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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

LIBYA’DAKI YATIRIMCILARIN RISK ALMA DUZEYININ INCELENMESI

Nasruldeen Abd Allateef Atheem INDABHA
Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali

Danigsman: Dog. Dr. Faruk DAYI

Bir ekