itkesi : Bitinlik ilkesi gibi ¢le alabiliriz. Ancak beynimiz eksik
parca ve ornekleri tamamlayamaz. Bu ylizden surekliligi olan érnekleri algilanz.

3. Yakinlik ilkesi : Kigi ve nesnelerin birbirlerine yakin olmalari da bir butin
halinde algilanmalarina neden olur.

PKAYNAK, s.72.
YKAYNAK, 5.73.
SIKAYNAK, s.80.
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4. Benzeriik llkesi : Benzer yapida bulunan kisi, nesne ve varliklar birlikte
algilanmaya yatkindirlar.

5.5.2 -OGRENME SURECI

"Odrenme, oranll olarak sirecek olan davranis dedisikliklerinin ya da
davranig olanakiarinda s6z konusu olabilecek degisikliklerin, deneyimiere
bagimii olarak kazanilmasidir (*3)."

Ogrenme siirecinde bazi temel ilkeler vardir (%) :
1. Ogrenme Egrileri : Dért farkh 6§renme edrisi gézlemlenebilir.

a) Azalarak yikselen edinme - 6grenme egrisi :

Ogrenilen yeni bilgiler insan surekli geligtiir. Ancak 6drenmenin
sinirfarina yaklagilidiginda ve fizyolojik sinirlara varidiginda, ortak performans
artmayacaktir. Iste o zaman asagidaki grafije ulasiir. Monoton islerdeki
égrenme bu grafige uyar.

PERFORMAN

ALISTIRMA ZAMANH

Sekil 5.2

b) Artarak ytikselen edinme - 6Grenme egrisi :
Ozellikle aragtirma-geligtrme gérevierinde, geligmis teknolojiyi éngéren
igleri 6grenmede bu tip 6grenme - performans iligkisi s6z konusudur.

ZKAYNAK, s.84.
SKAYNAK, 5.90-96.
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PERFORMAN

ALISTIRMA ZAMANI

Sekil 5.3

¢) S Bigimli edinme-6grenme egrisi :

Ogrenilecek olayda, azalarak yikselen ve artarak yikselen 6drenme
egrisinin bir kombinasyonu seklinde olugan bir 63renme - performans iligkisi s6z
konusudur.

PERFORMANS

ALISTIRMA ZAMAN1

Sekil 5.4

d) Duzlik gosteren edinme - 6grenme egrisi :

Bazi olaylarin 6grenme silrecinde énce ¢ok hizlt bir agama g6rulir.
Ardindan da bir diizlide ulasihir. Bu tip igler fazla bilgi gerektirmeyen, daha ¢ok
sabir isteyen iglerdir.

PERFORMAN

ALISTIRMA ZAMANI

Sekil 5.5
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2. Kolay ve giig 6grenilen gérevlerle ilgili 6§renme edrileri :

Zor gorevierle ilgili dfrenme egrileri yavas bir tirmanma gésterirler.
Ogrenme siireci gok uzun siirer. Kolay gérev égrenme egrisinde, 6drenme kiea
zamanda gercekliesebilir. Ancak dgrenilecek bir sey kalmayinca, performansta
artis gézlenemez. Bir de 6nce zor, 6grenilince kolaylasan edriler vardir.

3. Parganin ve bitinin 6grenilmesi olayinda ise, butin ogrenilecedi zaman
motivasyonun, parg¢anin 6grenilmesinden daha yuksek oldugu saptanmistir.

4. Ogrenme siirecinde bir de kérlegme olgusu vardir. Bu kérlegmenin nedeni,
dogal uyaricinin ortadan kalkmasidir.

5. Kendilifinden yeniden elde etme olayinda ise, kdrlesme siirecinden sonra
batindyle yok oimayabilir. Uyaran yeniden elde etme s6z konusudur.

6. Uyaricinin genellestiriimesi olayl ise 6grenmenin tek uyarana bagh
kalmamasini saglar. ‘

7. Ayinm yapma ilkesinde, genellestirme ilkesinin derecesi azaltilabilir, hatta ters
gevrilebilir. Odrenim sirecinde iki uyaran arasinda ayirim yapabilme olayidir.

5.5.3 ALGILAMA, OGRENME VE YATIRIMCI
‘ Yatirnmcilar, yatinm karari alirken algilamalarindan ve &grenme
stireglerinden de etkilenirler.

Ogrenme ilk 6nce kiltirel yapiyla ilgili olarak ortaya ¢ikar. Birey,
dolayisiyla yatirime! bir kditlrel yapinin iginde yasar. Yasadigi kultlrel yapiyi
ogrenerek tanir. Degder yargilan, idealleri, kisiligi, tutumlar bu kiiltiirel yapinin
icinde olusur. Bunlarn da égrenme yoluyla kazanir.

Yatinimcei ikinci 6§renme slirecini de yapacag: yatinm konusunda yasar.
Kuiturel yapinin icinde sekillenen kisiligi ve gudulleri ile davraniglar belirler.
Ogrenme yoluyla kazandi§i deneyimierini kullanarak yatirnmiyla ilgili yeni bilgiler
dgrenir. Bu yeni bilgiler ve deneyimleriyle yatirim kararitu verir. Her yatinmcinin
gecirdi§i 6grenme slreci ve bu slrecin sonucundaki kazanimlari farkli oldugu
icin aynt olay kargisinda verecekleri kararlar da farkli olacaktir.
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Ayrica her birey bir durumu algilarken farkli sonuglar elde eder. Bir birey
olan yatirimci da yatirim kararinda farkli algilamalara sahip ofacaktir. Psikolojik
karar analizleri, temel prensiplerde bile farkli algilamalar yasanabilecedini
gostermigtir. Ayrica bu analizler, risk seven yatinmcilarin, algilmig prensiplerin
diginda kararlara yoneldiklerini de géstermistir. Buntarin cogunlukia 6n yargili
beklentileri oldugu da saptanmigtir. Bu sonuglar bize yatirrmciiarin her birinin
algilayiglarinin farkli oldugunu gésterir. Farkh algilayisian olan yatirmcilar,
yatinma dair tiim veriler ayni olsa bile farkli risk kararlari verirler.

5.6 GRUP VE LIDER ETKiSI

5.6.1 GRUP VE BIREY

Grup, amagh ve ortak deg@erleri paylagan kigilerin olusturdugu iligkiler
toplulugudur (**). Her birey bir grup iginde yagar. Grubun olugsma nedenleri ise,
bireyin sosyal ihtiyaclarini ve benlik ihtiyaglarini kargilama istegi olabilir. Bir isin
goriimesi i¢in bir birliktelik olusturma gereksinimi de ofabilir. Grubun amaglarini
benimsemek, ekonomik yarar saglamak, ayni siyasal goriigii paylagsmak, ayni
cografyadan gelmek de bir gruba katilma nedenleri olarak goériilebilir.

Ozellikle ergenlik gaginda bir grupta yer alma birey icin gok énemlidir. Bir
gruba ait olma, onlar tarafindan takdir ediime, sevilme ve gruptaki yerinin
sUrekliligini saglama, kisiligini olugturmada &6nemli faktérlerdir. Bu dénemde
yaganacak bir basarisizlik, bireyin gelecekteki yagamini etkiler. Bdylesi bir
intiyac sonunda grupta yer almak ve yerini korumak igin birey gruba uyma
davranigi gosterecektir. Bu da bireyin gérisini grubun gérisii dogrultusunda
olugturmasini ya da degistirmesini de ifade eder. Birey Onceden farkli
dugtniyorken, grup icine girdiginde, gbrisli grup goérisline yakinlagiyorsa,
bireyin uyma davraniginda bulundudunu, gruptan etkilendigini séyleyebiliriz.
Grup digindayken farkhi digtnlyorsa birey o goérisit benimsememistir. Uyma
davranisinin altinda gergege iliskin dogru bir yargiya varma istegdi, kendisi
hakkinda olumsuz disgiiniimemesi, iyi bir izlenim birakma istegi yatar.

insanlar karartarini her zaman objektif élgeklerle test edemezler. Bunun
icin bagkalarina fikir sorar. Bu fikir kendi fikrine uyuyorsa glveni artar,
uymuyorsa fikir de§istitte 8gilimi basgosterebilir. Kendi gérisinden ne kadar az

“ERDOGAN, s.306
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eminse ve ne kadar belirsizlik tagiyorsa o derece ¢ok etkilenir (**). Azinliklar da
coduniugu etkileyebilir. Ust mevkideki gicli insanlar ya da liderler de
etkileyebilir. Karizmatik bir yapilan varsa pek c¢ok insana fikirlerini
benimsetebilirler.

1860'lara kadar gruplarin tek tek ve bireylerden daha dikkatli, shimh ve
abartili karar aldiklari disincesi yaygindi. Fakat 1961'de Stoner isimli bir
6grenci bir anket galigsmas! yapmigtir. Caligmada, denekierin, bir takim ikilemler
arasindan bir tercihte bulunmalan istenmigtir. Bu test kisisel olarak ne kadar
riske ybnelme egilimleri tagidiklarini digliyordu. Bir se¢enek digerinden daha
fazla risk iceriyordu. Birinin basariima ihtimali yliksek ama arzu edilen bir
hareket tarzi olma ihtimali dagtktd. Digerinin basarma ihtimali disik ama
dijerinden daha c¢ekiciydi. Bireylere tek tek bu anket uygulandiktan sonra,
denekler gruplara ayrimis ve her bir soruyu tartigarak karar vermeleri
istenmigtir. Bu anket sonuglar géstermistir ki, grup karartari, birey kararlarinin
ortalamasindan daha risklidir. Aynca yonelmeler Uyeler tarafindan
benimsenmistir. Bu bulgulardan hareketle Stoner, gruplarin bireylerden daha
atak, daha canli ve daha fazla risk alma egiliminde olduklarini iddia etmigtir (%¢).

Wallach, Kogan vé Bem de ikilemler arasinda se¢im yapma seklinde
hazirlanmig anketlerle risk konusunda arastirmalar yapmisiardir. Diger
aragtirmacilar da bu konu ile ilgili gesitli hipotezler éne stirmiglerdir (7). Bunlarin
riskin, toplumdaki belli rollerin simgesi olmasi, riskin kdlttrel bir deger olmasi ve
gruptaki riski seven bireyin alinan kararda etkili olmasidir.

1. Risk belli roller igin bir dederdir. Bu hipotezi 1961'de Stoner 6ne sUrmistir.
Stoner, endistri yoéneticiligi programinin son smifindaki erkek &grenciler
{izerinde bir aragtirma yapmistir. Toplumda hem endistri ydneticisi hem de
erkek roliniin daha cesur kararlar ve daha fazla risk almayr doguracagini iddia
etmistir. Pek ¢ok 6grenci bu hipotezle bagdagsmaz sonuglar vermigtir. Wallach
1962'de Sanat programindaki bayan &grenciler Uzerinde yapti§i aragtirmada
yine bu hipoteze kargi ¢tkan sonuglar bulmus ve rol-deger hipotezinin dogru
olmadigini géstermigtir.

SSIBEL ARKONAGC, Grup ve Gruplararasi Davranug, istanbul Universitesi, Psikoloji
Bélimu, 1990, s.44.

ARKONAG, s.52.

STMARWIN E.SHAW, Group Dynamics : The Pschology of Small Group Behaviour, Mc
Graw - Hill Book Company, 1971, s.76-78.
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2. Risk alma kilftirel bir degerdir. Bu teori Brown tarafindan 1965'de é6ne
strtlmagtlr. Teorinin varsayimi, toplumdaki birey igin riskin bir deder oldugudur.
Ayrica gruptaki statlsiini ylkseitmek isteyen bireyin, daha riskli kararlar alma
istedi-de bu teorinin temelini olugturmaktadir. Levinger ve Schneider 1969'da
250 6@renci Uzerinde bir aragtirma yapmisglardir, Bu aragtirma vine ikilemler
arasinda segim yapma geklinde diizenlenmig anketlerle yapiimigtir. Arastirmanin
sonucunda her 6&grencinin kendi digindakilerini daha tutucu gérdiganu
bulmuglardir. Ayrica 6gdrencilerin, kendi segimlerinden daha riskli secim
yapanlari takdir ettiklerini ortaya koymuslardir.

3. Riski seven bireyler grup iginde daha etkilidir. Bu hipotezi 1962 yilinda
Marquis aragtirmigtir. Grup iginde, riskli bir karar (zerine yapilan tartigmalarla
aragtirma yapmigtir. Tartigmadan 6nce, grup icindeki daha riskli kararlari alan
bireyin, grup Uzerinde etkili oldugunu bulmustur. Eder bu kisi daha tesirli ise,
grubun tartigmadan sonra riskli kararlar vermesi sonucunu saglayabilecegi
gostermigtir. Wallach, Kogan ve Burt de 1965 yilinda bu konuda arastirma
yapmiglardir Arastirmalarinin sonucunda, riskli olay hakkinda grup icinde bir
anlagmaya varilmamigsa, ylksek risk alan grup Uyelerinin, dusgtk risk alan
Uyelerden daha ikna edici ve karari bu yénde etkileyici olduklarini bulmuslardir

Tum bu aragtirmalar grup iginde risk alma konusunda {i¢ faktorin etkili
oldugunu gdstermektedir ; riski seven grup Gyesinin etkisi, risk almanin kuiltdrel
degerle birlestirimesi ve grup iginde sorumlulugun dagimasi. Bu dagiima
hipotezi, en ¢ok deneysel destefe sahip hipotez olarak gériiimektedir.
Gézlemlenmis toplumsal olaylar bu hipotezin mantikh oldugu gostermektedir.
Ornegin, kalabalik iginde agiri hareketlerde bulunan bireylerin yalnizken ayni
davraniglari géstermedikleri toplum aragtirmalarinda gézlemlenmigtir (%).

5.6.2 LIDERLIK

Liderlik, insanlan belirlenmis hedefler yoéniinde caba gbstermeye ikna
etme yetenegidir. Lider ise grup Uyelerini bir araya toplayan ve onlarn grup
amaglarina guduleyen insandir. Liderler grup Uyeleri tarafindan izienen kigilerdir.
Lider grubun amaci dogrultusunda koordinasyon saglar (*). Ayrica grubun
duygusal olarak da kabul ettigi bir kisidir.

BSHAW, s.79.
ERDOGAN, s.330.
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Liderlik, blylk o6lglide kiginin kigisel ozellikleri ile degil, rol davranisi ile
belirlenir. Ayrica liderlik eylemleri, bekleyis kuramlar agisindan da incelenebitir.
Gldandn, arzulama derecesi -1 ile +1 arasinda degigen (valens) bekleyisin bir
sonueu oldufunu varsayarsak, hem deger hem de bekleyis yaratmak liderin
goérevi olur(®).

Bir igletme igindeki liderlikte ise baz liderlik fonksiyonlan vardir ;

planlayici, uygulayici, uzman, sézci, kontrolér, édullendiren ve cezalandiran,
hakem ve aract, 6rnek, grup semboll, sug tstlenen sifatlarini tagirlar (**).

Liderligi davranigsal agidan Ohio State University i.Diinya Savagindan
sonra incelemeye bagladi. Bu galigmalarda lider-grup iligkisi igerisinde yer
alacak temel davraniglar su sekilde ortaya konuimustur (*%) :

1. Lider ile grup Oyeleri arasinda arkadaslik, dostluk iligkisi.

2. Saygiya dayali bir iligki sisteminin varhgi.

3. Uyeler arasinda destekleyici bir iligkinin olugmast.

4. Uyelerle lider arasindaki iligkilerde agikli§in esas alinmasi.

5. Lider ile grup Uyeleri arasinda glivene dayall bir iligki sisteminin varhigi.

5.6.3 YATIRIMCI KARARLARINDA GRUBUN VE LIDERIN ETKISI

Grubun tanimini yaparken amagli ve ortak degerleri paylasan kisilerin
olusturdugu iligkiler toplulugu oldugunu belirtmistik. Yatirimcilar da her birey gibi
bir grup icinde yasariar. Bu grup yukaridaki tamm geregi, yatirimcilardan olusan
bir grup da olabilir.

Yatirrmecinin da bir grup iginde yagamasi gerekliligi onun gruba uyum
davraniglan igerisinde olabilecegini gdsterir. Bu uyma davranigi, yatinmecinin
kararlarini da etkiler. Ornedin yatinmci, bir yatinrma girmeye cekiniyorsa, riskin
kabullenilebilecedinden ylksek, getirisinin de disik oldugunu daglnlyorsa
yatirrma girmeme karari verir. Ancak iginde bulundugu grubun genel gorist ya
da lider olarak belirledikleri kiginin gérligl, bu yatirima girmenin yararl olacagi
ydniindeyse kendi fikrini yeniden disiniip, onlarin bu kararina katilabilir. Clnku

“KEITH DAVIS, igletmelerde insan Davranisi, Cev.KEMAL TOSUN, TOMRIS SOMAY,
FULYA AYKAR ve digerleri, isletme Iktisadi Enstitiist, Yayin No.98, 3.B., 1988,
s.148.

S'ERDOGAN, s.358-360.

SERDOGAN, 5.336.
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bireyler, bir konu hakkinda tek baglarina karar vermek durumunda kaldiklarinda
kendilerini yalniz, kararlarina glivensiz hissedebilirler. Yanhs karar aldiklarini
dlsgunebilirler. Bagkalarindan, ézellikle grubundan ve lider olarak gérilen kigiden
onay -aldiklarinda glvenleri artar, destek bulurlar, paylagsmanin rahatliidiyla
dogru karar aidiklanni duglnurler.- Onay alamazlarsa da kararsizliga dusip,
fikirlerini grup yéniinde degigtirebilirler.

Yatinmcilarnn aldikiari kararlardaki risk seviyeleri de grup ve lider etkisi ile
degisebilir. Bunun érneklerini belirgin olarak borsa yatirimcilarinda gérebiliriz.
Ulkemizde banka ve araci kurumlarda borsa seanslarini izlemek igin seans
salonlari bulunmaktadir. Yatirimcilar, genelde ayni seans salonlarina giderek,
orada bir grup olustururlar. Alim - satim emirlerini, ¢ogu zaman grubunda
duyabilecedi sekilde dealer'a iletitler. Daha énce grup-birey risk alma teorilerinde
risk almanin kiltirel bir de§er oldugunu belirtmistik. Yatirimci bazen, grup iginde
bedeni kazanmak, cesur oldugunu gdstermek amaciyla riskli alim-satim emirleri
verebilir. Bazen de bir ya da birden fazla kiginin aldigi bir karara, riskli oldugunu
duslinse bile katilabilir. CUnki sorumlulugu bu sekilde dagitmis olur ve
paylagsmanin glivencesiyle o da belki de hi¢ dislinmedigi bir alim-satim karari
alabilir.

Bu noktada liderin de devreye girebilecegini gérmekteyiz. Bu salonlarda
grup, bir kigiyi lider olarak benimseyebilir. Aldi§i kararlarin verimli sonuglar
vermesi, riskli kararlar alabiimesi, karizmatik bir kisiliginin olmasi gibi sebeplerie
bu kisi lider olarak kabul edilebilir. Onun kararlan da grubun ve bireylerin risk
alma davraniglarini etkiler.

Daha 6nce Marquis'in yaptigi arastirmalarda grupta, riskli kararlari alan
bireyin grubun kararlarini etkiledigini buldugunu belirtmistik. Ayrica, Levinger ve
Schneider'in grup iginde riskli kararlari alan kisilerin takdir edildigini arastirdigini
incelemistik. Riskli kararlan' alan birey hayranitk duyularak lider haline
getirilebilir. Ve bu risk almay: seven lider, grubu riskli kararlar alma yéniinde
harekete gegirebilir.

Tim bunlardan goruldiga Uzere, yatinimer birey olmasinin  verdigi

psikolojiyle, grubun ve varsa liderin etkisi altinda kalarak riske kargi tutumunu
belirleyebilir.
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5.7 TUTUMLAR

Yatirnmecl davaranigini etkileyen kisilik, grup vb. faktdrlerden bagka
tutumiar da davranig agisindan énemlidir. Bireyin "I" olayina karsi tutumunun
olusumunu su formille ifade edebiliriz ().

Ti=bj 2. B

Tj = Kiginin "i" olayina karsgi tutumu.

bj = Kiginin "i" olayi hakkindaki bilgi ve davraniglarinin evrimi sonucu elde ettigi
etkileme katsayisi.

Bj = Kisinin "i" olayi hakkindaki bilgisinin toplami.

Bir olay karsisinda tutum olugmasi i¢in o olay hakkinda bireyin bilgi sahibi
olmasi gerekir. Bu da dgrenme siirecini gerektirir. Birey, 6grenme sonucundaki
kazanimlarini, kendi kisiligi dogrultusunda degerler ve sonradan kullanmak
Uzere saklar. Bu saklanan bilginin sonug olarak olumlu veya olumsuz geklinde
ortaya cikardigl bir katsayr olacaktir. Tutumun olusumu da bu katsayinin
agirhgryla belirecektir (**).

Tutum bireyin bir olgu ya da bir kisi karsisindaki davranisinin 6zetidir.
Tutumu olugturan zihinsel, duygusal ve davranigsal fakttrier vardir (¢°).

Zihinsel ve bilgisel faktérierde etkin olan, kiginin objeye karsi inanglaridir.
Kisi olay hakkinda bilgi alir, kendi zihinsel yapisinda bunlari tartar, diger bilgilerle
birlegtirir ve bir inang sistemine varir. Daha sonra bu sistem dogrultusunda
tutumunu belirler.

Duygusal faktérler ise, bireyin objeye, olaya karsi heyecanlandir.
Tutumun duygu dolu olan bélimuduir.

Davranissal faktérier ise, kisinin bir harekete egiliminin olmasi halidir.
fnanclari, duygular dodrultusunda karar veren birey bunlar davraniga dokerek
tutumunu belirler.

SERDOGAN, s.363.
“ERDOGAN, £.363.
SERDOGAN, s.365 - 366.
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Tutumunun gekillenmesini ise su sekilde ifade edebiliriz (*°) :
Obje Hakkinda Inanglar
Objeye Kargl Olusan Hisler

Objeye Kargi Kisinin Davranig Egilimini
Diger Faktorler
T Gerceklesen Davranis

Sekil 5.6 Tutumun Olugum Streci

Bireyin davraniglarinin énceden belirlenebilmesi igin tutumunun Slgimii
ve bazi kurallarin saptanmasi aragtirilabilir. Ancak tutum analizi ile davranis
saptamasi arasindaki iligkide (i¢ temel prensip vardir (%) :

1. Genel futumlar, genel davraniglarin en dnemli gbéstergesidir.

2. Cok ¢zel konular karsisinda belirli hale gelen 6zel tutumliar bu konuda
karsisindaki 6zel davraniglarin géstergesidir.

3. Tutum olgimini takip eden kisa sdreler igerisinde éngérilen tutum-davranig
iligkisi gegerliligini korumaktadir.

Tutumlar zaman iginde 6§renilirler, dedisirler. Bazi tutumlar yok olurken,
bazilarn gugclenir. Bazen bir davranigia tutum arasinda 6nemli bir baginti
gorilirken bazen bu badinti ¢gok zayiflar. Sonug¢ olarak bireyin tutumlar ve
davraniglari karar alma siirecinde énemii bir faktér olarak kargimiza ¢ikar.

Yatirimec! da alacad: yatirim karari, dolayistyla risk diizeyi kargisinda bir
tutum olusturur. Yatinmia ilgili bilgileri, inanglari, hisleri onda bir takim fikirler
olusturur. Daha énceki deneyimleri ve kisilidi, ayrica diger faktorler de devreye
girince yatinmct bir tutum olusturur. Riske kargi tutum olusturma sureci de
bdyledir. Risk hakkinda daha &nceki bilgilerini, ¢grenmelerini duygusal
faktérlerle birlegtirerek davranig haline déker. Bu davraniglar genel ve sirekli bir
yap! kazanarak tutum olusturur. Ancak daha dnce agiklandigi gibi bu tutum
zaman igerisinde degigebilir. Riske kargi ¢ekingen bir tutum icindeyken daha

“ERDOGAN, s.368.
SERDOGAN, s.371.
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ileride daha riskli kararlar alabilir. Riske karg! daha #imh bir tutum geligtirebilir.
Bu degisim zaman iginde, kigilik, gldilenme, grup etkisi gibi nedenlerden
olugabilir.



VI. YATIRIMCININ RISK PSIKOLOJiSi UZERINE BIR
ARASTIRMA

6.1 - ARASTIRMANIN AMACI

Yatirimcilar, yatirim karari alirken pek ¢ok faktérden etkilenirler. Yatirrmin
niteligi ve niceliginin yani sira yatirimcinin kendisinden kaynaklanan faktorler en
dnemililerindendir. Yatinm igin ayni matematiksel verilere sahip olan yatirimcilar
(hepsinin ayni élglide bilgilendiklerini varsayarsak) farkli kararlar verebiliyorlar.
Iste bu noktada yatirimeinin psikolojisi énemli bir konu olarak kargimiza gikiyor.

Arastirmamizda, yatinmcinin risk psikolojisinin ne oldugunu, nasii
olustugunu, hangi sartlarlardan etkilendigini incelemeye c¢aligtik. Ayrica
yatinmcilari belli 6zelliklerine gére siniflandirarak yatmm kararlarini nasil
verdikleri konusunda ipuglari edinmeye caligtik.

Yatirimcinin riske bakigi, ne Olglide risk almak istedigi, bunun nelere
bagh oldugu konusundaki sorularla “yatirimcinin risk psikolojisi" konusunu
aragtirdik.

Yatirimc! psikolojisinin arastiriimasiyla, yatirim analizlerinde daha bilimsel
ve aydinlatici adimiar atilabilecegini diglinmekteyiz.

6.2 ARASTIRMANIN METODU

Yatirimcinin risk psikolojisi konulu arastirmada ylzyize gérigme yoluyia
anket yontemi kullaniimigtir. Yatinnmet anakitlesinden, basit tesadifi drnekieme
metoduyla 100 kisilik bir 6neklem segilmis ve anket uygulanmigtir.

Anket (4) boélimden olugsmaktadir. Birinci béliimde yatinmgcilann ne tur
yatinm araglan kullandiklan ve yatirnm kararlarini nastl aldiklan aragtiriimigtir.
Ikinci bélimde kapah uglu sorularla, belirttilen ifadelere katihp katiimadikiari
sorulmustur. Ugidnc béliimde, yatinmeilanin kigilik yapilarinin aragtiriimasi ile
ilgili ve riske bakislarini belirleyecek kisisel sorular vardir. Bu bélimde
deneklere kendilerini kisilik olarak nasil tanimladiklari da sorutmustur. Dérdiinci
ve son boliimde ise demografik sorular yer aimaktadir. Yatirimcinin gelir diizeyi
ve meslegi de bu sorular arasinda bulunmaktadir.
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6.3 ARASTIRMA BULGULARI

Anketlerin degerlendirilmesi sonucunda su bilgiler elde edilmigtir :

1. "Hangi yatirim araglariyla tasarruflarinizi degerlendiriyorsunuz ?"
(Bu soruda yatirimeilara birden fazla segenegi igsaretleme olanag: verilmistir.)

a) Hisse Senedi

Frekans Yizde
Evet 76 76.00
Hayir 24 24.00
100 100.00

Hisse senedine vyatirim yapaniar, ankete katilanlarin %76'sini
olusturmaktadir. Yatirimcilarin % 24'G hisse senedine yatirim yapmamaktadir.
Bu oran, yatirim araglari icinde en yuksek kullaniima oranina sahiptir. Ancak,
anketin blylk sehirde (Istanbul) uygulandidi, hisse senedi alternatifin kirsal
kesime gére bilinebilir olacagt géz éninde tutulmalidir.

b) Gayrimenkul

Frekans Yizde
Evet 22 22.00
Hayir 78 78.00

e —————— eee——

100 100.00

Gayrimenkule yatinim yapanlarin orani %22, yapmayanlarin orant %78'dir.

c) Doviz
Frekans Yiizde
Evet 44 44.00
Hayir 56 56.00
100 100.00
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Dévize yatinm yapanlarin orani % 44, yapmayanlarin orani % 56'drr.
Doviz yatinmeilar tarafindan en ¢ok kullanilan ikinci enstrimandir.

d) Alfin
Frekans Y{izde
Evet 18 18.00
Hayir 82 82.00
100 100.00

Altina yatirim yapanlarin orani % 18, yapmayanlarin orani % 82'dir.

e) Devlet Tahvili

Frekans Yizde
Evet 4 4.00
Hayir 96 96.00

1 e e - P e

Devlet tahviline yatirrm yapanlar %4, gibi disik bir orana sahiptir.
Yapmayanlarin orani % 86'dir.

f) Hazine Bonosu

Frekans Yluzde
Evet 28 28.00
Hayir 72 72.00
100 100.00

Hazine bonosunu yatirim araci olarak segenlerin orant % 28, segmeyenlerin
orani % 72'dir.
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g) Vadeli Mevduat

Frekans Yiizde
Evet 9 9.00
Hayir 91 91.00
100 100.00

Vadeli mevduata yatirrm yapanlarin orani % 9, yapmayanlarin orani
%91'dir.

h) Yatirim Fonu

Frekans Yizde
Evet 19 19.00
Hayir 81 81.00
100 100.00

Tasarruflarini  yatinm fonunda degerlendirenlerin orani % 19,
degeriendirmeyenlerin orani ise % 81'dir.

1) Finansman Bonosu

Frekans Ylzde
Evet 1 1.00
Hayir 99 99.00
100 100.00

Yatirnm araci olarak finansman bonosu segen yatirimcilarin % 1 gibi gok
dislk bir orana sahip olduklarini géruyoruz. Finansman bonosunun en az
kullanitan yatirim enstrimanlarindan biri oldugunu gérmekteyiz.

j) Varhga Dayah Menkul Kiymet

Frekans Yiizde
Evet 1 1.00
Hayir 99 99.00
100 100.00
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VDMK alaniarin orani da son derece digik ¢ikmistir. Bunun nedeninin,
yeni bir enstriman olusu ve yatinmcilar tarafindan fazla bilinmeyigi oldugu
disintlebilir. Ankette VDMK'nin finansman bonosu ile birlikte en az tercih edilen
oldugu sonucu gikmigtir.

k) Repo
Frekans Yiizde
Evet 18 18.00
Hayir 82 82.00
100 100.00

Tasarruflarini repo ile degeriendirenterin toplam igindeki orani %18,
degerlendirmeyenierin orani %82'dir.

I) Diger
Frekans Yizde
Evet 1 1.00
Hayir 99 99.00
100 100.00

"Dider" se¢enegini isaretleyen yatirimci sayist 1'dir. Bu yanitta da yatirm
araci olarak "Vadesiz Mevduat' belirtilmigti. Bunun disinda, yatinmcilardan
baska bir ara¢ adi belirten olmamgtir.

2. "Yatirnm kararinizi nasil veriyorsunuz ?"
(Bu soruda deneklere birden fazla segenedi isarétleme olanadt verilmisgtir.)

Frekans Ylzde

Kendi sezgi ve degerlendirmelerimie 69 43.67
Gazete ve dergiler araciligiyla 31 19.62
Finansal raporlan inceleyerek 31 19.62
Araci kurumun tavsiyesi ile 13 8.23
Arkadag tavsiyesi ile 12 7.59
Diger 2 1.27
168 100.00

49



Diger segenegi isaretleyen iki kiginin yanitlan soyledir :

1. "Genel ekonomik durumu inceleyerek"
2. "Piyasa sartlarini inceleyerek”

Bu sonuglar bize, vyatirnrmcilarin, yatrim  kararlanni  kendi
degerlendirmelerine dayanarak almay: tercih ettiklerini, bilgiden yararlanma
konusunda fazla duyarh olmadiklarini géstermektedir. Tlrkiye'de yatirimcinin
bilgi konusundaki biling ve davranisi (zerine yapilan bir aragtirmada da
yatinmcinin bilgiye karsi duyarliiginda yikselme tesbit edilmigtir. Ancak,
yatinmeinin bilgiden yararlanma imkanlarina fazla sahip olmadigi saptanmisgtir.
Aragtirmanin, basit tesadifi 6rnekleme metoduyla segilen 100 kisiyle yapilan bir
anketinde, 100 yatirimcinin, en ylksek orana sahip % 37.4'indn hisse senedi
piyasasinda yatirim yapmay arkadaslarindan égrendigi bulunmustur (*).

3. "Yatinm kararinizda, sizin igin asagidakilerden hangisi énemlidir 2"
(Bu soruda yatirimcilara birden fazla segenek igaretleme olanagi verilmigtir.)

Frekans Yizde
Kisa vadeli getiri 50 43.86
Dizenli gelir elde etmek 39 34.21
Uzun vadeli getiri 23 20.18
Diger 2 1.75
114 100.00

Yatirim kararinda kisa vadsli getiriye 6nem verenlerin orant % 43.86,
uzun vadeli yaniti verenlerin orani % 20.18, diizenli gelir elde etmek isteyenlerin
orani % 34.21, diger yanitini igaretleyenlerin orani % 1.75'dir.

Dier yanmitini veren iki Kkigi, orta vadeli getiriye Onem verdiklerini
sOylemislerdir.
Sonuglara gére yatirimcilar igin kisa vadeli getiri daha énemlidir.

*Bkz., YUSUF HUSSEIN M.GAYUMI, Test of Importance of Information for Turkish
Stock Market Investors : A Self Questionnaire Approach, Marmara
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Ens. Doktora Tezi, istanbul, 1994.
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4. "Ortaya ¢ikacak yeni bir yatinm araci i¢in ne distnirstniz ?"

Frekans Yizde

Arastirdiktan sonra yatirnm yaparim 52 52.00
Bir stire geligimini izlerim 46 46.00
Asla yatirim yapmam 2 2.00
Hemen yatirim yaparim 0 0.00
Bir fikrim yok 0 0.00
100 100.00

Bu sorudan ¢ikan sonuca gére, higbir yatirimci, hemen yatinnm yapmay!i
kabul etmemigtir. % 52 orani ile "Arastirdiktan sonra yatinm yaparim" yaniti en
¢ok verilen yanittir. Onu % 40 ile "Bir siire gelisimini izlerim” yaniti izlemektedir.
"Asla yatirrm yapmam" diyenlerin orani ise % 2'dir. Bunlar, riski sevmeyen
yatinmcty! temsil etmektedirler. Bu sonuglara gére, ankete katilanlar bilmedikleri
bir yatirim araci konusunda hemen riske atiimaktan kaginmaktadiriar. Bir siire
bekleyerek ve aragtirarak alacaklari riski hafifletmeyi uygun bulduklarini
gbrmekteyiz.

5. "Riske girmeyi sever misiniz ?"

Frekans Yizde

Evet 35 35.00
Bazen 31 31.00
Hayir 17 17.00
Gerekirse katlanirm 17 17.00

100 100.00

Bu soru, arasgtirmanin temel konusu ile ilgili olan, yatirimcinin riske
bakigini direkt olarak saptamaya yénelik bir amagla sorulmustur. Soruya, % 35
oraniyla "evet’, % 17 oraniyla "hayir", % 31 oraniyla "bazen", % 17 oraniyla
"gerekirse katlaninm" yanitlarr verilmigtir. Bu sonug ankete katilan yatirimecilarin,
dolayisiyla anaktlenin genel olarak riski sevdigini géstermektedir. Ancak onu
gok yakin bir oranla izleyen "bazen” yaniti, bize yatirimcilarin, olaya, duruma
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gore riski sevip sevmediklerini gésterir. Riskten hi¢ hoglanmayanlarin oraniyla,
gerekirse katlanabileceklerini sdyleyenierin orani egittir.

6. "Asagidaki ifadelere katiliyor musunuz ?"

a) "Yatinmdan yiksek finansal kazang saglamak igin dnemli diclide risk altina
girerim."

Frekans Yizde
Evet 44 44.00
Hayir 29 29.00
Bazen 27 27.00
100 100.00

Bu soruya % 44 "Evet", % 29 "Hayir", % 27 oraniyla "Bazen" yanmiti
verilmigtir. Bir énceki soruda, riski sevenlerin orani % 35 iken, ayni amagh bu
soruda oran % 44'e cikmigtir. Bu da bize insanlarin, bir karar sonucunda,
bekledikleri 6dll yliksekse eder, daha fazla riske katlanabilecekleri gésterir.

b) "Portfdy olustururken degisik ve cesitli senetler alinm."”

Frekans Yizde
Evet 79 79.00
Hayir 13 13.00
Belki 8 8.00
100 100.00

Bu soru hisse senedi almayanlara da "e§er alsalardi” varsayimi altinda
sorulmustur. Portfdy olustururken degisik senetleri alanlarin veya alabileceklerini
belirtenlerin orani % 79, almayanlarin veya almayacaklarini belirtenlerin oran1 %
13, "bazen" diyenlerin orani % 8'dir. Bu sonug bize yatirimcilanin, goguniukia,
portféylerini cesitlendirdiklerini gbsterir. Bu da riskin dagitiimas: icin énemli bir
harekettir.

c) "Hisse senedi alim-satimi ile ugrasiliyorsa kiiglik degil blyuk miktarda
oynamak gerekir.”
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Frekans Yiizde

Evet 48 48.00
Hayir 36 36.00
Belki 16 16.00

100 100.00

Bu soru, hisse senedi almayanlara da, dislncelerini 6grenmek amaciyla
sorulmustur. % 48 "Evet", % 36 "Hayir", % 16 "Bazen" yaniti alinmistir. Bu soru,
yatinmcilarin  "riski sevip sevmemeleri" konusuyla arasindaki baglantiy
aragtirmak amaciyla soruimustur.

d) "Portfdylmtin idaresini profesyonel ydneticilere birakmak, yatinmdan aldigim
kigisel tatmini azaltir."

Frekans Yiizde
Evet 63 63.00
Hayir 23 23.00
Belki 14 14.00
100 100.00

Bu soruya verilen % 63 "evet" yanitt bize yatinmcilarin, yatinmlarim,
bizzat kendileri yénetmekten ayri bir haz duyduklarini géstermigtir. Béylece, risk
altina dogrudan kendi giren bir yatirimei "risk" duygusundan da bir tatmin
duymaktadir.
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7. "Su andaki kazancinizdan memnun musunuz ?"

Frekans Yizde
Hayir 48 48.00
Evet 42 42.00
Belki 10 10.00
100 100.00

Cikan sonuglara gore yatirimcilarin gogunlugu (% 48) kazancindan
memnun degildir. Deneklerin % 10'u ise "belki" yanitini vermistir. Bu oran bu
konuda fikir belirfmekten kaginan veya kesin bir yargisi olmayaniarin oranidir.
Bu sorunun temel diglncesi, kazancindan memnun olmayaniarin, daha hirsii
olabilecekleri ve risk altina daha fazla girebilecekleri yakiagimidir.

8. "Sans oyuniar (at yarist vb.) oynar misiniz ?"

Frekans Yiizde
Hayir 62 62.00
Bazen 22 22.00
Evet 16 16.00
100 100.00

Sans oyunu oynayanlarin orani, riski sevdigini séyleyenlerin oranindan
(%35), daha disik ¢ikmigtir. Bu da yatirmcilarin, yaptiklar yatinmiarda,
belirsizligin verdigi heyecan ve risk duygulanni tatmin ettikleri, o yiizden sans
oyunu oynamadiklan sonucunu diginddrebilir.

9. "Hizli araba kullanmay! sever misiniz ?"

Frekans Yiizde
Hayir 44 44.00
Evet 34 34.00
Bazen 22 22.00
100 100.00
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Bu soru araba kullanmayanlara da dusincelerini 6grenmek amaciyla
sorulmugtur. Yatinmcilar % 44 gibi bir oranla hizli araba kullanmayi
sevmediklerini séylemiglerdir. Bu sorunun amaci, hizli araba kullanmanin da bir
tir risk altina girmek oldugu diigtincesidir.

10. "Bir anlagma imzalanmadan énce metnini bir ka¢ kez okur musunuz ?"

Frekans Yizde
Evet 86 86.00
Bazen 11 11.00
Hayir 3 3.00
100 100.00

Bu soru, yatirmcilarin ne derece temkinli olduklarini élgmek amaciyla
sorulmustur. % 86 oraniyla verilen "evet’ yaniti, yatinmcilarin bu konuda
oldukga tedbirli davrandiklarini géstermektedir.

11. "Sizce kazanmak her seyden énemli midir ?"

Frekans Ylizde
Hayir 44 44.00
Bazen 34 34.00
Evet 22 22.00
100 100.00

Bu soru yatinmcilarin hirshi olup olmadiklarini égrenmek amaciyla
sorulmugtur. Temelinde, hirsli insanlarin daha fazla risk alacagi dusiincesi
yatmaktadir. Oranlar yatirmcilarin ¢ok disilk olmayan bir oranla hirsh
olduklarini géstermektedir.
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12. "Bir olay hakkindaki fikrinizi bagkalarinin etkisiyle degigtirir misiniz ?"

Frekans Ylizde
Ara sira 65 65.00
Higbir zaman 32 32.00
Stk sik 2 2.00
Her zaman 1 1.00
100 100.00

Bu soru vyatinmcilann kararlarinda, grup kararindan ne kadar
etkilendiklerini gérmek amaciyla sorulmustur. Yatirimcilar risk hakkinda karar
verirken gruptan ya da varsa lider olarak gérdikleri birinden etkilenebilirier.
Sonuglarda da % 65 gibi bir coguniugun baskalarinin fikirlerinden etkilendiklerini
gormekteyiz. |

13. "Kosullar aleyhinizde olsa da bir seyi "yine de denemeye deder” diye
distndr musiniz ?"

Frekans Yizde

Evet 40 40.00
Bazen 41 41.00
Haytr 19 19.00
100 100.00

Bu soru dogrudan riskle ilgili bir sorudur. "Denemeye deger’ diye
distnmeyenler ; % 19 gibi bir oranla aziniikta kalmiglardir. Bu da yatinmcilarin
sanslarini denemeye hazir olduklarini géstermektedir.

14. "Borglu durumda olmaktan rahatsizlik duyar misiniz ?"

Frekans Yuzde
Evet 75 75.00
Bazen 13 13.00
Hayir 12 12.00
100 100.00
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Yatinmeilarin biyllk ¢odunlugu borglu durumda olmaktan rahatsizlik
duymaktadir. Bu sonug bize goguniugun borglu olmayi sevmedigini, 6deyememe
korkusu tagiyarak, riski géze almak istemediklerini gdésterir.

15. "lleride hayal kirikligina ugrarim digncesiyle, umut ve beklentilerinizi digiuk
dlizeyde tutar misiniz ?*

Frekans Yuzde
Hayir 48 48.00
Evet 29 29.00
Bazen 23 23.00
100 100.00

Yatirimcinin, hayal kirikli§i endigesi altinda, beklentilerini disik dizeyde
tutmamalan % 48 oraniyla gerceklesmektedir. Bu da yatinmcilarin gogunun
riskten kagmak amaciyla, umut ve beklentilerini sinirlamadiklarint gésterir.

16. "Bagkalarinin basarilariyla kendinizinkini kiyaslar misiniz ?"

Frekans Yizde
Ara sira 43 43.00
Higcbir zaman 41 41.00
Sik sik 9 9.00
Her zaman 7 7.00
100 100.00

Bu soru yatirimcilarin hirsh olup olmadiklarini égrenmek amaciyla
sorulmustur. Yatinmcilarin ¢odunlugu arada sirada kendilerini bagkalariyla
kiyaslamaktadiriar.
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17. "Yabanci ortamlarda bulundugunuzda rahatsizlik duyar misiniz ?"

Frekans Yizde
Hayir 49 49.00
Bazen 33 33.00
Evet 18 18.00
100 100.00

Bu soru yatrimcilarin girisken olup olmadiklarini 6grenmek amaciyla
sorulmugtur. Girigken insanlar daha kolay risk alabilirler. Ice dénik olan
yatinnmcilarin oraninin disik oldugunu séyleyebiliriz.

18. "Sizce sigorta ve gelecegi gliven altina almak gereksiz midir ?"

Frekans Yuzde
Hayir, gereklidir 74 74.00
Evet, gereksizdir 15 15.00
Belki 11 11.00
100 100.00

Yatirimcilar geleceklerini given altina almanin gerekliligine % 74 oraniyla
inanmaktadiriar. % 11'i ise kesin bir yamt vermemigti. Bu sonuglardan,
yatirimcilarin gelecek kaygisi tagidiklarini ve gimdiden bir glvenceye sahip
olmak istediklerini anliyoruz.

19. "Baz) geyleri yalnizca denemek igin yapar mistniz ?"

Frekans Yizde
Ara sira 71 71.00
Sik stk 13 13.00
Higbir zaman 12 12.00
Her zaman 4 4.00

ot o e 0 -
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Bu soru 13.soru ile ayni igeriktedir. Yine, yatirimcilarin riske bakislarini
dogrudan o6lgmek amaciyla sorulmustur. Her iki soruya da tutarh yanit veren
deneklerin, kararlt yatinmcilar olduklarini séyleyebiliriz. Bu soruya % 71 gibi bir
gogunlukla "ara sira" yanitinin verilmesi, yatirimcilarin zaman zaman risk
duygusunu yagamay! sevdiklerini géstermektedir.

20. "Bulugma yerine ¢ogu zaman vaktinden énce gelir misiniz ?"

Frekans Yiizde
Evet, gelirim 85 85.00
Hayir, gelmem 15 15.00
100 100.00

Bu soru tedbirlilikle ilgili bir sorudur. Bulugsma yerine gogunlukia erken
gelenler, bulugmay! kagirma riskine girmek istemeyenlerdir ki bunlarin orani
%85 gibi bir coguniuga sahiptir.

21. "Asagidaki kisilik ézelliklerinden hangileri sizi tanimlar ?"

a) "Kaybetmekten korkarim”

Frekans Yizde
Hayir 8% 85.00
Evet 15 15.00
100 100.00

Yatinmcilarin  goguniugu kaybetmekien korkmamaktadir. Kaybetme
korkusu altindaki kisi, riskten kagma egilimindedir.

b) "Cimriyim"
Frekans Yiizde
Hayir 99 99.00
Evet 1 1.00
100 100.00
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Cimri oldugunu soyleyenlerin orani % 1, olmadigini séyleyenlerin orani %
99'udur. Bu da yatinmcilarin hemen hepsinin kendilerini cimri gérmediklerini
gosterir. Cimri insanlar riskten kaginirlar. Ancak 21. soru ile ilgili tablolar
gdstermektedir ki, yatirimcilar, kendi kigilik 6zellikleri s6z konusu oldugunda,

tamamiyla objektif olan yanitlar vermemektedirler.

¢) "Sahip olmayi severim"

Frekans Yiuzde
Hayir 56 56.00
Evet 44 44 00
100 100.00

Sahip olmayi seven insanlar kaybetme korkusu tagirlar. Bu korku onlari
riskten kaginmaya yonlendirir. Ankete katilan yatinmcilarin da % 440 sahip
olmayi sevdigini belirtmigtir.

d) "Diga déniik biriyim"

Frekans Yizde
Hayir 64 64.00
Evet 36 36.00
100 100.00

Yatinmcilar ise donik olmadiklarinda daha riskli kararlar alabilirler.
Yatinmeilar gogunlugu digadéniik olmadidini belirtmistir.

€) "Kararh bir insanim”

Frekans Yiizde
Evet 55 55.00
Hayir 45 45.00
100 100.00
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Yatirimeilarin % 55'i kararh oldugunu belirtmigtir. Kararll yatirimcilar daha
tutarli ve bagarili kararlar alabilirler.

f) "Hirsliyim”
Frekans Yizde
Hayir 68 68.00
Evet 32 32.00
100 100.00

Yatirimcilar % 32 oraniyla hirsli, % 68 oraniyla degillerdir. Hirsh insanlar
daha gok kazanma, daha basarili olma diirtileri altinda daha ¢ok risk alabilirier.

g) "Yeniligi severim”

Frekans Yizde
Evet 52 52.00
Hayir 48 48.00
100 100.00

Yatinmeilarin % 52'si yeniligi sevmektedir. Yeniligi sevenler, yeni yatinm
olanaklarini daha rahat degerlendirip, tutucu olmayan kararlar verebilirler.
Boylelikle daha fazla risk alirlar.

h) "Gevremden ¢ok etkilenirim”

Frekans Yiizde

Hayir 94 94.00
Evet 6 6.00
100 100.00

Cevresinden ¢ok fazla etkilenmeyenlerin orant % 94'dir. Bu soru da yine
bireyin karariarini grubun etkileyip etkilemedigini 6igmek amaciyla soruimustur.
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1) "Tehlikeyi severim”

Frekans Yizde
Hayir 81 81.00
Evet 19 19.00
100 100.00

Yatirrmcilar % 19 oraniyla tehlikeyi sevmekte, % 81 oramyla
sevmemektedirler. Tehlikeyi sevenler daha kolay risk alirlar.

i) "Girigken biriyim"

Frekans Yuzde
Hayir 58 58.00
Evet 42 - 42.00
100 100.00

% 42 oraniyla yatirimcilar girigken olduklarini belirtmis, % 58 oraniyla da
girigken olmadiklarini s®ylemiglerdir. Daha dénce de belirtildigi gibi girigken
insanlar, riske daha kolay girebilirler.

k) "Saldirgan bir insanim"

Frekans Yizde
Hayir 97 97.00
Evet 3 3.00
100 100.00

Saldirgan insanlar daha aktif, daha heyecanli olurlar ve daha kolay risk
alabilirler. Yatirimcilarin % 97'si saldirgan olmadigini belirtmistir.
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1) "Cok eli agik biriyim"

Frekans Yizde
Hayir 863 63.00
Evet 37 37.00
100 100.00

Yatirimcilar % 63 oraniyla ¢ok eli agik olmadikiarini séylemislerdir. Eli
acik insanlar daha rahat risk alabilirler.

m) "Tecrlibeye ¢ok 6nem veririm"

Frekans Yilzde
Hayir 52 52.00
Evet 48 48.00
100 100.00

Yatirimctlarin % 48'i tecriibeye énem verdigini belirtmigtir. Bu tip insanlar,
risk kargisinda karar alirken gegmis deneyimlerinden faydalaniriar.

n) "Kugkucuyum"

Frekans Yizde
Hayir 74 74.00
Evet 26 26.00
100 100.00

Yatinnmcilarin % 20'si kugkucu, % 80'i degildir. Kugkucu insanlar risk
karsisinda daha temkinli davranig gésterirler.

0) "Stresli bir insanim”

Frekans Yizde
Hayir 74 74.00
Evet 26 26.00
100 100.00
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Yatinmcilarin % 26'si stres iginde oldukiarini sdéylemiglerdir. Stres,
yatinmcinin panik iginde karar vermesine neden olabilir. Ayrica, verdigi karariar
icin stres igcine girmeyen yatinmci, dider insanlara goére sonradan daha az
rahatsiz olacagi i¢in riski daha fazla kaldirabilir.

22. "Cinsiyetiniz ?"

Frekans Yizde
Erkek 75 75.00
Kadin 25 25.00
100 100.00

Ankete katilanlarin % 75'i erkek, % 25'% kadindir. Bu sonug¢ ile bir
genelleme yapacak olursak, yatirmciarin ¢oguniukia erkek olduklarini
sOyleyebiliriz. Bunun da, toplumumuzda parayla ilgili karariar erkeklerin verdigi
gorusiinden kaynaklandidi iddia edilebilir.

23. "Yaginiz ?"
Frekans Yizde
-20 2 2.00
21-30 51 51.00
31-40 28 28.00
41 -50 12 12.00
51 -60 6 6.00
61 + 1 1.00
100 100.00

Ankete katilantarin ¢oduniugunu % 51 oraniyla 21 - 30 yas grubu
olusturmaktadir. 20 yas ve altinin, 61 yag ve Ustliniin oran ise gok dusgtktir. Bu
da bize yatinmcilarin gogunlugunu genglerin olusturdugunu géstermektedir.

64



24. "Medeni Haliniz ?"

Frekans Yiizde
Bekar 53 53.00
Evii 46 46.00
Dul - Boganmig 1 1.00
100 100.00

Bekar yatinmcilar ankete katilanlarin goguniugunu olusturmaktadir.

25. "Bakmakla yuk{mli oldugunuz kimse var mi ?"

Frekans Yiizde
Evet 54 54.00
Hayir 46 ' 46.00
100 100.00

Bu soru, bakmakla ylkimil oldudu insanlar bulunan yatirimcilarin,
sorumluluk aldikiari igin, temkinli davranacaklari, daha az riske girecekleri
gériginden hareketle sorulmustur.

28. "Varsa kag Kisi ?"

Frekans Yizde
1 17 30.91
2 9 16.36
3 21 38.18
4 5 9.09
5+ 3 5.45
55 100.00

Bakmakia ytkumit oldugu insanlar bulunan yatinimcilarin gogu 3 yanitini
vermiglerdir.
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27. "Egitim dlizeyiniz nedir ?"

Frekans Ylzde

Okur- Yazar 0 0.00
Hkokul 2 2.00
Ortaokul 12 12.00
Lise 36 36.00
Universite 39 39.00
Yiiksek Lisans 11 11.00
100 100.00

Egitim tablosunda % 39 oraninda Universite mezuniannin ¢oguniukta
oldugunu gdérmekteyiz. Frekans tablosu incelendiginde, yatirimcilarin egitim
seviyelerinin oldukga yiiksek oldugunu gérmekteyiz.

28. “Mesleginiz hangi kategoriye girmektedir ?”

Frekans Yizde

Isci 2 2.00
Memur 23 23.00
Yoénetici 9 9.00
Teknik Eleman 14 14.00
Emekli 8 8.00
Ogrenci 10 10.00
Serbest Meslek 28 28.00
Ev Kadini 4 4.00
Issiz 1 1.00
Diger 1 1.00
100 100.00

Ankete katilanlarin goguniugunu % 28 orantyla Serbest Meslek sahipleri
olusturmaktadir. Buniarin dékiimi yapildiginda su tabloyu gérmekteyiz :

16 - Klglk isletme sahibi

7 - Borsaci
2 - Buy(ik igletme sahibi
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2 - Doktor
1 - Reklamci

- Diger yanitini verenlerin orani ise % 1’dir. Buna verilen yanit ise “Yatirm
Uzmani"dir.

29. "Ailenizin aylik toplam geliri nedir ?"

Frekans Yiizde

- 1.499.999 0 0.00

1.500.000 - 4.999.999 10 10.00
5.000.000 - 7.999.999 31 31.00
8.000.000 - 11.999.999 23 23.00
12.000.000 - 16.999.999 15 15.00
17.000.000 - 22.999.999 10 10.00
23.000.000 - 11 11.00
100 100.00

Bu tablodan 1,5 milyonun altinda geliri olan yatirrmeci bulunmadigini
goérmekteyiz. Coguniuk gelir dizeyi 5 - 8 milyon arasindadir.
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6.4 ANKET SONUGCLARININ ANALIZi

6.4.1 ANALIZ METODU - KI-KARE (") TESTI

- Non-parametrik hipotez testleri arasinda, uygulama alani en genis
olanlardan biri de 4 testidir.

¥ testi, homojenlik, uyguniuk ve bagimsizlik hipotezlerini aragtirmak
amactyla kullanilir. Bu c¢aligmada, anket sonuglari analiz edilirken P

bagimsizhk testi” kullamiacaktir. Bu test, iki de@isken arasinda iligki olup
olmadigini inceler. Bagimsizlik hipotezi, sifir hipotez (H,) olarak belirlenir. Karsit
hipotez (H,) ise “lliskinin varligi” hipotezidir. Bu hipotezlere dayall olarak, olasilik
kanunlarina gére hesaplanan frekanslara teorik frekanslar, gbzlem sonucu elde
edilen frekansiara da gercek frekanslar denir.

¥ fonksiyonu surekli bir fonksiyondur. v degeri agagidaki formdl
yardimiyla bulunur. )

F = Gergek frekansiar.
F' = Teorik frekanslar.

Bulunan bu % degeri, belirlenen anlamlihk dlzeyi ve
V = (m-1)(n-1)

m = Satir sayisi
n = Situn sayisi

formiillyle hesaplanan serbestlik derecesi dikkate alinarak “¥ tablosu’ degeri
ile karsilagtirilir. Bulunan deger, tablo degerinden blyikse gergek ve teorik
frekans serileri arasindaki fark énemli (anlamhi) kabul edilir. Cinkd bu farkin
rassal olarak meydana gelmesi olasthi§! azdir. Yani H, hipotezi reddedilir.
Boylece verilen anlamiilik diizeyinde, bagimsizitk olmad:g, iki dedigken
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arasinda iligki oldugu kabul edilebilir. Eger bulunan ¥ degeri tablo 4°

dederinden kigiikse, s6z konusu fark dnemli kabul edilmez. lki degisken
arasinda iliski olmadidi séylenebilir.®

Asagida yapilan 4 testlerinin timiinde hipotez su sekilde kurulmustur : -

Ho = Bagimsiziik var (iligki yok).
Hy = Bagimsizlik yok (iligki var).

% analiz tablolarinin altinda belirtilen anlamhiik dizeyleri igin gegerli olan
“Evet” ifadesi, degigkenler arasinda badimsizlik olmadi§inin géstergesidir.

6.4.2 7" ANALIZLERI
Bu bélimde, ankette yer alan iki soruya verilen cevaplarin iligkisi f testi

ile analiz edilmektedir. Asagida kontenjans tablolari verilen bu sorularin neler
oldugu satir ve sttun bélimlerinde verilmigtir.

» OZER SERPER, Uygulamali istatistik 2, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1986, s.162-
165.
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TABLO 1
Satir ; Hisse Senedi
Sttun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM
EVET 33 7 22 14 76
43.42 9.21 28.95 18.42 100.00
84.29 41.18 70.97 82.35 76.00
33.00 7.00 22.00 14.00 76.00
HAYIR 2 10 9 3 24
8.33 41.67 37.50 12.50 100.00
5.71 58.82 29.03 17.65 - 24.00
2.00 10.00 8.00 3.00 24.00
TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
¥ =18.52 df =3

% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Bu iki soru arasinda yapilan % analizinde olugsan tabloya gére, hisse
senedi yatirimi yapanlarin % 43.42'si riski sevdigini, % 9.21'1 sevmedigini, %
28.95' bazen sevdigini, % 18.42'si gerekirse katlanabilecegini séylemistir. Hisse
senedi yatirnmi yapmayanlarin % 8.33'0 riski sevdigini, % 41.67'si sevmedigini,
% 37.50'si bazen sevdidini, % 12.50'si gerekirse katlanabilecegini belirtmigtir.

Yapilan 4 analizi sonucunda (f degeri bulunmus, serbestlik derecesi 3
icin tablo dederi belilenmis ve kargilagtinimigtir.) “lligki var" sonucunu
almaktayiz. Bu sonug % 90, % 95 ve % 99 anlamiilik diizeyleri icin gegerlidir. Bu
da bize "Riske girmeyi sever misiniz ?" sorusuna verilen yanitlarla, "Hisse senedi
aliyor musunuz ?" sorusuna verilen yanitlar arasinda anlamlilik bulundugunu
gésterir. Yani iligki tesadifi deildir. [ki soruya verilen yanitlar %90, %85 ve %99
olasilikla bagimhdir.
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Bu sonug gostermektedir ki hisse senedine yatirim yapaniarin goguniugu
riski sevmektedir. Ya da bir diger deyisle, riski sevenler yatinm araci olarak
¢oguniukla hisse senedini segmektedir. Hisse senedi yatirimi, strekli ve diizenli
bir gelir getirmez. Kaybetme riski her zaman vardir. Yatirimin de@erini zaman
icinde arttirmak ya da degerini korumanin yanisira yatirim igin ayrilan ana parayi
kaybetme olasilii da her zaman vardir. Bu da tahvil, bono gibi yatirm
araglarina gére daha riskli oldugunu gosterir.
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TABLO 2
Satir ; Gayri Menkul
Situn ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM

EVET 2 8 10 2 22
8.09 36.36 45.45 8.08 100.00

5.71 47.06 32.26 11.76 22.00

2.00 8.00 10.00 2.00 22.00

HAYIR 33 9 21 15 78
42.31 11.54 26.92 18.23 100.00

94.29 52.94 67.74 88.24 78.00

33.00 9.00 21.00 15.00 78.00

TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

¥ =14,57 df. =3
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Yapilan tabloda da gérildigu Gzere, gayrimenkul yatinmi yapanlarin %
9,09'u riski sevdigini, % 36,36’si sevmedigini, % 45,45'| bazen sevdigini, %
9,09'u ise gerekirse katlanabilecegini sdylemisti. Gayrimenkul yatinmi
yapmayaniarin % 42,31'i riski sevdigini, % 11,54’ sevmedi§ini, % 26,92’si
bazen sevdigini, %19,23'i gerekirse katlanabilecegini sdylemistir. ¥ degeri
14,57 bulunmustur. Serbestlik derecesi 3’tlr. Bu analiz sonucu, gayrimenkul
alanlarla, riske girmeyi sevmeyenler arasinda ba@lanti bulunmustur. lligki
tesadifi degildir, fark anlamhidir. % 90, % 95 ve % 99 olasiliklarla bagimhhk
vardir.

Bu sonuglar bize géstermektedir ki yatinm araci olarak gayrimenkuli
secen yatinmeilarin goguniugu riske girmeyi fazla sevmeyen insanlardir. Yatirim
yaparken riskten kaginmak isteyen yatirimcilarin gayrimenkul alternatifini
tercihleri arasina aldiklarini séyleyebiliriz.
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TABLO 3

Satir ; “Yiksek Finansal Kazang Sagdlamak Igin Onemli Qiglide Risk Altina
Girerim.”

Sutun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM

EVET 27 2 8 7 44
61.36 455 18.18 15.91 100.00

77.14 11.76 25.81 41.18 44.00

27.00 2.00 8.00 7.00 44.00

HAYIR 3 13 10 3 29
10.34 44.83 34.48 10.34 100.00

8.57 76.47 32.26 17.85 29.00

3.00 13.00 10.00 3.00 29.00

BELKI 5 2 13 7 27
18.52 7.41 48.15 25.93 100.00

14.29 11.76 41.94 41.18 27.00

5.00 2.00 13.00 7.00 27.00

TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

¥=4161 df=6
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Tabloda izlenebilecegi (zere, yatinmdan yiksek finansal kazang
saglamak igin énemli dlclide risk altina girebilecegdini séyleyenlerin % 61,36's1
riski sevmekte, % 4,55' sevmemekte, % 18,18'i bazen sevmekte, % 15,91
gerekirse katlanmaktadir. 1. soruya Hayir diyenlerin, % 10,34'G riski sevdigini, %
44,830 riski sevmedigini, % 34,48 bazen sevdigini, % 10,34'U gerekirse
katlanacadini sdylemektedir. Birinci soruya Belki diyenlerin % 18,52'si riski
sevmekte, % 7,41i sevmemekie, % 48,151 bazen sevmekte, % 25,930
gerekirse katlanabilmektedir. ¥ degeri 41,61, serbestlik derecesi 6'dir. Analiz

sonucunda iki soru arasinda % 90, % 95, % 99 olasiliklarla bagimlilik oldugu
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bulunmusgtur. Aralarindaki iligki tesadifi degil, anlamhidir. Ylksek finansal
kazang saglamak igin énemli diglide risk altina girenlerin blylk ¢ogunlugu, bu
riske severek girmektedir.
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TABLO 4

Satir ; “Portféyimiin ldaresini Profesyonel Yéneticilere Birakmak, Yatirimdan
Aldigim Kisisel Tatmini Azaltir.”

Sutun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM

EVET 27 7 186 13 63
42.86 11.11 25.40 20.63 100.00

7714 41.18 51.61 76.47 63.00

27.00 7.00 16.00 13.00 63.00

HAYIR 4 6 11 2 23
17.39 26.09 47.83 870 - 100.00

11.43 35.28 35.48 11.76 23.00

4.00 6.00 11.00 2.00 23.00

BELKI 4 4 4 2 14
28.57 28.57 28.57 14.29 100.00

11.43 2553 12.90 11.76 14.00

4.00 4.00 4.00 2.00 14.00

TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

¥=11,07 df.=6
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Tabloda gorildugt Uzere, portfdylerin idaresini profesyonel yoneticilere
birakmanin, yatirimdan aldiklart kigisel tatmini azalttigim syleyenlerin, %
42,86's: riski sevdigini, % 11,11'i sevmedigini, % 25,40't bazen sevdigini, %
20,63'U gerekirse katlanabilecegini séylemigtir.1.soruya Hayir yanitint verenlerin
% 17,39'u riski sevdigini, % 26,09'u sevmedigini, % 47,83'0 bazen sevdidini, %
8,70' gerekirse katlanabilecegini belirtmigtir. 1.soruya Belki yanitini verenlerin %
28,57'si riski sevdigini, % 28,57'si sevmedidini, % 28,57'si Bazen sevdigini, %
14,29'uy gerekirse katlanabilecegini sbylemigtir. 2’2 degeri 11,07, serbestlik
derecesi 6 ¢ikmigtir. Analiz sonucunda, iki sonucun cevaplarinin % 90 olasilikla
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birbirleriyle bagimli olduklarini gérmekteyiz. Aralarindaki iliski tesadifi degildir.
Riski sevenlerin gogunlugu, profesyonel yoneticilerin kigisel tatmini azalttigini
dislinmektedirler.

Bu sonuglar géstermektedir ki yatinmcilarin goguniugu, yatinmlar bizzat
kendileri ugragarak yapmay: ve yénetmeyi istemektedirler. Bu da onlarin yatinm
yapmanin &tesinde, bunu kendilerinin yapmalarinin getirdigi bir psikolojik tatmin
duygusunu da yasamak istediklerini géstermektedir. Dolayisiyla bu tatmin
duygusunun igine riskin heyecani da girmektedir. Riski sevenlerin coguniugu
yatirimlariyla kendileri ilgilenmek istemektedirler.
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TABLO 5
Satir ; Hizhi Araba Kullanmayi Sever misiniz ?
Situn ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM

EVET 23 0] 5 6 34
67.65 0.00 14.71 17.65 100.00

65.71 0.00 16.13 35.29 34.00

23.00 0.00 5.00 6.00 34.00

HAYIR 7 13 15 9 44
16.91 29.55 34.09 20.45 100.00

20.00 76.47 48.39 52.94 4400

7.00 13.00 15.00 9.00 44.00

BAZEN 5 4 11 2 22
2273 18.18 50.00 9.09 100.00

14.29 23.53 35.48 11.76 22.00

5.00 4.00 11.00 2.00 22.00

TOPLAM 35 17 31 17 100
36.00 17.00 31.00 17.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

¥=3249 df =6 |
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Analiz sonucuna gére hizh araba kullanmay! sevenlerin % 67,65'i riski
sevmekte, % 14,711 bazen sevmekte, % 17,651 gerekirse katlanabilecegini
sbylemktedir. Bunlar arasinda riski sevmedidini sdyleyen c¢ikmamistir. Hizh
araba kullanmayr sevmeyenlerin % 15,91'i riski sevmekte, % 29,55
sevmemekte, % 34,09'u bazen sevmekte, % 20,45'i gerekirse katlanmaktadir. 1.
soruya bazen yanitini verenlerin % 22,73'0 riski sevdigini, % 18,18'i sevmedigini,
% 50'si bazen sevdigini, % 9,09'u gerekirse katlanabilecegini sdylemisgtir.
degeri 32,49, serbestlik derecesi 6'dir. Analiz sonucunda hizli araba kullanmak
ile riske karsi gosterilen tutumlar bagimii ¢ikmistir. % 90, % 95, % 99
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olasiliklarla birbirleriyle iligkileri vardir. Hizli araba kullanmay: sevenierin bliylk
¢ofunlugu riske girmeyi de sevmektedirler.
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TABLO 6

Satir ; Kosullar Aleyhinizde Olsa da Bir Seyi Yine de Denemeye Deger Diye
DugUndr misaniz ?

Satun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM

EVET 20 3 8 8 40
50.00 7.50 22.50 20.00 100.00

57.14 17.65 29.03 47.06 40.00

20.00 3.00 9.00 8.00 40.00

HAYIR 4 8 4 3 19
21.05 42 11 21.05 16.79 4100.00

11.43 47.06 12.90 17.65 18.00

4.00 8.00 4.00 3.00 19.00

BAZEN 11 6 18 6 41
28.83 14.63 43.90 14.63 100.00

31.43 35.29 58.06 35.29 41.00

11.00 6.00 18.00 6.00 41.00

TOPLAM 35 17 3 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

F=1782 df.=6
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Yukaridaki tabloya gore 1.soruya evet diyenlerin % 50'si riski sevdigini, %
7.50'si sevmedigini, % 22.50'si bazen sevdigini, % 20'si gerekirse
katlanabilecegini sdylemistir. 1.soruya hayir diyenlerin % 21.05' riski sevdigini,
% 42.11'i sevmedigini, % 21.057 bazen sevdigini, % 15.79'u ise gerekirse
katlanabilecegini séylemistir. 1.soruya bazen diyenlerin % 26.83'G riski sevdigini,
% 14.63'0 sevmedigini, % 43.9Q'' bazen sevdigini, % 14.63'0 gerekirse
katlanabilecegini sGylemigtir.
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Analiz sonucunda %° degeri 17.82, serbestlik derecesi 6 gtkmigtir. Tablo

degeri ile kargilastirma yapildiktan sonra iki soru arasinda % 90, % 95 ve % 99
olasiliklarla bagimlitk oldugunu gdérmekteyiz. Denemeye deger diye
disiinenlerle, riske girmeyi sevenler arasindaki iligki tesadiifi degil anlamhdir. Bu
bize iligki hakkinda yorum vyapabilecedimiz sénucunu verir. Yani kosullar
aleyhinde olsa da birgeyi yine de denemeye deger diye disitnenlerin ¢oguniugu
riske girmeyi seven insanlardir. Insaniar gergeklestirmek istedikleri bir olayin
sonucunun olumsuziugu konusunda verilere sahip olsalar da, kendilerini riske
atarak yine de onu denemek istediklerini gérmekteyiz. Bu riskin derecesi
bireyden bireye, olayin birey igin ©nemine ve sonucun etkilerine gbre
degismektedir.
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TABLO 7
Satir ; Borglu Durumda Olmaktan Rahatsizlik Duyar misiniz ?
Situn ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM

EVET 23 16 24 12 75
30.67 21.33 32.00 16.00 100.00

65.71 84.12 77.42 70.59 75.00

23.00 16.00 24.00 12.00 75.00

HAYIR 3 1 4 4 12
25.00 8.33 33.33 33.33 100.00

8.57 5.88 12.80 23.53 12.00

3.00 1.00 4.00 4.00 12.00

BAZEN 9 0 3 1 13
69.23 0.00 23.08 7.69 100.00

25.71 0.00 9.68 5.88 13.00

9.00 0.00 3.00 1.00 13.00

TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

¥=1156 df =6
% 90 (evet) % 95 (hayir) % 99 (hayir)

Yukaridaki tabloda da izlenebilecegi Uzere, borglu durumda olmaktan
rahatsizlik duyanlarin % 30.67'si riski sevdigini, % 21.33'0 sevmedigini, % 32'si
bazen sevdigini, % 16'si gerekirse katlanabilecegini sdylemistir. Bu durumdan
rahatsiz olmayanlarin % 25'i riski sevdigini, % 8.33'0 sevmedidini, % 33.33'U
bazen sevdigini, % 33.33'0 gerekirse katlanabilecegini belirtmigtir. 1. soruya
bazen yanitini verenlerin % 69.23'G riski sevdidini, % 23.08'i sevmedigini, %
23.08'i bazen sevdidini, % 7.69'u gerekirse katlanabilecegini sdylemigtir. Bazen
yanitint verip de riski sevmedigini séyleyen hig bir yatirimcer yoktur.
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Yapilan analiz sonucunda, %’ degeri 11,56, serbestlik derecesi 6
citkmigtir. Tablo degeri ile kargilastirma sonucunda, borgla ilgili soru ile risk
sorusu arasinda, % 90 olasilikla bagimhiik oldugunu gérmekteyiz. Iki soruya
verilén cevaplar birbirleriyle iligkilidir, anlamliik vardir. Borglu durumda olmaktan
bazen rahatsizlik duyanlarin blylk ¢ogunlugu riske girmeyi sevmektedir.

Borglarmi 6deyememekten ve bunun olumsuz sonuglarindan c¢ekinen
yatinmcilar riskten kaginmaktadirlar.
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TABLO 8

Satir . lleride Hayalkirikhi§ina Ugranm Dusiincesiyle Umut Ve
Beklentilerinizi Diglk Dlizeyde Tutar misiniz ?
Sutun  ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?
EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM
EVET 9 9 6 5 29
31.03 31.03 20.69 17.24 100.00
25.71 52.94 19.35 29.41 29.00
9.00 9.00 6.00 5.00 29.00
HAYIR 22 3 13 10 48
45.83 6.25 27.08 20.83 100.00
62.86 17.65 41.94 58.82 48.00
22.00 3.00 13.00 10.00 48.00
BAZEN 4 5 12 _ 2 23
17.39 21.74 52.17 8.70 100.00
11.43 29.41 38.71 11.76 23.00
4.00 5.00 12.00 2.00 23.00
TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
% = 16.61 df. =6

% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (hayir)

Yukanida tabloda gorildigi Uzere 1. soruya evet yanitini verenlerin
%31.03'G riski sevdigini, % 31.03'0 sevmedigini, % 20.69'u bazen sevdigini,
%17.24'1 gerekirse katlanabilecegini séylemistir. 1. soruya hayir yanitini
verenlerin % 45.83'0 riski sevdigini, % 6.25'1 sevmedi§ini, % 27.8'1 bazen
sevdigini, % 20.83'U gerekirse katlanacagini soylemigtir. 1. soruya bazen
yanitini verenlerin % 17.39'u riski sevdigini, % 21.74'G sevmedi§ini, % 52.17'si
bazen sevdigini, % 8.70' gerekirse katlanabilecegini belirtmigtir.

Analiz sonucunda, % degeri 21,51, serbestlik derecesi 3 bulunmustur. ki
soruya verilen yanitlarin % 90 ve % 95 olasiliklarla birbirleriyle bagimh olduklar
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goértlmektedir. Aralarinda iligki vardir. Hayal kirikhigindan korkarak beklentilerini
simirlayanlarin gogunu risk sevmemektedir.

- Bir olayda hayal kirikligi, bunun sonuglari ve derecesi bireyden bireye
degismektedir. Olay, birey icin 6nemliyse ve sonucunda yasayabilecedi hayal
kinkhi@inin etkileri derin olacaksa birey bundan kaginmak isteyecektir. Bu
ylzden beklentilerini sinirlayacak, hayal kirikhigimi yagamaktansa olayi umutla
beklemekten kacginacaktir. Gikan sonuglara gore de bu tipteki yatinmcilar riski
sevmemektedir.
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TABLO 9

Satir . “Kaybetmekten Korkarm”
Sutun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?
EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE ~ TOPLAM
EVET 2 11 7 5 25
8.00 44.00 28.00 20.00 100.00
5.71 64.71 22.58 29.41 25.00
2.00 11.00 7.00 5.00 25.00
HAYIR 33 6 24 o 12 75
44.00 8.00 32.00 16.00 100.00
94.29 35.29 77.42 70.59 75.00
33.00 6.00 24.00 12.00 75.00
TOPLAM 35 17 31 17 700
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
¥ . 21.51 df. =3

% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Kaybetmekten korktugunu sdyleyenlerin % 8' riski sevdigini, % 44'G
sevmedigini, % 28 bazen sevdigini, % 20'si gerekirse katlanacagmni
sdylemektedir. Kaybetmekten korkmayanlarin % 44'U riski sevdigini, % 8' riski
sevmedigini, % 32'si bazen sevdigini, % 16'si gerekirse katlanabilecegini
sOylemigtir.

Analiz sonucunda 4 dederi 21,51, serbestlik derecesi 3 bulunmustur. ki

soruya verilen yamtlann birbiriyle iligkili oldugu, iligkinin tesadifi olmadig
gérilmektedir. % 90, % 95 ve % 99 olasiliklaryla bagimhhk vardir.

Sahip olmayi seven birey, elindekilerini yitirmekten kokkar. Kendini riske
atarak, bireyden bireye degisen emekle elde ettiklerini kaybetmek istemez.
Sonuglarda da gérdigimiz gibi, kaybetmekten korkanlarin ¢odu riske
girmekten kaginmaktadiriar.
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TABLO 10

Satir - ; “Hirshyim”
Sutun  ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?
EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM
EVET 16 2 7 7 32
50.00 6.25 21.88 21.88 100.00
45.71 11.76 22.58 41.18 32.00
16.00 2.00 7.00 7.00 32.00
HAYIR 19 15 24 10 68
27.94 22.06 35.29 14.71 100.00
5429 88.24 77.42 58.82 68.00
19.00 15.00 24.00 10.00 68.00
TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
7 :8.15 df. = 3

% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Tabloya gore hirsh oldugunu soyleyenlerin % 50'si riski sevdigini
sOylemekte, % 6.25' sevmedigini, % 21.88'i bazen sevdigini, yiné % 21.88'
gerekirse katlanabilecegini sOylemektedir. Hirsh olmadigini sdyleyenlerin %
27.94'G riski sevdigini, % 22.06'st sevmedidini, % 35.29'u bazen sevdigini, %
14.71'i ise gerekirse katlanabilecegini stylemektedir.

¥ degeri 8,15, serbestlik derecesi 3 ¢ikmigtir. Analiz sonucunda, hirs ve

risk olaylan arasinda % 90, % 95 olastliklarda iliski ¢ikmigtir. Bu anlamithik
dizeylerinde olaylar arasinda badimliik vardir. Hirsli insanlarin  blyilk
¢odunlugu riske girmeyi sevmektedir.

Hirsli insanlar, bagan kazanmak, sahip olmak, elde etmek durtlleriyle

daha ¢ok riske girebilirler. Istedikleri olayin sonucunun olumiu olmasi onlar igin
énemli oldugundan, ¢aba gésterme agamasinda daha fazla riske katlanabilirler.
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Hirsli yatinmcilarda yatinm sonucunun tatmin edici olmasi icin daha ¢ok risk
alabilirler. :

TABLO 11
Satir ; “Tehlikeyi severim”
Satun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?
EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM
EVET 12 0 5 2 19
63.16 0.00 26.32 10.53 100.00
3429 0.00 16.13 11.76 19.00
12.00 0.00 5.00 2.00 19.00
HAYIR 23 17 26 15 81
28.40 20.99 32.10 18.52 100.00
65.71 100.00 83.87 88.24 81.00
23.00 17.00 26.00 15.00 81.00
TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
¥ 10.05 df. =3

% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (hayir)

Tabloya gére tehlikeyi sevdigini sdyleyenlerin % 63.16'si riski sevdigini, %
26.32'si bazen sevdigini, % 10.53'0 gerekirse katlanabilecedini séylemektedir.
Tehlikeyi sevdigini soyleyip de riski sevmedigini sGyleyen higbir yatirnnmer yoktur.
Tehlikeyi sevmedidini sOyleyenlerin % 28.40" riski sevdigini, % 20.99'u
sevmedigini, % 32.10'u bazen sevdigini, % 18.52'si gerekirse katlanabilecegini
sOylemektedir.

Yapilan analiz sonucunda, ¥ degeri 10,05 serbestlik derecesi 3 gikmistir.

Tehlikeye karg! tavir ve riske karsi tavir arasinda % 90 ve % 95 olastiiklarda
bagimiilik yani iliski oldugui gériiimektedir.
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Tehlikeli olaylar her zaman bir riski de beraberinde tasiriar. Tehlikeli bir
olay yasanirken duyulan heyecan ve riskin her zaman var olmasi bireyi
psikolojik tatmine ulastirabilir. Sonuglarda da gériildagi Gzere tehlikeyi seven
yatinmcilarin blyiik goguniugu riski de sevmektedir.
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TABLO 12

Satir ; “Girigken Biriyim”

Satun  ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?
EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM
EVET 20 7 7 8 42
47.62 18.67 16.67 19.05 100.00
57.14 41.18 22.58 47.06 42.00
20.00 7.00 7.00 8.00 42.00
HAYIR 15 10 24 9 58
25.86 17.24 41.38 15.52 100.00
42.86 58.82 77.42 52.94 58.00
15.00 10.00 24.00 9.00 58.00
TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

¥.828 df=3
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (hayir)

Tabloya gdre, girisken oldugunu sdyleyen yatinmcilarin % 47.62'si riski
sevdigini, % 16.67'si sevmedidini, % 16.67'si bazen sevdigini, % 19.05' ise
gerekirse katlanacadini séylemektedir. Girigken olmadidini séyleyenlerin %
25.86's1 riski sevdigini, % 17.24'G sevmedigini, % 41.38'% bazen sevdigini, %
15.52'si ise gerekirse katlanabilecegini sGylemistir.

Yapilan analiz sonucunda ¥ degeri 8.28, serbestlik derecesi 3 gikmigtir.

Girigkenlik ile riske kargi tavir arasinda % 90 ve % 95 olasiliklariyla bagimiihk
oldugu, iliski bulundugu sonucuna varmaktayiz. Riske girmeyi sevenlerin
gcoguniugunun, girigken insanlar olduklarini sdyleyebiliriz.

Girigken insanlar daha diga déniik olurlar. Bu tir insanlarsa toplum iginde

daha aktiftirler. Aktif olan yatinmci da riske daha kolay girebilir. Sonuglara
bakildi§inda girigken yatirimeilarin gogunlugunun riski sevdigini gérmekteyiz.
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TABLO 13
Satir ; Cinsiyet

Situn ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM

KADIN 3 4 11 7 25
12.00 16.00 44.00 28.00 100.00

8.57 23.53 35.48 41.18 25.00

3.00 4.00 11.00 7.00 25.00

ERKEK 32 13 20 10 75
42.67 17.33 26.67 13.33 100.00

91.43 76.47 64.52 58.82 75.00

32.00 13.00 20.00 10.00 75.00

TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

35.00 17.00 31.00 17.00 100.00

4925 df.=3
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (hayir)

Tabloya gére kadin yatinmcilarin % 12’si riski sevdigini, % 16’si
sevmedigini, % 44’0 bazen sevdigini, % 28| gerekirse katlanabileceklerini
sOylemiglerdir. Erkek yatirmcilarin % 42.67'si riski sevdigini, % 17.33'0
sevmedidini, % 26.67’si bazen sevdigini, % 13.33'G gerekirse katlanacagini
sbylemistir.

Analiz sonucunda % degeri 9.25, serbestlik derecesi 3 bulunmustur.
Yatinmcilarin, kadin veya erkek olmalari, riske bakiglanyla % 90 ve % 95
olasiliklaria bagimlidiriar. Aralarinda iligki vardir. Erkekler, kadinlara oranla daha
fazla risk almayi sevmektedirler. Kadinlarin biylk ¢oduniugu, "bazen" riske
girmeyi sevmektedirler.

Kadinlarin yatinm kararlarinda daha temkinli davrandikiarini, riskten
kacindiklarini gérmekteyiz.
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TABLO 14

Satir 7 Yas
Sutun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?
EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM
-20 2 0 0 0 2
100.00 0.00 0.00 0.00 100.00
5.71 0.00 0.00 0.00 2.00
2.00 0.00 0.00 0.00 2.00
21-30 23 4 15 9 51
45.10 7.84 29.41 17.65 100.00
65.71 23.53 48.39 52.94 51.00
23.00 4.00 15.00 9.00 51.00
31-40 6 4 12 6 28
21.43 14.29 42.86 21.43 100.00
17.14 23.53 38.71 35.29 28.00
6.00 4.00 12.00 6.00 28.00
41-50 4 4 3 1 12
33.33 33.33 25.00 8.33 100.00
11.43 23.53 0.68 5.88 12.00
4,00 4.00 3.00 1.00 12.00
51-60 0 4 1 1 6
0.00 66.67 16.67 16.67 100.00
0.00 23.53 3.23 5.88 6.00
0.00 4.00 1.00 1.00 6.00
61+ 0 1 0 0 1
0.00 100.00 0.00 0.00 100.00
0.00 5.88 0.00 0.00 1.00
0.00 1.00 0.00 0.00 1.00
TOPLAM 35 17 12 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
¥ . 29.61 df. = 15
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (hayr)
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Yapilan analiz sonucunda v degeri 29.61, serbestlik derecesi 15'dir. Yas
ile riske kargl tutum arasinda % 90 ve % 95 olasiliklarla iligki ve bagimhlik
vardir. 20 yasin altindakilerin timi riski sevmektedir. 21-30 yag arasi
yatirimcilarin da buytk goduniugu riski sevmektedir. 31-40 yag arast yatirimcilar
bazen riske girebilecekleri belirtmiglerdir. 41-50 yaslarindaki yatinmcilardan,
riski sevenler ve sevmeyenierin orani esittir. 51-60 yaglarindaki yatirimcilardan
ise, riski sevdigini sdyleyen yoktur. 61 yagin Gzerindeki yatinmecilarin is¢ tamam
riski sevmediklerini belirtmiglerdir. Bu sonuglar bize geng¢ yatinmcilarin daha
fazla riski sevdiklerini gdstermeketdir. Yagh yatirimciar ise riskten, gencler
kadar hoglanmamakta, daha tedbirli davranmaktadirlar.
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TABLO 15
Satir : Medeni Durum

Sutun  ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE TOPLAM
EVLI 12 14 10 10 46
26.09 30.43 21.74 21.74 100.00
3429 82.35 32.26 58.82 46.00
12.00 14.00 10.00 10.00 46.00
BEKAR 22 3 21 7 53
41.51 5.66 39.62 13.21 100.00
62.86 17.65 67.74 41.18 53.00
22.00 3.00 21.00 7.00 53.00
DUL-BOSANMIS 1 0 0 0 1
100.00 0.00 0.00 0.00 100.00
2.86 0.00 0.00 0.00 1.00
1.00 0.00 0.00 0.00 1.00
TOPLAM 35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
4 : 16.04 df. =6
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (hayir)

Analiz sonucunda 4 degeri 16.04, serbestlik derecesi 8 bulunmustur.

Evlt, bekar ya da dul-boganmig olam durumuyla, riske karg! tavir arasinda, % 90
ve %95 olasiliklarinda iligki yani badimhlik vardir. Evii olan yatirnmcilarin
cogunlugu riske girmeyi seymemektedir. Bekar yatirimcilarin ise % 41.51
oraniyla riski sevdiklerini soéyleyebiliriz. Dul-boganmig olan yatirnmcilarin ise
tamami riski sevmektedir. Gorlldidu Uzere evli yatinmailarin yani kendilerinden
baska sorumlu olduklan kigiler bulunan yatinmcilann, riski digerlerine oranla
daha az sevdikleri ortaya ¢gikmakiadir.
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TABLO 16

Satir ; Meslek
Siutun ; Riske Girmeyi Sever misiniz ?
EVET HAYIR BAZEN - GEREKIRSE TOPLAM
IsCl 0 1 1 0 2
0.00 50.00 50.00 0.00 100.00
0.00 5.88 3.23 0.00 2.00
0.00 1.00 1.00 0.00 2.00
MEMUR 4 4 9 6 23
17.39 17.39 38.13 26.09 100.00
11.43 23.53 29.03 3529 23.00
4.00 4.00 9.00 6.00 23.00
YONETICI 3 0 5 1 9
33.33 0.00 55.56 11.11 100.00
8.57 0.00 16.13 5.88 9.00
3.00 0.00 5.00 1.00 9.00
TEKNIK ELEMAN 7 2 2 3 14
50.00 14.29 14.29 21.43 100.00
20.00 11.76 6.45 17.65 14.00
7.00 2.00 2.00 3.00 14.00
EMEKLI 1 5 2 0 8
12.50 62.50 25.00 0.00 100.00
2.86 29.41 6.45 0.00 8.00
1.00 5.00 2.00 0.00 8.00
OGRENCI 6 0 3 . 1 10
60.00 0.00 30.00 10.00 100.00
17.14 0.00 9.68 5.88 10.00
6.00 0.00 3.00 1.00 10.00
S.MESLEK 13 3 6 6 28
46.43 10.71 21.43 21.43 100.00
37.14 17.65 19.35 35.29 28.00
13.00 3.00 6.00 6.00 28.00
EV KADINI 0] 2 2 0 4
0.00 50.00 50.00 0.00 100.00
0.00 11.76 6.45 0.00 4.00
0.00 2.00 2.00 0.00 4.00
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Igsiz

DIGER

TOPLAM

¥ - 4022
% 90 (evet)

1 0 0 0 1
100.00 0.00 0.00 0.00 100.00
2.86 0.00 0.00 0.00 1.00
1.00 0.00 0.00 0.00 1.00
0 0 1 0 1
0.00 0.00 100.00 0.00 100.00
0.00 0.00 3.23 0.00 1.00
0.00 0.00 1.00 0.00 1.00
35 17 31 17 100
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
35.00 17.00 31.00 17.00 100.00
df. =27
% 95 (evet) % 99 (hayir)

Yapilan analiz sonucunda ¥ degeri 40.22, serbestlik derecesi 27

bulunmustur. Insanlarin yaptikiar islerle, riske karg: tutumlar arasinda % 90 ve
% 95 olasiliklarda badimlilik vardir. Sonuglara gére, isgilerin tamami riski
sevmezken, yoneticilerin goduniugu (55,56) "bazen" sevmekiedir. Serbest
meslek sahiplerinin, teknik elemanlarin, &6grencilerin, igsizlerin biyik goguniugu
riski sevmektedir. Bunun yanisira, memuriar arasinda riski sevenler ile
sevmeyenlerin orani esittir. Emekliler ile ev kadinlarinin da biyik gogunlugu
riski sevmemektedir.
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TABLO 17

Satir ; Kosullar Aleyhinizde Olsa da Birgeyi Yine de Denemeye Deger Diye
Digtndr masinuz ?
Situr  ; lleride Hayalkirikigina Udrarim Digiincesiyle Umut Ve

Beklentilerinizi Dlgik Dizeyde Tutar misiniz ?

EVET HAYIR BAZEN TOPLAM
EVET 14 21 5 40
35.00 52.50 12.50 100.00
48.28 43.75 21.74 40.00
14.00 21.00 5.00 40.00
HAYIR 11 5 3 19
57.89 26.32 15.79 100.00
37.63 10.42 13.04 19.00
11.00 5.00 3.00 19.00
BAZEN 4.00 22.00 15.00 41.00
9.76 53.66 36.59 100.00
13.79 45.83 65.22 41.00
4.00 22.00 15.00 41.00
TOPLAM 29 48 23 100
29.00 48.00 23.00 100.00
100.00 100.00 100.00 100.Q00 )
29.00 48.00 23.00 100.00

¥ 1914  df=4
% 90 (evet) % 95 (evet) % 99 (evet)

Yukaridaki tabloya gdére 1. soruya evet yanitini verenlerin % 35'i 2. soruya
evet, % 52.50'si hayir, % 12.50'si bazen yanitini vermisglerdir. 1. soruya hayir
yanitini verenlerin % 57.89'u 2 soruya evet, % 26.32'si hayir, % 15.79'u bazen
yanmtimi vermiglerdir. 1.soruya bazen diyenlerin % 9.76'si 2. soruya evet, %
53.66'sI hayir, % 36.59'u bazen yanitini vermiglerdir.

Yapilan analiz sonucunda ¥ degeri 19.14, serbestlik derecesi 4
bulunmustur. iki olay arasinda % 90, % 95 ve % 99 olasiliklarinda bagimiilik
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vardir. "Yine de denemeye deder' diye disinenlerin gogunlugu, beklentilerini
sinirlamamaktadir. Denemeye degmeyecegini dusiinenlerin gogunlugu ise, umut
ve beklentilerini sinirtamaktadir.
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6.5 ARASTIRMANIN SONUCU

Yatinnm kararlarini etkileyen en énemli faktérlerden biri olarak yatirnimci
davranuglarini gérmekteyiz.

Yatinmct davraniglarinin  aragtiriimasi, yatinm analizlerinin  saglikh
yapilabilmesi agisindan son dérece 6nemlidir.

Bu anket galismasinda da yatirimci davraniglari konusunun daha 6zel bir
b6IGmG olan "yatinmcinin risk psikolojisi” konusu aragtinimigtir. 100 yatirimciyla
yapilan bu anket galigmasinda, yatinmcilarin kararlarini nasi verdikleri, ne gibi
sartlardan etkilendikleri incelenmistir. Yatirimcilarin riske nasil baktiklari, risk
alma davraniglarini nelerin belirledigi konusu aragtiriimigtir.

Aragtirmada bulunan sonuglar "Aragtirma Bulgulari’nda agtklanmistir. Bu
sonuglar incelendiginde énemii ipuglarn elde etmekteyiz. En énemii olanlarindan
biri yatirnmcilarin, yatirim konusunda yeterli arastirmay! yapmadiklar sonucudur.
Yatirnim yapilirken, bilgiden yararlanma konusunda fazla duyarli davramimadigini
gormekteyiz.

Tark yatirnmeisi baz alinarak yapilan bu galismada, dikkat ¢eken bir diger
sonug, yatirimcilarin risk alma konusundaki ihmh yaklagimlaridir.

Yatinmcilann demografik  Ozellikierini  inceledigimizde ise kadin
yatinmcilarin, erkek yatinmcilara oranla daha az oldukiarini gérmekieyiz.
Gunlmizde, is ve ekonomi alaninda kadinlarin yavas yavas yerlerini almaya
bagladiklarini gériiyoruz. Bu degigimin, kadinlarin ekonomik kararlar verme
konusunda daha aktif oimalarinda ve yatirimct olarak sayilarinin artmasinda
daha etkili olacagini diiginmekteyiz.

Ayrica, Turk yatirimcilarin yeni yatirim araglarina agik oldukiarini, ancak
yine de temkinli davrandikiarim aragtirma sonucunda elde etmekteyiz.

Yatinmel davraniglarini inceleyen aragtirmalar, yatrimcinin bilgilenmesi

ve yatinm analizlerinin daha bilimsel hale getirilebilmesi agisindan son derece
Onemlidir.
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Vil SONUC

Ekonomik agidan geligmis Glkelerin, bu gelisme slreglerini
inceledigimizde, ilerledikleri her alanda ilk dnce bilimset aragtirmalar yaptiklarini
gérmekteyiz. Ulkemizde de bu tip arastirmalarla daha bilimsel yapilanmalara
kavusmamiz son derece Snemlidir.

Ozellikle heniiz gok geng olan sermaye piyasamizda aragtirmalann ve
yeniliklerin 6nemi gittikge daha ¢ok ortaya ¢ikmaktadir. Halka sermaye
piyasasinin tanutimi ve tasarruflarin Glkenin genel ekonomik yarari agisindan
degerlendiriimesi oldukga 6nemli konulardir. Bu konuda &zellikle kamunun
bilgilendiriimesi ve aydinlatiimasi olgusu 6nem tagimaktadir. Halka gercek
bilgilerin verilmesi, sermaye piyasasinda guivenilirlik ilkesinin yerine gelmesi ve
borsalarin ekonomik yapi igerisindeki iglevierini en iyi sekilde yerine
getirebilmeleri agisindan oldukga gereklidir.

Yatirimcinin dogru ve yeterli bilgilenmesi, yapacagi yatirimin da sagliklik
ve verimli olmasini saglayacaktir. Bunun genel ekonomiye dogrudan etkileri de
gozardi edilmemelidir. Ayrica daha verimli yatirim kararlari alinmasi
yatinmeilarin bilinglendirilmesi ve egitiimesi ile sagdlanabilir. Bu noktada
yatirimcilara hizmet veren aracilarin profesyonel galigmalari ve gelismeleri de
yatirimeci davranigini ve psikolojisini etkilyen bir faktér olarak karsimiza
ctkrmaktadir.

Tiam bunlarin saglanabilmesi ve etkin bir sermaye piyasasinin olugmasi
icin kanuni agidan gerekli tedbirlerin de alinmasi gerekmektedir.

Bu galigmada yatirim konusunda bilimsel verilere kavusma agisindan,
yararll oldugunu dislindigimiz bir konu, yatirimer davraniglart ve yatirimcinin
risk psikolojisi incelenmistir.

Yatinmci, kendisini taniyarak, yatirimi taniyarak, yatinm da karsilagacagi
riskler ve olasi getiriler hakkinda tam ve dogru bilgilenerek ¢ok daha verimii
kararlar verecektir. Ve dolayisiyla sermaye piyasamiza ve genel ekonomiye
katkida bulunacaktir.
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—

ODoDoooDODoo0dooaoan:

Ooooood o O O e O o ocooooob

mi

Hangi yatirim araglariyla tasarruflarinizi degerlendiriyorsunuz ?
Hisse Senedi

Gayrimenkul

Doviz

Altin

Devlet Tahuvili

Hazine Bonosu

Vadeli Mevduat

Yatirnm Fonu

Finansman Bonosu

Varliga Dayali Menkul Kiymet

Repo

Dider ; Belirtiniz .........cc.oovieviiieeeeeeeeeeeee e

Yatirim kararinizi nasil veriyorsunuz ?

Araci kurum tavsiyesi ile

Kendi sezgi ve degerlendirmelerim ile

Arkadas tavsiyesi ile

Gazete ve dergiler araciligiyla

Finansal raporlari inceleyerek

Diger ; Belirtiniz ............c.coooeiiiieen e

Yatirim kararinizda, sizin igin agagidakilerden hangisi 6nemlidir ?
Kisa vadeli getiri

Uzun vadeli getiri

Diizenli gelir elde etmek

Diger ; Belirtiniz .........c.ooeeeieieieeeeeee e,

Ortaya ¢ikacak yeni bir yatirim araci i¢in ne diistnirsiiniz ?.
Hemen yatirim yaparim

Arasgtirdiktan sonra yatirim yaparim

Bir slre geligimini izlerim

Asla yatirim yapmam

Bir fikrim yok

Riske girmeyi sever misiniz ?
Evet 0O Haywr 0 Bazen O Gerekirse katlanirim
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6. Asagidaki ifadelere katiliyor musunuz ?

“Yatinmdan yiiksek finansal kazang saglamak igin énemli éigtide risk aitina
girerim.”

O Evet U Hayr O Belki

“Portfdy olugtururken degigik senetleri alirm.”
O Evet U Hayrr O Belki

“Hisse senedi alim satimi ile ugrasiliyorsa kii¢iik degil blylik miktarlarda
oynamak gerekir.”
0 Evet 0O Hayr O Belki

“Portféylimun idaresini profesyonel ydneticilere birakmak, yatirrmdan aldigim
kisisel tatmini azaltir.”
O Evet 0O Hayr 0O Belki

7. $Su andaki kazancinizdan memnun musunuz ?
O Evet O Hayr O Belki

8. Sans oyuniari (at yarigt vb.) oynar misiniz ?
O Evet 0O Hayr O Bazen

9. Hizl araba kullanmay: sever misiniz ?
O Evet O Haywr O Bazen

10. Bir anlagma imzalamadan énce metni birka¢ kez okur musunuz ?
O Evet O Hayr O Bazen

11. Sizce kazanmak hergeyden énemli midir ?
O Evet O Hayr U Bazen

12. Bir olay hakkindaki fikrinizi bagkalarinin etkisiyle degistirir misiniz ?
O Herzaman O Sikstkk B Arasira U Higbir zaman

13. Kosullar aleyhinizde olsa da, birgeyi “yine de denemeye degder” diye distndir

musindz ?
O Evet 0O Hayr U Bazen
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14.

15.

nDooooooooooolN

Borglu durumda olmaktan rahatsizlik duyar misiniz ?
Evet O Hayr 0O Bazen

lleride hayal kirikhdina ugrarim diglincesiyle, umut ve beklentilerinizi diigtik
diizeyde tutar misiniz ?
Evet 0O Hayr O Bazen

. Bagkalartnin basarilari ile kendinizinkini kiyaslar misiniz ?

Herzaman O Siksik O Araswra U Higbir zaman

. Yabanci ortamlarda bulundugunuzda rahatsizlik duyar misimz ?

Evet O Hayr 0O Bazen

. Sizce sigorta ve gelecegi gliven altina almak gereksiz midir ?

Evet 0O Hayr 0O Belki

. Bazi seyleri yalnizca denemek igin yapar misiniz ?

Herzaman O Sksk O Araswra U Higbir zaman

. Bulugma yerine ¢ogu zaman vaktinden énce gelir misiniz ?

Evet 0O Hayr

. Asagidaki kisilik 6zelliklerinden hangileri sizi tanimlar ?

Kaybetmekten korkarim
Cimriyim

Sahip olmayi severim
Diga dénik biriyim
Kararh bir insanim
Hirslyim

Yeniligi severim
Gevremden c¢ok etkilenirim
Tehlikeyi severim
Girigken biriyim
Saldirgan bir insanim
Cok eli agik biriyim
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26.

Doooool

0 I Y I R

Tecriibeye gok énem veririm
Kuskucuyum
Stresli bir insanim

. Cinsiyetiniz ?

Kadin O Erkek

. Yasmiz ?

-20
21-30
31-40
41 - 50
51-60
61+

. Medeni Haliniz ?

Evli O Bekar O Dul - Bosanmig

. Bakmakla yikimli oldugunuz kimse var mi ?

Evet O Hayir

Varsa kag Kigi ?
O 914 092 O 3 O 4 0O 5+

. Egitim diizeyiniz nedir ?

Okur - yazar
fikokul
Ortaokul

Lise
Universite
Yiksek Lisans

. Mesleginiz hangi kategoriye girmektedir ?

Isci

Memur
Yonetici
Teknik Eleman
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0 Emekli

0O Ogrenci

O Serbest Meslek ; Belirtiniz .....ooeeeeeeeeeeeesieeeeeeeeeeeeeeenn,
U Ev Kadini

O lgsiz

O Dider ; BelirtiniZ ......cccoveeeeeeieeee e,

29. Ailenizin yan gelirierle birlikte aylik toplam geliri nedir ?

o - 1.499.999
L 1.500.000 - 4.999.999
0 5.000.000 - 7.999.999
L 8.000.000 - 11.999.999
0 12.000.000 - 16.999.999
1 17.000.000 - 22.999.999

U 23.000.000 +
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fablo 1:

Satir : HISSE SENEDI

Sutun : RISKE GIRMEYD SEVER MISINIZ?

EVET AR BAZEN GEREKIRSE Toplam
EVET 3 7 » 14 %
5.4 97 B 18.42 100.00
9,29 418 1097 8% 76.00
300 .00 200 1400 76.00
THYIR 2 10 5 3 24
B33 467 FLE 1250 100.00
571 8 W03 17.65 4.0
200 10.00 9.0 300 24.00
Yoplan % 17 3 17 100
100 1700 300 7.0 100.00
100.00 10000 100.00  100.00  100.00
100 17.00 300 17.00  100.00
185 & s
YH00) %95 (k) %99 (0k)

12



Tablo 2

Satir © GAYRY MENKUL
Sutun @ RISKE GIRMEYY SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam
FVET 2 8 10 ? »
9.09 .96 4545 9.09  100.00

570 406 RAB T D

200 800 1000 2.00  2.m

We B 9 7 15 5
23 S %% 1923 10.0

94.9 .96 4174 8824 7.0

B0 .00 200 1500 7800

Toplam 35 17 3 17 100
B.00 1700 300 17.00 10000

100,60 100,00 10000 10000 100.00

5.0 1700 3100 17.00  100.00

X2 =457 df.: 3

%90 (kY %5 {0k} %99 (0K

113



Tablo 4

Satir : DOVIZ

Sutun ; RISKE GIRMEYD SEVER MISINIZ?

EVET HAYIR BAZEN BERFKIRSE Toplan
FYET 1 3 16 8 44
W 1360 %36 1848 100.00
0.0 3529 SLEL 4706 4400
.00 600 1600 800 44.00
IRYIR 2 1 5 5 %
0 196 %79 1607 100.00
@00 6T B DU 5600
N0 100 B 900 5.6
Toplas 3% 17 Y 17 100
.00 (L0000 300 1R.00  100.00
100.00 10000 10000 100.00  100.00
100 100 00 1200 100,00

LRI AN

%90 (N0) %95 (M) %99 (M)
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Tablo  5:

Satir  MLTIN

Sutun @ RISKE GIRMEYD SEVER MISINIZ?

115

EVET  HAYIR BAZEN  GEREKIRSE Toplam
EVET 4 3 7 4 18
nxn e B8 2 10000
1143 17.65 7258 3.5 18.00
4,00 3.00 7.00 4.00  18.00
HAYIR 3 14 24 13 82
e g B0 158 100.00
88.57 8.3 7142 64 8.0
.00 1400 2400 13.00  82.00
foplan 5 17 3 17 100
B0 1700 380 12000 10,00
100,00 100,00 100.00 10000 100.60
Bmo0 1000 300 17000 100.00
X2 im df =3
490 (NDY %S (M) %99 (WD)



Tablo  6:

Satir @ DEVLET TAHVILY
Sutun ; RISKE BIRMEYD SEVER MISIN{/?

EVET  HAYIR  DAZEN GEREKIRSE Toplam

.................................................... 5

EYET 0 1 2 1 4

0.00 25,00 50.00  25.00  109.00

0.00 5.88 6.45 5.88 4.00

0.00 1.00 2.00 1.00 4.00

HAYIR 3 16 29 16 %

.46 16,67 0. 1667 100.00

100.00 9.2 9335 %12 9540

B00 16060 2900 1600 9%.00

Toplan 35 i 3 i 100
B»Oo 17000 51000 17000 100.00 -

100.00  100.00  J00.00  300.00  100.00

17.00 100.90

B0 .m0 3
2222 4 3

L0 (M) EB(N) %9 (N0)
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Tablo 7:
Satir : HAZINE PONOSU
Suiun ¢ RISKE GIRMEYT SEVER MISING/Z¢

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam

HAYIR » 2 A n

2218 df. < 3

90 R XN} %99 (M)
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Table 8:

Satir o VADELY MEVDURT
Sutun  RISKE GIRMEYT SEVER HISINLZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GERFKIRSE Toplam
FVEY 0 2 4 - 3 o °
800 2.2 444 B3 100.00
0.0 1L 1290 9765 9.00
0.8 .00 4.00 5.00 2.0
R D T Y Nn
846 1648 9.6 153 000
0000 824 8710 &35 MW
15, 1500 2700 1400 9tae
Teplam 35 1 # 17 1o
B0 W s oo 19000
100,60 WM 100.00 10000 100.00
.00 1 xe0 1700 0

8T i g

V90 (MDY %95 (M) %99 (HO)
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fable %

Satir © YATIRIN FORU
Sutun : RISKE BIRMEYY SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  DBAZEN GEREKIRSE Toplam

EVET 5 1 9 4 19
2.3 52 4151 U065 100.90
1499 .88 B0 25 19.00
5.00 1.00 .00 400 9.0

HAYIR 3 15 2 13 8
.04 1895 2136 1605 100,00
8571 %2 mS 1547 8L
30000 1600 200 1300 RLOO
Teplan 35 17 3
3000 17000 SLoe 7.0 100.0
00 100,00 100.00 100,00 100.00
3.0 17000 31000 1780 100.00

2 466 df xS

$90 (M) %% () %% (W)
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Tablo 10:

Satir : FINANSMAN HOKOSU
Sutun © RISKE GIRMEYD SEVER HISINLZ?

EVET O HAYIR  BAVEN EREKIRSE Toplam
FVFT D 0 1 0 1
0.0 0.00 10000 0.00  100.00
0.00  0.00 32%  0.00 1,00
0.00 000 100 0.00 1.0
T B 7 %0 17 %
B3 A7 030 AT 100,00
00.00 100.00 %77 100.00  99.60
W00 1.00 30.00  1.00 99.00
Toplan b 17 3 17 100
E.00 1700 3000 17.00  160.00
100,00 100.00 10000 10000 100,00
H.00 1700 300 1.0 100.00
23 205 df. = 3
£50 () %95 (M) %99 ()
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Tablo 11:

Sabir © VDMK
Sutun : RISKE QIRMEYD SEVER MISIN{Z?

EVET HAYIR BAZEN GEREKIRSE
EYET 0 0 1 0
0.00 000 100.00 0.00
0.00 0.00 3.5 0.00
0.00 0.00 1.00 0.00
ChyR % 7 w17
8.5 L1y X3 L
160,00 10000  96.77 100,00
3500 0 17.00 0 30.00 0 17.00
Toplag 35 17 3 {17
3560 17.08 300 17.00
09.00 100,00 10000  100.00
B0 17000 3000 17.00
¥ 225 df. < 3
£ N HOBMY %99 (N
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Toplai

39
100.00
99.00
99.60

100
160,60
10090
100.00



Tablo 12;

Satir © REPO
Sutun @ RISKE GIRMEYT SEVER MISIN2?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplem

5.0 1L 718 ll‘li 100.00
A0 L 1613 W 180
9.00 2.00 5.00 200 18.00

HAYIR % 15 % 15 &
o 182 A 18 0m
B 824 8387 824 B

B0 00 00 1100 100,00
.00 10000 10000 100.00 10000
B0 1.0 W00 1.0 100.00
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fablo 13:

Satir : YATIRIM KARARINIZI NASIL VERIYORSUNUZ?
Sutun © RISKE GIRMEYT SEVER MISINIZ?

FVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam
ARACY KUR é 4 2 1 13
#1507 1538 7.6 100.80
0.4 1898 408 345 8%
300 2% L7 043 8.3
KENDT 52 21 1 % 13 4
043 1594 3478 1884 100.00
B W00 BB 83 4547
.99 6.9 1519 8% 43.47
mas T 5 i 5 0 12
A6 83 000 0.00  100.00
8.6 45 2.4 000 159
W 063 38 000 1%
aEE w1 s s 7T
0% 1643 903 WS 160.00
U4 M 183 uu 9.8
63 36 S0 443 19.6
FINGAL 15 i 7 § 3
8,39 33 NS BAL 100.00
WE A5 40 R 198
949 04 A4S 506 19.62
Tt 10 1 0 2
000 000 5060 000 100.00
L0 20 0 LY
0.63 000 0.635 000 177
Toplam 58 ? 49 5 158
W 1392 el 1835 100.09
10000 10000 100.00 10000 100.00
w132 30 1835 100.00
21695 df. <15
SO0 (N0) R () %99 ()
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Tablo 14:

Satir @ YATJRIH KARARTNDA HANBIST ONEMLY

Sutun @ RISKE GIRMEYI SEVER MISWNIZ?

BVET  HAYIR  BAVEN GERENIRSE Toplam
K1SA VADE 2 7 13 9 50
0.0 1400 2%.00 1800 100.00
S50 %8 3611 413 438
B4 U 1A T8 458
VIR VADE 6 5 10 2 bY
%09 LM 4348 B0 100.00
1500 %% 28 1053 20.18
5% 4% 8T 1L 2.8
DIIFNLY 6 13 ¢ 1 8 )
B3I 5.8 0T 05 1000
X R I s B 7 R T
1A 5% 105 1.2 Ha
DER 0 ! 1 b 2
0.00 5000 50.00 0.0 100.00
000 S% 21 000 LB
000 08 088 000 LT
Toplan 40 19 36 19 114
B9 1647 LB 1667 100.00
100,00 100.00  100.00 10000 100,00
.09 1667 3L 16.67  100.00
1M df -
590 () %95 (M) %99 (M)
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fablo 15:

Satir : ORTAYA GIKACAK YENI BIR YATIRIM ARACI 1Q
Sutun ; RISKE GIRMEYD SEVER MISINGZ?

HEMEN YAT 0 0 8 0 0

ARASTIRDS 19 8 17 89

BiR SURF % 8 % 9 4

ASLA VAT 0 1 1 0 ?

B0 10 LN 1900 100.00

290 (Y %95 (N} %% (N

12%



Tablo 16:

Satir @ YURSEK FINANGAL KAZANG ICIN RISK ALTINA
Sutun © RISKE GIRMEYT SEVER HISINIZ?

EYFY ? ? 8 7 4
61.3 45 1818 1590 100.00
TR 1136 B8 4118 4400
21.00 2.00 8.00 .00 44.00
HAYIR 3 13 10 3 29
10.34 4483 3448 1034 100.00
857 147 R 1165 B0
$.00 0 1300 1000 300 29.00
LRy 5 ? 13 7 2
18.52 741 4805 2893 10040
.29 1L 419 4118 .00
5.00 200 1300 100 2740
Teplam 35 17 M1 17 109
m.60 1300 300 1700 100.00
100,00 0008 100.00  100.00 10000
3[/.000 17000 31000 17000 100.00

X2z 4161 df.c 6

590 (0K) %95 (0K) %99 (OK)
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fablo 17:

Satir : PORTFOY OLUSTURURKEN DERISIK SENETLERI
Sutun : RISKE SIRMEYD SEVER MISINIZ?

FVET  HAYIR

BAZEN GEREKIRSE Toplam

FVET 30 1 Y 13 i)
.97 1519 0.8 16.46  100.00
8.7 0.9 TR %4 1900
000 1200 24.00 1300 79.00
HAVIR 4 3 5 1 13
077 2308 3846 T80 100.00
1143 1765 1613 588 13.00
400 300 500 00 13.00
BT ) ) ? 3 8
1250 2500 /.00 3750 100.00
2.86 106 445 1765 8.0
100 200 200 300 8.0
Toplas 3 17 Bl 17 100
3900 17.00 .00 17.00 100.00
100.00  100.00  100.00 100.00  100.00
100 17.00 0 300 1700 100.00
23515 df. ¢ 6
L0 (M) %95 (0) %99 (M)
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Tablo 18:

Satir : HISSF SENEDI ALIMINDA BOYUK DYNAMAY GERE
Sutun © RISKE GIRMEYD SEVER MISINIZ?

BT HAYIR  BAZEN GEREXIRSE Toplan
FVFT 18 8 15 7 1
U5 1667 35 1458 100.00
43 47.06 48.39  ALIB 4800
1800 8.00 1500 7.0 4800
HavIS 3 8 9" Ty %
%11 PR KM b6 100.00
94 406 B0 5.3 %0
1500 800 .00 £00 3600
TRkl 4 ] 7 4 T
%0 625 4375 %00 100.09
1143 588 S8 7RSI 16.M
00 100 700 400 16.00
Toplas 3 17 1 17 10
B0 1000 .00 1700 19000
10000 100.00  100.00  100.00 10600
100 17.00 L0 1700 100.00
23 4% 4 c b
$90 (M) %95 (M) %% (M)
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Tablo 19:

Satir ; PROF YONETICILER KISISEL TATMINI AZALTIR
Suturr @ RISKE QIRMEYI SEVER MISINIZ?

BV

HAYIR 4

BELKT i

BAZEN GERFKIRSE Toplam

Toolan 35
35,00
100.00
34,00

o0 df 6

%90 (Ok)

% 95 (M)

HAYIR
7 1
N 5.4
4,18 5161
7, 16.00
4 1
%09 47,83
B 548
600 11,00
4 4
WS B
%53 1.9
400 4.00
17 3
1.0 3100
100.60  100.00
17.00 300
%99 (M)
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Tablo 20:

Satir S ANDAKT KAZANCTAN MEMNUNIYED
Sutun ; RISKE GIRMEYE SEVER MESINL??

IVE]  BAYIR  GWEN EREKIRSE Toplas
EVE) 19 7 9 7 0
1524 66T M43 1667 100.00
S 418 29.03 4118 42.00
1900 7.00  9.00 .00 42.00
T AT 9 48
.08 1458 958 1875 100.00
T 418 6L 5.9 48.M
1200 7.00 19.00  9.00  48.00
RELKY 3 3 3 1 10
.00 000 000 1000 100.00
857 1765 9.8 5.8 10.00
300 300 300 1.00  10.09
Toplan % 17 3 17 190
100 1700 300 17.00 100.00
100.00  100.00  100.00  100.00  100.00
[0 1700 300 17.00 100.00
¥ ogll df.z 6
£90 (M) %% (M) %99 (M)
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Tablo 21:

Satir : GANS OYUNLAR] OYNAR MISINIZ?
Sutun : RISKE BIRMEYT SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR

FVET 8 3 3 ? 16
5000 1875 1875 1250 10000

2.8 1165 9.68 1L 1600

8.00 3.00 3.00 2,00 16.00

HAYIR 18 1 % 13 62
7905 W4 3226 2097 100.00

5143 &N M52 7641 2.0

18.00 180 2000 13.00  &2.00

BAZEN 9 3 & ? 7
M B %36 2.09  100.00

B0y 16y BB L6 2.0

9.00 3.00 8.0 200 2.0

Toplam 3 17 i)
35.00 172086 300 1700
100,00 10000 100.00  100.00
35000 1700 360 17.00
o446 df. 8
$0 () %% (0) %% (0)
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fable 22:

Satir ; HIZL) ARABR KULLANMAYI SEVER MISINIZ?
Sutun @ RYSKE GIRMEYY SEVER MISWNIZ?

BET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplan
BYFT % 0 5 3 34
G.65  0.00 471 1065 100.0

BT 000 1613 WN M0

200 000 500 600 34.00

T 7 13 15 9 44
15,91 29.55 3409 2045 100.00

W00 T6AT 4839 9% 4.0

.00 1300 1500 9.00  44.00

Y 4 1 ? n
N OB 000 9.09 190.00

149 ;W5 348 1176 00

500 400 .00 2.0 2.0

foplan % 7 3 1 100
T 17000 30000 17.00 100,00

100.00  100.00  100.00 100.00  100.09

WA 100 L0 1700 100.00

K549 df 46

590 (0k) %95 (0K)

%99 (0k)
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Tablo 73:

Satir : BIR AMLASMA IMZALAMADAN ONCE METNI BIRKA
Sutun © RISKE GIRMEYY SEVER MIBINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam

BAYIR 0 2 0 r 3

BN 2 1 6 2 11

2105 4 26

%90 M) %% (N %99 (ND)
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Tablo 24:

Sghir : KAZANmAR HERSEYDEN ONEMLI MI?
Sutun ; RISKE GIRMEYD SEVER MISINIZ?

EVET  WAYIR  BAZFN GEWEKIRSE Toplas
EVET 10 5 3 4 »
645 RT3 1564 188 100,00
W5 A 98BS 2
10.00 500 500 400 2.00
TRy 15 5 1 ] i
W09 1364 %36 9591 100.00
2.8 1529 SLEL 4B 4400
1500 600 16.00 .00 44.00
T 10 5 1 4 Y
941 1765 B2 1765 100.00
WS B OBH BB M0
10,00 600 D200 600 .00
Toplam 35 ! 3 17 100
300 100 300 17.00  100.00
100.00 10000 100,00 100.00  100.00
w00 100 300 17.00 100.00
2 45 dfc 6
S0 () %95 (M) %99 (N)
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Table 25:

Satir : KOSULLAR ALEYHINIZE DE OLSA RIR SEYI YIN
Subup : RISKE GIRMEYD SEVER MiSIN{2?

BYET BAYIR  BAVEN GFREKIRSE Toplam
EVE 2 3 9 B4
000 7.5 250 .00 100.00

S04 1785 B3 4106 40.00

20,00 300 900 800 40.00

Cewwm o 4 8 4 370
LOS 4241 205 15T 100.00
1434106 90 165 19.0
400 800 400 300 19.00

BAZEN i 6 18 5 4]
%85 1463 4390 .63 100.00
43 B 8ee B9 4.0
.00 6.00 1800 600 4L

Toplan 3 t7 3 M 149
B.000 12.000 31000 17.000 160.00
160.00 160,00 100.00 10000  100.40
3560 17000 300 17000 300.00

TR df 6

590 (0k) %95 (0k) %99 (0K)
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Tablo 26:.

Satir : BIR DLAY HAKKINDAKY FIKRINIZI BAGKALARIN
Sutun : RISKE GIRMEYI SEVER MISINIZ?

EVE]  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam
HER 2N § 0 0 0 i
0000 0.00 0.0 0.00 100.00
286 000 0.00 000 1.00
100 000 0.00 0.0 1.00
STK 5K L 0 1 { 2
0.00 000 50.00 5000 100.00
0.00 000 33 588 M
0.00 000 100 100 200
wSIRE % T 3 9 65
WA 1692 BB 185 100.00
.86 AT 419 D9 £5.00
200 100 B00 900 £5.00
MeER 24 12 s 7 7 A
3.5 185 288 2188 100.00
.29 /R NHB 8 000
2. 600 T T .00
Toplan 35 17 3 17 100
[0 V.00 500 17.00 100.00
J00.00 100,00 10000 100.00 100,00
.00 1700 3100 17.00 100.00
$: g6 df.x 9
KO0 () %05 (M) %99 ()
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Tablo 27:

Satir © HORCLU OLMAKTAN RAHATSIZ OLUR MUSUAU2?
Sutun : RISKE GIRMEYY SEVER MISINIZ?

EVE

HAYIR 3

BAZEN 9

100.80
35.00

2.5 & c 6

% 90 (0k)

%95 (M)

HAYIR

BRZEN  GEREKIRSE

3.0

% 99 (D)
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Tablo 30:

Satir : DAGKASININ BAGARILARY ILE KENDINIZINKINI
Sutun : RISKE GIRMEYY SEVER MISINTI?

EVF1 HAYIR BAZEN  GFRIKIRSE Toplam

HER ZAMAN ; 0 ? 0 7
743 000 WS 0.00 1000
MR 0 645 000 7.00
500 0.00 200 0.0 7.0
S 1 2 2 4 { 9
R NN MM 11 100.00
570 1L 2% 58 9
200 200 400 LH0 900
ARASTRA 1 5 1 7 13
256 165 W5 1628 100.00
000 P4 A8 418 43.00
W 500 17.00 7.00  43.00
HIGRIR 28 v 1 B 9 i
WAS A3 1S 295 100.00
0o B %A 2N 400
00 1000 BO0 900 4100

10000 10000 100.00 10060 100.00
B0 1.0 300 1700 100.00

s df 29

Y0 (M0) 1B {0) %% ()
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Table S$i:

Satir : YABANG ORTAMLARDAN RRHATSIZLIK DUYAR 11
Sutun : RISKE GIRMEYT SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam
FYFT 5 6 ] 3 18
A8 OB BN 6T 100.0
.29 %KX 1290 1765 18.00
5.00 600 400 300 18.00
HIVIR 19 5 16 B #
BB DA DS 163 100.00
59 B9 SLEL 4106 49.00
1900 6.00 1600 8.00  49.00
BAZEN 11 5 1 4 53
B3 O1545 B33 1818 100.0
A3 WA B BR IR0
1000 5.00 1100 600 3500
Toplaa 35 17 il 7o
B0 .00 L0 I17.00 0 160.00
100.00 10000 100.00  100.00 190,00
W00 17.00 300 12.00 100.00
X463 df.z b
K90 (M) %95 () %99 (M)
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fable 32:

Satir : SIZCE SIQORTA VE GFLECERD ROVEN ALTINA
Sutun @ RISKE GIRMEYD SEVER MISIN{2?

EVET  HAYIR  BAZFN GERFXIRSE Toplam
FVET GFRE 5 3 5 ? 15
B/ O000 BB O13.35 0 100.00
149 1.6 1643 1076 15.00
500 300 5.00 200 15.00
HAYIR OER %8 2 9 5 7
B 1622 568 027 100.00
8.0 0.9 6™ BN 1MW
2B.00 1200 1900 15.00  74.00
BELKI 2 ? 7 0 1
1818 1818 63.64 000 100.09
SHOILT6 W 000 190
200 200 7.00  0.00  11.60
Toplan 3 17 3 17 100
WA 1700 300 1700 100.00
0000 100.00 10000 100.00  100.00
B .00 300 100 100.00
Y: 812 df. 6
SN0 X% (M) %99 (M)
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Table 33:

Satir : BAZI SEVLERY YALNIZCA DENEMEK IGIN VAPAR
Sutun ; RISKE GIRMEYD SEVER MISINI2?

141

EVET  HAYIR  BAZFN GEREKIRSE Toplam
HER ZAHAN 3 0 | 0 y
75,00 0.00 2500 0.00 10000
857 0.0 323 0.00  4.00
300 0.00  1L.00 0.00 4.0
"STK STK & 1 4 y R
%35 T 0T 5B 100.00
7.4 58 129 1L 1300
600 100 400 200 13.00
westRe 10 % TR
BA W R® LR 10000
8.5 BB 7419 B 700
.00 10.00 2300 1400 /.00
Y. 4 3 1T
16,67 .00 500 833 100.00
sHOBY %8 5 1.
200 600 300 100 12.00
Toplag 35 17 i 17 100
B.00 1700 300 100 10059
100,00 100.00  100.00  100.00 100,00
.00 1700 3LO0 1700 100.00
21463 df.: 9
50 (M) %95 (M) %9 (W)
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Tablo 34:

Satir : BULUGHA YERINE COGU ZAMAN VAKTINDFN BNCE
Sutun : RISKE GIRMEY SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GERFKIRSE Toplas

FVET QELY i} 6 % 1? 85
.47 1882 309 M2 100.00
88.57 %412 .87 .59 BS.00
.00 1600 %00 12.00 8500

MYRe. 4t 5§ 15
2%.61 6.6 3333 3333 10000
11.43 5.8 1613 B4 159
4.00 1.00 5.00 5.00 1500
Toplam 3 17 3 17 100

580 1200 3160 17.00 16
100.60 10006 100.00 100,00 100.00
Boo 1700 stes 1.0 10090

590 (No) 2B (0) x99 (M)
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Tablo 35:

Satir © KAYBEYMEKYEN KORKARIM
Sutun : RISKE GIRMEYD SEVER MISIND/?

EVET HAYIR BAZEN  GERFKIRSE Toplan
FVET ) 1 7 5 75
8.00 4400 800 20.00  100.00
ST T WB M4 25.00
200 1100 .00 500 25.00
TR B 5 2% 1 75
.00 800 00 1600 100.00
%X /R A 05 7500
B0 600 2400 1200 75.00
Toplan % 17 3 17 100
100 1.0 .00 .00 100.00
100,00 100.00 10000 10000 160,00
W00 17.00 0 .00 1700 100.00

=2

%90 (0k)

df. = 3

%95 (0k) %99 (OK)
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Jable 36:

Satir : CIMRIVIM
Sutun @ RISKF SIRMEYI SFVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GFREKIRST Toplu

FYEY 0 0 0 1 t
0.00 0.60 0.06  100.00  100.00
0.00 0.00 0.00 5.83 1.0
0.00 0.00 0.00 1.00 1.00

HAYIR 3 17 3 16 99
3535 1217 3 1616 100.00
100.00 100,00 00,00 %412 W0
B 700 00 Be 9.0

foplam % 17 3 i 100
B0 17000 3000 17000 100.00
10000 180.00 100,00 10000 100.08
B[O 17,000 300 17000 10000
¥ 493 di. < 3

$90 (M) %95 (W) %99 (M)
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Tablo 37:

Satir : SAHIP OLMAYI SEVERIM
Sutun : RISKE GIRMEYE SEVER MISTNI2?

EVET  HAYIR  BAZEN GFREKIRSE Toplam

EVET 4 5 14 i 4
82 13 318 2500 100.00

£0.00 9.4 4516 6471 400

14.00  5.00 1400 1100 4400

HAYIR 2 2 1 6 %
.50 2430 3036 1071 100,00

60.00 7059 .84 3529 5600

2,00 1200 1.0 600 5600

Toplan % 7 3 17 100
B .00 300 17.00 100.00

100.00  700.00  100.00  100.00 10000

.60 1700 3100 17.00  100.00

o467 df. = 3

$90 () %95 () %% (M)
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Table 38:

Satir © DIGA DONDK BIRIYIMIN

Sutun © RISKE GIRMEYY SEVER MISINIZ?

EVET HAYIR BAZEN GERFKIRSE Toplam
W w4 88 x%
4.4 U N DD 1.0
B RS /A 40 %00
16.00 400 800 8.00 3.0
THYIR 19 13 23 9 %
2969 0.1 B9 1406 100.00
S4.29 AT TS 2.9 .00
19.00  13.00 2300 9.00 4400
Toplan 1 3 ¥ 100
W00 1000 SLoe 1700 100.00
10000 100.00 10000 100,00 100.00
[O L0 SO0 1700 100.00
o488 df. 3
590 (0) %95 (M) %99 (M)
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Tablo 39:

Satir @ KARARLY BIR INSANIM
Sutun : RISKE SIRMEYT SFVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREMIRSE TYoplam
BVEY 18 i1 16 10 55
R W0 909 1818 100.00
5143 647 51al 0 B8 5500
18.00 .0 36 10.00 5500
B A S TR
BBk B3I 1556 1000
8.5 3B¥ 483 418 4500
17.00 600 1500 .00 450
Teplan 35 17 3 17 160
35.000 12000 3to0 17000 100.00
100.00 10000 100,00 100.00  100.00
$.00 0 17,00 300 .00 100,00
2z 107 df 2
%90 (M) x99 (D} %99 (NO)
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Tablo 40:

Satir @ HIRGLIYIY
Sutun @ RISKE QIRMFYT SFVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  DAZEN GERFKIRSE Toplam
FYET 16 ? 7 7 32
50.00 675 BB 2088 18000
a0 W R 4 2.0
16.00 2.00 7.00 190 3.0

HAYIR 19 15 24 10 i
A9 R 3529 W 10000

M2 8 74 e 800

1900 1500 400 1000 68.40

Toplan $5 7 3 17 190
H00 17000 3100 100 166.00

100.00 100,00 106.00  100.00  100.00

{00 1700 31000 17000 180.00

2815 4.3

$90 (0k) %95 (0k) %% ()
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Tablo 41:

Satir : YENILISY SEVERIM
Sutun  RYSKE GIRMEYD SEVER MISIN{Z?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREXIRSE Toplam

EVET 16 & 1
.77 1538 2.6

45,71 4106 4.

16.00 8.00  17.00

HAYIR 19 3 14
.58 1875 9.4

54.29 5.9  45.16

19.00 9.00  14.00

11
27.15
6471
11,00
4
1.5
35.29
6.00

52
100.00
52.00

4
100,00
48.00
48.00

Toplam 35 17 3
S0 e 309
160.00  100.00  100.00
3500 17.00 3100
¥ 192 df <3

L) ¥ (M) %99 (W)

149



Tablo 47:

Satir + GFVREMDEN QOK ETHILENIRSM
Sutun @ RYSKE GIRMEYT SEVER MISINIZ?

FYET ! 1 3 1 6
16,67 1667 5000 6.7 100.60

28 588 948 588 400

180 1.00 300 1O 6.00

 HavIR W 16 3 16 9
X470 100 X7 1.2 100,00

04 M.12 0 %12 MM

W00 1600 800 A00 400

Toplan 35 il 3 7 100

B e sten .00 160.00

10,00 100.60 10000 190.00  100.00

5.000 1700 L0 170 o000
213 bl

$90 (D) %95 (MY %99 ()
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Tablo 43:

Satir : TFH IKEVE SEVERIM
Sutun : RISKE RIRMEYT SEVER MISINIZ?

EVET - HAYIR  BAZEN GERFXIRSE Toplas
EVE 12 0 5 ? 19
63.16 .00 %32 1053 100.80
34.29 0.00 1613 107 19.80
12.00 6.00 5.00 200 19.00

HAYIR %3 17 2% 15 81
R40 209 2.0 1852 100.00
571 0000 8387 R824 BLOD

Toplan 1 17 3t TR
©00 1.0 $L.00 1700 100.0
100,00 100,00 100.00  100.00  100.00
B[00 4700 S0 17.00 10900

21005 df <

B0 (k) %95 (0K) 599 (WD)
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Tablo 44:

Satir : GIRISKEN BIRIYIN

Sutun : RISKE GIRMEYD SEVER MISINLZ?

EVET  HAIR  BAEN GEREKIRSE Toplan
EVET 2 7 7 B 4

.62 1667 1667 105 100.00
5144 4118 DB 4706 42.00
000 700 700 800 4200

Twvw 5 10 u 9 %
586 LA 4B 155 100.00
08 WR T N% 58
1500 10.00 2400 900 .00

Toplan 35 7 3 710
B0 1.0 SO0 17.00 109,00
100.00° 10000 700.00  100.00  100.00
B0 100 S0 1700 100.00

288 df. T S

$90 (0k) %95 (k) %99 ()
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fablo 45:

Satir : SALDIRGAN BIR INSANIM
Subup © RISKE GIRMEYD SEVER HISINIZ?

Toplan
3
100.00
3.00
3.00

9
100.00
97.00
97.40
100
100.00
100.00

EVET  HAYIR  BAZEN GFREKIRSE

FVEY 1 0 ? 0
33.33 0.00 6667 0.90

2.86 0,00 6.45 (.00

1.00 0.00 2.00 0.00

B B AV A B
B0 108 BN 1S

.14 10000 935 100.00

Mo 1700 WK 1700

Toplam 3% 17 3 13
/oo 17000 3o 1700

100.06 100.00 100,00 100.00

35, 7.0 3o 1740

2.3 4=

T (M) %) %% (0)
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fablo 46:

Satir @ COK LY ACTK BIRFYIM
Sutun © RISKE OYRMEYT SEVFR MISIND2?

EET O WAYIR  BAEN GEREKIRSE Toplam
FYFT 14 4 10 7 3
8 BN W0 182 100.00
0.00 %29 W% 418 3.0
1400 400 1000 7.00  37.00
Thve A 1 N 10 4
B34 BT 1587 100.00
60.00 671 6174 B8 63.00
.00 1100 2100 0.0 63.00
Toplass 3 17 31 17 100
900 1100 L. 17,00 100.00
10000 100.00 10000 100.00  166.00
/.00 1700 .00 (7.00 100.00
¥ oS8 df. 3
£90 (W) %95 (M) %99 (M)
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Tablo 47:

Satir @ TECROHEYE (OK ONEM VERIRIM
Sutun : RISKE GIRMEYY SEVER MISINID?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam
EVET 18 10 13 7 1
.50 08 2208 1458 100.00
5143 SR8 419 418 4800
1800 1000 13.00 700 48.00
HIYR 17 7 18 10 5
R 346 W2 1923 100.00
857 448 806 BE 5200
1700 0 18.00 10.00 52,00
Toplan 3 17 3 710
5.0 1260 .00 17.00 100.00
100.00 10000 100.00  100.00  100.00
BO0 100 00 1700 160.00
e 1 df. < 3
X9 (0) %95 () %% (M)
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. Tablo 48:

Satir ; KUGKUCUYUM

Sutun @ RISKE GIRMEYD SEVER MISINIZ?

FVET  HAYIR BAZEN GRREKIRSE Toplx
FVET 6 S g 4 gl
30.00 2500 5.0 20,00 100.60
7.4 294 1613 2353 0.0
6.00 5.00 5.00 4,00 20.00
HAYIR 2 12 % N 80
36.25 1500 3.5 1825 10000
82.686 .59 83.87 6.4 8000
20,00 1200 2%.00 1300 800
foplam 35 17 3] 17 100
SN T 36 100 10000
100.00  100.00  100.00  100.00  100.00
.00 1.0 3.0 17000 100,60

X2z 154 df 2 3

90 (M) %95 (M)
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Table 49:

Satir : SIRESLY BIR INGANIM
Sutun @ RISKE GIRMEYD SEVER MISINtZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplan

ey - 7 6 8 5 26
.92 2308 3077 1923 18000

20,00 3529 BR N4 6.0

7.00 6.00 8.00 500 2.0

HAYIR A i1 % 12 "
.84 148 308 1622 100.00

s M4 MY 0.8 4w

8.00 1100 2500 12,00 7400

Toplan 5 17 3 1 100
$.00 1700 300 17.00  100.00

160.00 160,00 160.00  100.00  106.00

3000 1700 300 1760 100.00

e 182 df. =

L9 (M) %95 (M) %99 ()

157



Tablo 50

Satir : CINSIYEY

Sutun ; RISKF QIRMEYD SEVER MISINIZ?

Yl
§

12,00
8.57
5.00

100.00
35.00

#2095 df. t 3

%90 (k) % %5 (0K)

RAZEN GEREXKIRSE Toplam

160,00
180.60
100,00



Tablo 51:

Satir @ YAS
Sutun : RISKE GIRMEYD SFYER MISINIZ?

EYET O WAYIR  BMEN GEREKIRSE Toplw
-2 ? 0 0 0 )
100.00  0.00  0.00  0.00  100.00
571 000 0.00 0.0 2.00
200 000 0.0  0.00  2.00
271-30 %3 4 15 9 5
540 T8 B4 1765 100.00
.71 2353 8.9 5.9 5100
23.00 400 1500 9. 51.00
T 4 4 12 5 8
N3 149 .8 2043 100.00
7.4 2355 WA 3.9 28.00
600 400 1200 600 .00
4150 4 4 3 1 17
B3I N0 8.3 100.00
{143 2353 948 588 12.00
400 400 300 100 12.00
o e e ;,
0.00 4667 1661 1667 100.00
0.00 2355 3% 588 6.00
0.00 400 100 100 6.00
e e s e |
0.00 16000 0.00  0.00  100.00
0.00 SR8 0.00 000 1.0
0.00 L0 000 0.0 LD
Toplan 3 17 3 17 100
B0 17060 300 17.00 100,00
100.00 10000  100.00 100.00  100.00
%00 1.0 O 17,00 100.00

X294 4 <15

X9 (0k) %95 (0k) %99 (ND)
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Tablo 52:

Satir @ MEDENI DURUM
Sutun © RISKE GIRMEYI SEVER MISINIQ

381 12 14 10 10 46
6.0 0.4 2.4 2LW 0 100.90
9 8.3 2.2 8.8 46.00
{206 1400 1000 18.00 4600

BFKAR 2 3 21 7 53

41.51 5.66  39.62 1321 100.00
62.86 1165 £174 4118 550
.00 300 7100 700 53.00

ML, BOSH 1 0 0 0 1
100.00 000 0.0 D00 199.80

Toplaa 38 7 3 17 1080
OO 000 300 10000 100.00
100.00  100.00 100,00 10000 100.00
.00 37000 W00 1000 10000

R0 4= 4

%90 {0k} %95 (0k) %9 (M)
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Satir : DAKMAKLA YUKUMLU OLDUBUNUZ KIMSE VAR MI?
Sutun & RISKE GIRMEYT SEVER MISINIZ?

EVET

BAZEN GERFKIRSE Toplam

33.33
51,45
18.00
HAYTR 17
34,9
48.57
i1,

¥4 df

% 90 (¥0)

% 95 (H0)

HOYIR
12 13
NN U0
0.5 4%
0.0 13.00
s 18
087 3913
0.4 58.06
500 18.0
17 31
1700 3100
100.00 10,00
1.0 3100
3
%99 (N0)
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Tablo 54:

Satir @ VARSA MAG KISI
Sutun © RISKE GIRMEYL SEVER MISINEZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplas
1 5 ? 3 7 17
WA 176 1765 4L1B 100.00

N/ 1667 NA B4 09

9.9  3.64 545 1.3 B9
e : 9
A1 A BB L 100.00

5.5 3.3 A4 909 16.%

1R 7121 545 1B 6%

! g & ? )
08 905 BT 95 100.00

0,00 W33 08 B8 3.8

6% 7.1 109 3.4 118

4 2 0 ? 1 9
40.00 0.00 4000 20,00 100.00
1n.u 0.0 14 2.09 2.09
3.64 {.60 3.64 1.8 2.09

5 ! ? 0 0 3
3333 66.67 0.00 0.00  100.00
5.5 1647 0.00 0.00 5,45

182 L4 b 0.00 545
foplan 1 12 1 it 55

RN BAS 20,00 160,00

100.00  100.00 10060  100.00  100.00

RTB AL D45 2000 100.00
2R A

£ (0) %% (M0) %99 (W)
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Satir : EGITIH

Sutun @ RISKF GIRMEYI SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Topla
DKUR-YAZA 0 0 0 0 0
00 80 0.0 60 0.0

0.00 000  0.00 0.0  0.00

0.00  0.00 000 000 0.0

1 KORUL 1 0 0 1 2
50.00 0 0.00 0.00 5000 100.00

28 000 0.00 5.8 2.00

100 000 0.00 100 2.08

ORTAOKI, 2 5 3 2 7
16,67 .61 B0 1667 100.00

5 ™4 9.8 16 1.6

200 500 300 200 12.00

L1 15 7 7 7 3%
MG 1944 1944 1944 100.00

08 H18 DB M8 3600

15.00 7.0 7.0 7.00  36.00

VERSTT | 12 5 17 5 39
WL 4359 1.8 100,00

W29 M4 S48l 2941 39.00

200 500 1700 500 39.00

YOS LT 5 8 4 ) 1
S5 000 %36 1848 100.00

M9 0.00 1290 3176 1000

5.0 000 400 2.00 1100

Toplan % 17 3 i 100
.00 1700 .00 17.00 100,00

100,00 100.00 10000 100.00  100.60

.00 1700 3.0 17.00 100,00

21554 df 18

% 90 (M)

¥ 95 (M) %
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Salar o WESHEE

Sutun * RISKE EePHEYD SEVPR WISINGZ%

B
361 0
0.06

0.00

.40

HAYR

1
50.00
5.88
1.00

BAIEN RERFKRSE Toplam

1
50.00
3.2%
1.00

i
a.00
.90
G40
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2.00
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dm v S
S ERNGY

e i
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YONETICY
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~
et
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et WA A
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3.00

4
7.3
23.53

4.00

9
3.3
29.03

9.0

6
%6.09
5.9

6.00

3
100.00
23.00
23.00

0
0.00
0.00
0.60

5
5.5
16.13

500

9
160.00
2.00
9.00

WENTE 7
50.00
20.00
7.9

EMEREY i

BARTHCT

SEREEGT M ;

[T
14 )
IR

£¥ KADTN] 7
7.0

890
000

6.5
29.41

2
14.29
6.45
2.00
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100.06
14.00
14.00

%.00
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2.0

.00
9.68
§.00

4
7143
19.35

£.00

4
4
21,43

8
100.00

10.60
100,00
2.00
.00 -

50.00
5.45
2.00

g 1
00,00
Lo

(.00
0.00
.00

MER D
8.0
)

000
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A
RN
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R g Y

% 90 (0k)

% 95 (0K)
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KA]
1.00
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Tablo 57:

Satir © HANE HALKI GELIRY
Sutun : RISKE RIRMEYY SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam
-14999999 0 0 0 0 0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0  0.00 000 0.00  0.00
0.0  0.00  0.00 0.0 0.0
15000004 2 3 5 0 10
2000 3000 50.00 0.0 10000
S 17.65 1613 0.0 10.00
200 300 500 000 10.00
5000000-7 8 10 5 8 3
COn8 226 1613 5.8 100.00
086 BB 1613 4706 3.0
8.00 1000  5.00 8.0  31.00
80000001 1 2 8 2 23
.83 870 78 B0 100.00
.43 1076 BB LT 2300
100 200 800 200 23.00
12000000~ 5 2 7 1 15
B33 1333 4667 6.67  100.00
1429 1076 258 5.8 15.00
5.00 200 .00 100 15.00
17000000~ 5 0 2 3 10
5000 0.00  20.00  30.00  160.00
1429  0.00 445 1765 10.00
500 0.00 200 300 10.00
23000000+ 4 0 4 3 i
6.3 0.00  3%.3% 27.21 100.00
A3 000 1290 1765 11.00
400 0.00 400 3.00 11,00
Toplan 35 17 3 17 160
/.00 17.00 300 17.00  100.00
100.00  100.00  100.00  100.00  100.00
1.0 17.00 .00 1700 100.00
248 df. - 18
590 (0) %% () %9 (M)
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Satir @ ILERIDE HAYAL KIRIKLIGINA UERARTM DIYE
Sutun © RISKE GIRMEY! SEVER MISINIZ?

EVET  HAYIR  BAZEN GEREKIRSE Toplam
FVET 9 9 6 5 %
105 303 ME 1724 100.00
A9 19% X4 9.0
9.00  9.00 600 500 29.00
HAYIR 7 3 1371 48
58 625 08 N8 100.00
£2.8  17.65 4L 88 4800
200 300 1300 1000 48.00
BN 4 5 I 2 %
17,39 24 947 B0 100.00
143 294 WA L6 25.00
400 500 1200 2. 23.00
Toplan % 17 b1} 17 100
100 17.00 300 17.00 100.00
10000 100.00  100.00  100.00  100.00
1000 100 3.0 17.00 100.00
166l df. : 6
$90 (k) %95 (0K) %99 (M)
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Satir ; KOSULLAR ALEYHINIZE DE OLSA BIR SEYI VIN
Sutun @ TLERIDE HAYAL KIRTKLIZINA UGRARIM DIYE

BT HAYIR  BAZEN Toplam
FVET 14 ? 5 40
100 5250 1250 100.60

B8 4375 AT 40.00

14.00 0 2.0 500 40.00

T 1 53 19
S8 %3 1579 100.00

37,95 10.42  13.04 19.00

1,00 500 300 19.00

BAZEN 4 2 15 4
9.76 5566 3659 100.00

R4 df < 4

590 (k) %95 (k) %99 (0k)
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I. INTRODUCTION

" One of the most significant problems we come across today is valuation
of savings. People's desire for future security and living under better economic
conditions increase the significance of this matter. Thus, "investment" is the very
subject which becomes gradually the most studied.

When studying investment it is requisite to make scientific analyses on
this matter. Through the investment analyses, we see that a major factor having
an impact on the investment is the investor behavior. For, analyzing investor
behavior is important with regards to examining investment decisions.
Furthermore, it also provides significant information on attitudes and possible
behavior of the people within the nation.

This study based on the fact of investor behavior actions, surveys the
risk-taking psychology of the investor. It questions formation of risk psychology,
factors it is affected by, and the results it causes on investor behavior.

This study aiming at clarifying investor behavior consists of four sections
mainly.

Ih the First Section, investor is been examined economically. In order to
enable that first the meaning of investment concept has been explained. The
means on which the investor invests, and also the conditions under which he
may make investment decisions have been examined.

The Second Section examines the concept risk in general. It studies the
mathematical ratio and the approaches of various types of investors towards risk
exposed by economic analyses. Also, this Section questions severai types and
sources of risks which investor may come across in an investment.



In the Third Section, the investor, other than having an economic
identification, has been studied as an "individual person”. The factors by which
the investor is effected while making investment decisions, therefore
determining profit expectations and approaches towards risk have been
discussed. |

The Fourth and the last Section a survey questionnaire has been realized
on the risk psychology of the investor. This survey puts forward the objective,
methods and findings of the investigation.

From the viewpoint of rapidly developing Turkish Capital Market, we
believe that researches which will be made on investment and investor matters
will make a great contribution in achieving more productive investments and
cause major improvements in accomplishing more contemporary and scientific
developments.

Il. INVESTMENT AND INVESTOR

2.1 THE CONCEPTS OF INVESTMENT AND INVESTOR

Investment is valuation of savings in order to provide income, to gain
profit or to ensure a benefit. The person who is doing this valuation is called

investor.

investment may be classified according to its several characteristics as
follows:

1- According to the source the investment is based on: trading assets
investments; fixed assets investments.



2- According to expectations and objectives: providing income;
providing productivity; providing income and productivity.

3- According to its term: short; medium; long-term.

4- According to its qualifications: economic investments; consumer
investments; financial investments.

5- According to its risks: investments with lowest; low; medium; high;
and highest risks.

2.2 INSTRUMENTS OF INVESTMENT

After defining investment and investor, it is also necessary to study the
means of investment to be able to examine the risk factor.

The means of investment may be classified as; cash, deposit, credit,
social security funds, cooperative sources, bonds, stock share certificate,
mortgage certificates, public share certificates, revenue sharing certificates,
treasury bonds, asset-backed securities, stock exchange depository certificates.

2.3 DECIDING ON AN INVESTMENT

Decision making is act of making a choice among several alternatives.
The investor is at a position to make a decision when making an investment.
Those decisions are taken under such circumstances as definitive, at risk and
indefinite.

2.3.1 DECISION UNDER DEFINITE CIRCUMSTANCES
For such a deciéibn, the conditions and results which every type of
behavior will face are certainly been aware of. It may be defined as being single
valued in regard to investor expectations.



2.3.2 DECISION UNDER CIRCUMSTANCES AT RISK

In this case, the conditions and possibilities which the alternative
behavior types will face are considered when making a decision. The investor as
well can calculate the risk when making an investment.

2.3.3 DECISION UNDER INDEFINITE CIRCUMSTANCES
In general risk and indefiniteness are used as being synonym. However,
even though the conditions and the results which the types of behavior will face
are acknowledged more or less, there is no information available on their
realization probabilities. If the investor is lack of adequate information on the
return of the investment, he is at a position to make a decision under an
indefinite situation.



iil. RISK
3.1 THE RISK CONCEPT

Risk is the probability of facing unfavorable results. On its basis, there

lies lack of definite information about future events.
3.2 THE RISK AND EXPECTED RETURN

Every investment is made with an expected return. There exists several
different expectations at various probabilities from an investment. The expected
return may be defined mathematically as follows:

n

EMm= >  @-p)
i=1

E (r) = Expected return

=i return alternative
P: =i. realization probability of the alternative
i =1,2,3....... n

The expansion of the probability distributions of the returns is the quantity
of the investment risk. This expansion is a variance of the return. Statistically,
risk is defined by standard deviation which is the square root of the distribution
variances. It may be formulated as;

n

Vi =62= 2 Pi(i-Em)?

i=1

V(r) = variance of profit distribution

6; = standard deviation of distribution = risk



We may indicate the risk based on ordinary distribution principle as:

™~

36 -23 6 E®M +6+é6 +é6

Figure 3.1  Probability Distributions Of The Expected
Returns

Another statistical correlation between risk and return is "coefficient of
variation.” It is calculated as the ratio of risk against expected return and it may
be considered as risk increase to be undertaken per each unit (1%) increase of

return.
6 Standart deviation (Risk)
Coefficient of variation = =
E({M Expected Return
3.3 UTILITY ANALYSIS

Choosing between the risk and the expected return is a subjective
decision. The utility analysis enables us to explain these choices. We are able to
draw the indifference curves of the investor by means of utility functioning.

En? 3, E(")/
Y
| L
b

C

, >,
” el

6 6
Figure 3.2 Highly Risk - Averse Figure 3.3 Moderately Risk -
Investor Averse Investor
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Figure 3.4 Slightly Risk -
Averse Investor

The expected utility is a function of the expected return and the risk, and
may be indicated as in the following :

U (n = f{E(r), Risk}
um =f~fE®M, 6

U (r) = Expected Utility

f = Mathematical Function

E (r) = Expected Return

6 =Risk

Aftitudes of investors against risk may be shown as: investor avoiding
risk; investor indifferent against risk; investor seeking for risk.

Investors make an investment decision among the expected return and
risk factors as per obtaining the optimum utility in regards to their individual
attitudes. The utility analysis enables the investor to analyze such a decision.



IV. RISK OF THE INVESTMENT

While making an investment the investor should be aware of the types of
risks he will face. The sources of risk in an investment vary. We may divide
those into two; as systematic and non-systematic risks.

4.1 THE SYSTEMATIC RISK

It is the risk deriving from economic, political and social circumstances.
The stock exchange is effected in different proportions from the systematic risk,
yet towards the same direction. The systematic risk can not be avoided. Those
risks may be divided into three groups:

4.1.1 INTEREST RATE RISK
It is the risk occurring when the interest within the market hits higher rate.
It has a negative impact on the means of investment in relation with the interest.

4.1.2 INFLATION RISK
Inflation is the diminishing of purchasing power occurring when general
jevel of prices gets higher. The means of investment are influenced by the
diminishing of purchasing power at different degrees.

4.1.3 MARKET RISK
There experienced declines of financial asset prices within the market not
because of any economic issue but as a result of psychological influences.
These form the market risk. Political developments and government policies are
some of the reasons causing market risk.

4.2 THE NON-SYSTEMATIC RISK

Such risks do not influence the entire market and the industry. They have
an influence in each firm or each sector independently. By using some certain



methods, its influence may be reduced or removed. It may be divided into three
groups:.

4.2.1 FINANCIAL RISK
A rise in the financial leverage degree of the firms causes them not to be
able to fulfill their financial obligations. Such a condition creates the financial
risk.

4.2.2 MARKET RISK
It is the risk deriving as a result of negatively influenced sales and profits
of firms in one industry. Such a negative change may happen due to the
reasons such as strikes, competition, changes in the consumer taste, difficulties
in supplying raw material.

4.2.3 MANAGEMENT RISK
Failure of the executive staff of the companies has a negative impact on
the sales and profitability of that company. It may be avoided by making reforms
in the management strategies.



V. FACTORS CREATING RISK PSYCHOLOGY OF THE
INVESTOR

The investors are under influence of several factors when making an
investment decision. Those decisions imply their approaches and behavior
towards risk factor. In this Section, the factors influencing the investors are
being discussed.

5.1 ECONOMIC CONDITION OF THE INVESTOR

Economic condition is rather influential on the decision-making of the
investor. For instance, some investors may seek a regular income in regard to
their economic condition. And, others wish to obtain return in short, medium or
long terms.

For example decisions made by a wealthy investor differ a great deal
from decisions of an investor who is not too well off. He may undertake risky
decisions. The economic condition has also an influence in the selection of
means of investment. Because certain means of investment require minimum
capital. If this requirement is not met, that means of investment can not be
utilized.

The amount the investment-makers will reserve for investing is also
determined by their approach towards risk.

General economic condition of the country is also influential in decision

for investment making. In less developed countries the investors regard their
future as indefinite and they want to make future investments.
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5.2 SOCIAL AND CULTURAL POSITION OF THE INVESTOR

Social and cultural features of the investor are quite significant for
decision of investment making. The human beings are influenced by the culture
trait of the society they live in when comes to decision making.

if we examine the situation from age factor viewpoint, we find out that
younger people are more biased for risk-taking than the elderly.

Education level aiso effects the decisions of the investor. Since he has
more information on the economic matters, a highly educated investor reaches
more sensible decisions in comparison to the one with less education. A
research made be conducted on the subject that city-dwelling investors take
more risks than investors from rural areas. We may assume that education is an

influential factor also in this matter.

Sex is another significant factor in investor decisions. Surveys indicate
that men take higher risks than women. It has been also examined that women
are more ambitious and emotional when decision making.

Careers of the investors are influential in their investment behavior as
well. For instance, a government employee is less biased for risk taking than a

merchant.

Marital status also effects the investor behavior. Married, and people who
are under obligation to look after others undertake less risk.

5.3 PERSONALITY
5.3.1 THE PERSONALITY CONCEPT AND ITS FORMATION

When we consider investor as an individual, we see that his (or her)
decision are also effected by the personality factor.

11



Personality is characteristics of behavior and attitudes developing in the

same manner and a regular combination of those. There are many factors
effecting formation of personality. These may be classified as in the following:
1- Genetic and Physical Structure Factors: The primary factor effecting the
personality of the individual is his (her) physical qualities. Kretschmer has
classified the human beings into 4 categories according to their physical
structures: picnic type; asthenic; athletic; displastic type. Then he has made
another classification dividing the human beings into two in accordance with
their physical structures: Cyclothmic ones who are vivid, merry, and humanist.
They behave emotionally and rage easily. Schizomitic ones who are introverts
and lack of sympathy. According to above definitions we may put the risk-lover
investors in cyclothmic tempered group.

Sheldon categorizes people into three.

i) Endomorphy: They are friend-lovers, are addicted to comfort standards,
and tolerant.

i) Mesomorphy: They are athletic built, initiative, extrovert and they love
to be dominant.

i} Ectomorphy: They act slowly and anxiously. They are autistic and they
cannot easily communicate with the society.

Genetic and physical structure has a different impact on every individual's
personality.

2- Intelligence: It is the capacity of a person for adapting to new conditions and
obstacles, and for instant problem solving against them by use of his (her)
experiences and leamning. it has a direct impact on the personality of the
individual.
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3- Cultural Factors: Every individual lives in a certain cultural climate. He (she)
determines his (her) values, ideals within that cultural climate. Therefore, it also
effects the behavior and personality.

4- Social Group and Family: Family and social group play a significant role in
the personaility trait of an individual. The way he (she) has been brought up,
parental influence in the child, his (her) status within the social group and his
(her) degree of commitment to that group effect the personality.

5- Other Factors: Among the other factors having an influence in formation of
the personality there may be mentioned drives, motivation, ego, emotions, as
well as rules and moral values of the society.

Personality has three main phenomena: character, temperament and
capacity. All three of them are influential in decision making process of the
investor.

5.3.2 THEORIES OF PERSONALITY

Two of personality theories are important from investor behavior
viewpoint. The psychoanalytic theory representing Freudian school explains how
unconsciousness of behaviors lead the personality. When based on this theory,
we may say that there are such unconscious behaviors found in investors'
decisions and their approach toward risk.

According to the sociopsychological theory, biological and psychological
factors solely also play a major role on the personality. In regards to this theory,
we may state that investors are usually conscious in all their decisions and
behaviors.

13



5.3.3 THE INVESTOR AND THE PERSONALITY
When making a decision people are under influence of some personality
dimensions. For example, sentimentality, impartiality, ideological tendencies.
investors as well are influenced from such effects on the verge of a decision.
Some people are ambitious for winning. Risk taking of such people is
relatively easier. In some others, motivation of possessing is quite developed.
They take less risk for they are afraid of losing.

Investors in the stock market are generally suspicious and under stress.
They should act without getting into panic. On the other hand, an introvert
investor is not a good investor. The stock market investors, according to
temperament classification of Hippocrates, go under edgy type.

Moreover, in relation to the developmental period, which is specified as
anal period by Freud, persons may become parsimonious (stingy) or very
generous in the future. And this effect their investment decisions.

5.4 MOTIVATION

5.4.1 MOTIVATION PROCESS
Motivation process begins when individuals feel the need for certain
things. In order to eliminate this need an urge occurs. Upon stimulation the
individuals takes action in accordance with his (her) own personality and
learning. The motivation process may be defined as:

Motivation --—---- > Stimulation ------ > Behavior -—--» Satiation (Goal)

Motives may be divided into four.

i) Instincts are innate. They cannot be achieved through learning. They
occur as a result of certain reflexes and they do not change.

i) Physiological motives occur as a result of necessities for human

survival, e.g. feeding, dressing, warming, sheltering, etc.

14



iii) Sociological motives drive from individual's living in a society. Being
member of a group, working in an establishment may occur as a result of
the need for to love, to be loved, to be admired and such.

iv) Psychological motives drive from ideological and psychic needs. They
may be either innate or achieved later on. For example, accomplishing a
task, being interested in or loving something, etc.

5.4.2 THEORIES OF MOTIVATION

5.4.2.1 Maslow's Theory of Hierarchical Need
According to this theory, persons have hierarchical needs. These are
i) physiological needs such as eating, resting, protection, etc.
ii) security needs such as security of living and job security, etc.
iif) social (affiliation) needs such as being a member of a group, loving,
being loved, friendship, etc.
iv) esteem need as attaining prestige, self - esteem.
v) personal unity need such as creativity, display of the skills, etc.

This theory asserts that needs come one after the other respectively.
Thus the latter is removed after the precedent.

5.4.2.2 Wroom's Expectation Theory .
This theory states that individual is motivated if awarding is matter of

question. Here it is necessary to explain some of the concepts of the theory.

1- Valence: It signifies the degree the individuals desire the award.
It is valued in between -1 and +1.

2- Instrumentality: It is the relation of the individual between first level result and
the second.
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3- Expectancy is the probability as for the individual in relation to the result of
the action. It is valued between 0 and +1.

" The processing of this model works as :

VAL%
FIRST SECOND
EFFORT PERFORMANCF—— LEVEL LEVEL SATIATION
T RESULT T RESULT

EXPECTANCY EXPECTANCY INSTRUMENTALITY

Figure 5.1
If defined mathematically,

n

Fi = fi [ 2. (EinVj)]
=1

(i=n+1, ....... m)
F. = efforts to achieve the result (i) or behavioral inclination

Ej;j= expectancy power of (i) behavior to achieve the result
V; = value of the result |

n

Vj=f [Z (VkX'jk)]
k=1

i =1.2,...n)

V; = Valence of (j)

V= Valence of (k)

lik = instrumentality of j in first dimension to achieve the resuit k in second
dimension.
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5.4.3 INVESTOR DECISION AND MOTIVATION
The individual expects awarding or punishment depending on the results
of his (her) behavior. He (she) directs his (her) behavior in parallel to such
expectation. The investor also has an expectation of return and of risk related to
his (her) investment. in order to achieve the needs he (she) has listed, he (she)
determines the risk which might be taken according to the award expected at
the end of the investment.

The investors are motivated according to their personality traits and
environmental conditions. They make investments by converting motivation to
investment.

5.5 PERCEPTION AND LEARNING

5.5.1 PERCEPTION PROCESS
Perception is a process of becoming aware of, being perceived, making
something up by finding it a suitable place in our set of knowledge, and judging
and evaluating the subject matter both qualitatively and quantitatively.

People intend to perceive the beings and the things with specifications
more than the specifications themselves. Moreover, they are more apt to
perceive the facts as a whole not as a single matter.

The process of perception is an action of time and place. Such
factors creating the motive as the will, the need, the drive continue their

formations by influence of conscious or unconscious perception processes.
5.5.2 LEARNING PROCESS

Learning is the achievement of behavior differences in accordance with
experiences.
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Learning has some basic principles. Learning curves are first of those.
Learning curves also vary; the ones rise by decreasing; rise by increasing; S-
shaped; and flat curves of acquiring and learning. These curves are drawn in
accordance with the performance and time. They indicate the types of learning
for several purposes. |

Another principle is that when "the whole" is subject to be learned the
motivation is higher than it is when "the fragment’ is learned. And also, if the
natural stimulator disappears, blindness may be in question. If the stimulator
cuts back in, then "spontaneous reacquirement” may be in process again.

5.5.3 PERCEPTION, LEARNING AND THE INVESTOR
When taking a decision investors are also influenced from their
perceptions and learning processes. '

When the investor is collecting information for the investment to be made,
he (she) passes through a learning process. This learning process aiso
comprises experiences. When the process is completed the investor make his
(her) decision. Such process changes from one individual to another.

Furthermore, every individual gets different results while perceiving a
situation. The investor as well has different perceptions in investment decisions.
Even if all data related to the investment are the same, every investor has an
unique way of perceiving them.

5.6 THE GROUP AND LEADER EFFECT
It is a set of relationships constituted by group-oriented persons who
share common values. Every individual lives in a group. Especially during the

adolescence period it is crucial to participate in a group. This is requisite from
the point of personality formation.
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People do not always take their own decisions by themselves. They ask
opinions of athers. Up until the 60s it had been assumed that groups take more
equable decisions than the individuals. But in a research made by Stoner in
1961, it has been found out that groups intend to take more risks than the
individuals.

The investors are also influenced by their groups, and their leaders, if
any, when taking a decision. They need their approval for the decisions they
have taken by themselves only. Unless approval is provided, feeling alone they
may change their decisions towards the opinion of the group.

5.7 THE ATTITUDES

Decisions of the investors are also influenced by their attitudes. At the
end of the learning process, by also adding his (her) experiences the individual
determines his (her) attitudes against a certain fact. Attitudes change by time.
While some of them become stronger, some others might disappear.

Development of an individual attitude is explained as in the following: In
the beginning individual has certain beliefs (presumptions) about the fact. His
(her) emotions for that particular fact also join in. His (her) personality and
experiences determine his (her) behavioral inclinations. By aiso joining of some
other factors, they create the behavior of the individual.

The investor as well takes an attitude towards the decision he (she) will
take. The process of attitude determination occurs as explained above. His (her)
information, presumptions, feelings related to the investment cause him (her) to
build up certain thoughts. When his (her) previous experiences and personality
join in with other factors, the investor determines an attitude. The process of
attitude towards risk-taking is also similar. However, as explained before, this
attitude might change within time. While the investor is in an hesitant attitude

against risk, in future, he (she) may take decisions at higher risks.
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VI. A SURVEY ON THE RISK PSYCHOLOGY OF THE INVESTOR
6.1 AIM OF THE SURVEY

While taking a decision the investor is under influence of some certain
factors in determining the expected return and the risk level. In this survey, we
have investigated how the risk psychology of the investoris formed and by
which conditions it is effected. And aiso, by dividing the investors into groups
according to their specifications we have tried to attain the specific clues to
understand how they take decisions.

We have investigated the risk psychology of the investor by questioning
the investor's approach to risk; how much risk the investor wishes to take; and
what this is depending on.

6.2 INVESTIGATION AND ANALYSIS METHOD

In this survey face-to-face interview method has been used. An inquiry
has been conducted by selecting 100 investors by simple accidental modeling
method.

The survey constitutes of 4 parts. In the first, means of investment and
how the investors take their decisions have been questioned. In the second,
they have been asked whether they agree with the given explanations. The third
part contains questions about the personality traits of the investors. And,
there are demographic questions in the fourth.

Analysis results have been tested by 4 test. 4° value is founded by the

below formula :
(F-F)?

=2 ———

F!
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F = Real frequencies
F' = Theoric frequencies

_ The hypothesis of all 12 tests has been formulated as follows:

Ho = There is independence (no relation)
Hy = There is no independence (relation)

6.3 SURVEY FINDINGS
The following data have been obtained from the survey:

Majority of the investor makers prefer stock shares or foreign currencies.
(%76 - %44)

Investors often make their own investment decisions. (%69)

Shart-term return is rather preferred in investments. (%50)

One of the most significant results is willingness of that the investors to take
risk by 35 per cent.

Investors enjoy managing their own investments themselves. (%63)

Most of the investors are not content of their earnings. (%48)

Investors are playing game of luck at a 62 per cent rate.

It has been estimated that investors are apt to act with control towards a new
means of investment. '

Influenced by others, 65 per cent of the investors change their ideas from
time to time. |

We come to the conclusion that most of the investors are not at ease to be
under loan. (%75)

Most of the investors limit their hopes and expectations in order to avoid risk
factor. (%48) per cent of the investors believe that it is requisite to assure
their future.

Most of the investors are afraid of losing. (%85)

Almost all of the investors have stated that they are not parsimonious
(stingy). (%99)
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Investors inquired through the survey are not much of extroverts. (%64)
Investors have stated that they are not usually ambitious. (%68)

Investor, by 52 percent, give priority to experience.

Majority of the investors do not show suspicious traits. (%74)

Maijority of the investors participated in this survey are male. (%75)

Majority of the investors are of 21 - 30 age group. (%51) percent of investors
participated in this survey are single. 31 percent of investors have kingships
of whom they are under obligation to look after.

We see that investors participated in this survey have high education levels.
(%39 - University)

Most of the investors have independent businesses. (%28)

We may state that the majority of the investors are of "middle—income";' group.
31 percent have an income range between 5 - 8 million.

6.4 RESULTS OF ANALYSIS %

Majority of the investors investing on stock shares enjoy taking risk.

(# Value = 18.52, degree of freedom = 3, probabilities = % 90, % 95, % 99.)
Majority of the investors investing on real estate prefer rather not taking risks.
(% =14.57, df. = 3, probabilities = % 90, % 95, % 99.)

There exists a correlation between the ones taking significantly high risks in
order to gain high financial earnings from the investment and the risk lovers.
(¥ = 41.61, df. = 6, probabilities = % 90, % 95, % 99.)

Maijority of the risk lovers believe that professional executives reduce
personal satisfaction.( 4* =11.57, df = 6, probability = % 90.)

The ones enjoying fast driving also enjoy taking risks.( 1°= 32.49, df.=6,
probabilities = % 90, % 95, % 99.)

Most of the people having the general opinion of "it is worth for trying", are
risk lovers.( 4° =17.82,df. =6, probabilities = % 90, % 95, % 99.)

A high majority of the ones who sometimes feel unease of being under loan
like taking risks.( 4% =11.56, df= 6, probability = % 90.)
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o The majority of the ones limiting their expectations by being afraid of
disappointment do not like taking risks.( 1* = 16.61, df.=6, probabilities= %
90, % 95.)

¢ The ones who are afraid of losing do not like taking risks.( P =21 .51, df.=3,
probabilities = % 90, % 95, % 99.)

« A high majority of the ambitious people enjoy taking risks.( 4° = 8.15, df.= 3,
probabilities= % 90, % 95, % 99.)

¢ We see that the majority of the ones who enjoy danger are risk-lovers.

( 4*=10.05, df.= 3, probabilities = % 90, % 95.)

* Majority of the people enjoying taking risk are initiative. ( 4° = 8.28, df.=3,
probabilities= % 90, % 95.)

o Men enjoy taking risk more than women do.( 4% =925, df.= 3, probabilities =
% 90, % 95.)

e Young investors more commonly enjoy risk taking.( 1 = 29.61, df= 15,
probabilities = % 90, % 95.)

¢ Married investors like taking risks less than the others do.( 1’ = 16.04, df = B,
probabilities = % 90, % 95.)

¢ Most of the independent businessmen, technical staff, students, and  the

unemployed enjoy taking risk. The majority of the retired and the housewives
however do not prefer risk.( 1* = 40.22, df.= 27, probabilities = % 90, % 95.)

o Most of the ones having the idea "it is worth trying" do not limit their
expectations even if the conditions are not suitable for their benefit.
(2 = 19.14, df = 4, probabilities = % 90, % 95, % 99.)

6.5 RESULT OF THE SURVEY

We see that one of the most significant factors influencing investment
decisions is the investor behavior.

In order to do-a sound investment analysis, it is quite necessary to study

the investor behaviors. ’3



In this study of survey, "the risk psychology of the investor” which is
more specific part of the investor behavior has been examined. The survey
study conducted among 100 investors investigated how investors take their
decisions, of what kind of conditions they are effected.

The obtained findings of the survey have been discussed under "Survey
Findings". When examined we obtain crucial clues. One of the most important is
the conclusion that investors do not make sufficient inquiry on the investment.
We find that not that of sensitive action is exercised when making an
investment.

In this survey, conducted depending on the Turkish investor, another
result diverting attention is the result indicating tolerant approaches of investors
towards risk taking.

When demographic specifications of investors have been examined, we
have found out that female investors are less in number compared to the male

investors.

Furthermore, we have reached to the conclusion that even though the
Turkish investors are open to new means of investment, they still act
cautiously.

Researches studying the investor behavior are of high importance for

sophistication of the investor and scientific improvement of the investment
analyses.
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VIl. CONCLUSION

When we study the developing process of economically developed
counjtries, we find out that they have first made scientific researches on every
innovation they have achieved. We believe that through such researches we will
achieve more scientific constitution in our country whose being among the less
developed or the developing is under discussion.

Especially in our rather new born stock market, the importance of
researches and renovations have gradually been arising. Introducing the stock
market to the public and usage of the savings for the general economic benefit
of the country are rather crucial matters. The phenomena of enlightenment and
disclosure of the public especially are of great importance. In order to fulfill
reliability principle in the stock market, it is necessary to give the true information
to the public.

The more the investor is informed accurately and sufficiently, the more
the investment is sound and productive. And this will have a direct impact on the
general economy which should not be overlooked.

In this study we have examined the investor behavior and the risk
psychology of the investor which we believe useful topics for achievement of
scientific data on the subject investment.

By recognizing himself (herself), recognizing the investment, providing
complete and accurate information about the risks and potential returns to
be faced within the investment, investor will make more efficient decisions,
thus will make a contribution in the general economy.
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APPENDIX A - QUESTIONNAIRE

1. By which of the investment means you are making use of your money ?

| Stock Share Certificates
Real Estate
Foreign Exchange
Gold
Government Bonds
Treasury Bonds
Time Deposit
investment Fund
Commercial Papers
Assed Backed Securities

Repurchase

O 0oo0ooooBDoodoaoanoao

Other. Please MeNtION. ... ..cooieieeee e eeer e aer e e rnaeaennas

2. How do you take your investment decision ?

By an agent

" Through my own insight and evaluations
Through friends' recommendations
Through newspapers and magazines

By examining financial reports

OO0 oOoo0on0

O her. Please MENTiON. ..ot e er et e et s e e rera e e s easens

26



3. Which of the following is important to you in your investment decision ?
U Short-term return
O Long term return
0 Regular income
O

Other. Please M iON. ... oo oot s et an e

4. What would you think of a new emerged means of investment ?

| would make an investment immediately.
| would make an investment upon doing an investigation.
| would follow up its improvement for sometime.

| would never make an investment.

O 0O 0o o d

| have no idea.

5. Do you enjoy taking risk ?

O Yes O No O Sometimes [ Icanendureitif necessary.

6. Do you agree with the below statements ?

"In order to gain a high financial earning | undergo a significant amount of risk.”
O vYes O No H Maybe

"When making a portfolio investment | buy several of various stock shares.”

O Yes O No O Maybe
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“If occupied with purchasing and selling stock share, one has to play big, not
small." .

O Yes O No O Maybe

"Leaving the management of my portfolio to the professionals diminishes my
perscnal satisfaction.”

O Yes O No [ Maybe

7. Are you content of your present income ?

O Yes [ No U Maybe

8. Do you play games of fortune, i.e. horse-racing, etc. ?

O Yes O No O Sometimes

9. Do you like fast driving ?

U Yes O No O Sometimes

10. Do you review the text a few times before signing an agreement ?
U Yes O No O Sometimes

11. Is winning more important than anything for you ?

H Yes O No O Sometimes
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12.

13.

16.

17.

18.

Do you change your ideas on a certain fact under influence of others ?

Always U Often U Seldom O Never

Even the conditions are against your benefit, would you still think "it is
worth trying" ?

Yes U No U Sometimes

. Do you feel uneasy to be in debt ?

Yes U No U Sometimes

. Do you keep your expectation low thinking that you may get disappointed

in the future ?

Yes B No U Sometimes

Do you make comparisons between success of others and yours ?

Yes U No U Sometimes

Do you get embarrassed when present in an unfamiliar environment ?

Yes U No U Sometimes

Is insurance and assurance the future unnecessary to you ?

Yes, itis unnecessary ! No, it is necessary Maybe
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19. Do you do certain things just for trying purposes ?

O f\lways U oOften 0 Seldom U Never

20. Are you present at your appointments before the decided time ?
O Yes O No

21. Which of the personality traits identify you the best ?

| am afraid of losing

| am stingy

| like possessing things

| am an extrovert

| am a decisive person

I am ambitious

| like newness

| get influenced from my surroundings a lot
| like danger

[ am an initiative person

| am an aggressive person

| am a very generous person

| pay great importance to experience

| am suspicious

O Oo0ooooodo oo b oo ogo D

| am a stressed person

22.What is your sex ?

O Female 0O Male
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23. Your age ?

under 20
21-30
31-40
41-50
51-60

O 0 oo oo

over 61

24. Your marital status ?

O Married U Single U Widow/Divorced

25. Is there any person you are under obligation to take care of ?

O Yes 0O No
26. How many persons?

04 0O 2 O3 O 4 0O 5andmore

27. Education ?

O Literate

O Primary School

O Junior High School
O Senior High School
O University

|

Post-graduate Degree
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28. To which of the below category you occupation is included ?

Worker

Government employee

Executive

Technical Staff

Retired

Student

Independent businessman / businesswoman (Free-lancer)
Please mention...........cccccoi i
Housewife

Unemployed

O 0o0Oo0OoODooooOo oo

Other. Please Mention..........oeeeeeeeeee e

29. What is the total monthly income of your family including everything ?

under 1, 499,999
1,500,000 - 4,999,999
5,000,000 - 7,999,999
8,000,000 - 11,999,999
12,000,000 - 16,999,999
17,000,000 - 22,999,999
23,000,000 and over

OO ooo0oo o

32



APPENDIX B - DISTRIBUTION OF FREQUENCES

1. By which of the investment means you are making use of your money ?

Stock Share Certificates
Real Estate

Foreign Exchange

Gold

Government Bonds
Treasury Bonds

Time Deposit
Investment Fund
Commercial Papers
Assed Backed Securities
Repurchase

Other

2. How do you take your investment decision ?

By an agent

Through my own insight and evaluations
Through friends' recommendations
Through newspapers and magazines
By examining financial reports

Other

33

Frequency %
76 76.00
22 22.00
44 44.00
18 18.00
4 4.00
28 28.00

9.00

19 19.00
1.00

1 1.00
18 18.00
1 1.00

Frequency %
13 8.23
69 43.67
12 7.59
31 19.62
31 19.62

2 1.27
100 100.00



3. Which of the following is important to you in your investment decision ?

Frequency %
Short-term return 50 43.86
Long term return 23 20.18
Regular income 39 34.21
Other 2 1.75
100 100.00
4. What would you think of a new emerged means of investment ?
' Frequency %
| would make an investment immediately. 0 0.00
| would make an investment upon doing an investigation. 52 52.00
| would follow up its improvement for sometime. 46 46.00
| would never make an investment. 2.00
| have no idea. 0.00
100 100.00
5. Do you enjoy taking risk ?
Frequency %
Yes 35 35.00
No 17 17.00
Sometimes 31 31.00
| can endure it if necessary. ' 17 17.00
100 100.00
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6. Do you agree with the below statements ?

"In order to gain a high financial earning | undergo a significant amount of risk."

Frequency %
Yes 44 44.00
No 29 29.00
Maybe 27 27.00
100 100.00

"When making a portfolio investment | buy several of various stock shares.”

Frequency %
Yes 79 79.00
No 13 13.00
Maybe 8 8.00
100 100.00

“If occupied with purchasing and selling stock share, one has to play big, not

small.”
Frequency %
Yes 48 48.00
No 36 36.00
Maybe 16 16.00
100 100.00

“Leaving the management of my portfolio to the professionals diminishes my
personal satisfaction.”
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Yes
No
Maybe

Frequency

%

7. Are you content of your present income ?

Yes
No
Maybe

8. Do you play games of fortune, i.e. horse-racing, etc. ?

Yes
No

Sometimes

9. Do you like fast driving ?

Yes
No
Sometimes

63 63.00
23 23.00
14 14.00
100 100.00
Frequency %
42 42.00
48 48.00
10 10.00
100 100.00
Frequency %
16 16.00
62 62.00
22 22.00
100 100.00
Frequency %
34 34.00
44 44.00
22 22.00
100 100.00
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10. Do you review the text a few times before signing an agreement ?

Frequency %
Yes 86 86.00
No ~ 3 3.00
Sometimes 11 11.00
100 100.00

11. Is winning more important than anything for you ?

Frequency %
Yes 22 22.00
No 44 44.00
Sometimes 34" 34.00
100 100.00

12. Do you change your ideas on a certain fact under influence of others ?

Frequency %
Always 1 1.00
Often 2 2.00
Seldom 63 63.00
Never 32 32.00
100 100.00

13. Even the conditions are against your benefit, would you still think "it is worth
trying" ? '

Frequency %
Yes 40 40.00
No 19 19.00
Sometimes 41 41.00
100 100.00
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14. Do you feel uneasy to be in debt ?

Frequency %
Yes 75 75.00
No ~ 12 12.00
Sometimes 13 13.00
100 100.00

15. Do you keep your expectation low thinking that you may get disappointed
in the future ?

Frequency %
Yes 29 29.00
No 48 48.00
Sometimes 23 23.00
100 100.00

16. Do you make comparisons between success of others and yours ?

Frequency %
Always 7 7.00
Often 9 9.00
Seldom 43 43.00
Never 41 41.00
100 100.00

17. Do you get embarrassed when present in an unfamiliar environment ?

Frequency %
Yes 18 18.00
No 49 49.00
Sometimes 33 33.00
100 100.00
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18. Is insurance and assurance the future unnecessary to you ?

Frequency =~ %
Yes, it is unnecessary 15 15.00
No, it is necessary 74 74.00
Maybe 11 11.00
100 100.00
19. Do you do certain things just for trying purposes ?
Frequency %
Always 4 4.00
Often 13 13.00
Seldom 71 71.00
Never . 12 12.00
100 100.00

20. Are you present at your appointments before the decided time ?

Frequency %
Yes 85 85.00
No 15 15.00
100 100.00
21. Which of the personality traits identify you the best ?
Frequency %
| am afraid of losing 25 25.00
| am stingy 1 1.00
| like possessing things 44 44.00
I am an extrovert 36 36.00
I am a decisive person 55 55.00
I am ambitious 32 32.00
l like newness 52 52.00
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I get influenced from my surroundings a lot
| like danger

| am an initiative person

| am an aggressive person

| am a very generous person

| pay great importance to experience

| am suspicious

[ am a stressed person

22 What is your sex ?

Female
Male

23. Your age ?

under 20
21-30
31-40
41-50
51-60
over 61

24. Your marital status ?
Married

Single
Widow - Divorced

40

6 6.00

19 19.00

42 42.00

3 3.00

37 37.00

48 48.00

20 20.00

26 26.00
Frequency %

25 25.00

75 75.00

100 100.00
Frequency %

2 2.00

51 51.00

28 28.00

12 12.00

6 6.00

1 1.00

100 100.00
Frequency %

46 46.00

53 53.00

1 1.00

100 100.00



25. Is there any person you are under obligation to take care of ?

Yes

No

26. How many persons?

o AW N =

and more

27. Education ?

Literate

Primary School

Junior High School
Senior High School
University

Post Graduate Degree

Frequency %

54 54.00

46 46.00

100 100.00
Frequency %

17 30.91

9 16.36

21 36.18

5 9.09

3 5.45

55 100.00
Frequency %

0 0.00

2 2.00

12 12.00

36 36.00

39 39.00

11 11.00

100 100.00
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28. To which of the below category you occupation is included ?

Frequency %

Worker 2 2.00
Government employee 23 23.00
Executive 9 9.00
Technical Staff 14 14.00
Retired 8 8.00
Student 10 10.00
Independent businessman / businesswoman (Free-lancer) 28 28.00
Housewife 4 4.00
Unemployed 1 1.00
Other I 1 1.00

100 100.00

29. What is the total monthly income of your family including everything ?

Frequency %

under 1, 499,999 0 0.00
1,500,000 - 4,999,999 10 10.00
5,000,000 - 7,999,999 31 31.00
8,000,000 -11,999,999 23 23.00
12,000,000 - 16,999,999 15 15.00
17,000,000 - 22,999 999 10 10.00
23,000,000 and over 11 11.00
100 100.00

A

PN
Q@% \
%“s@@g\

xsw

42



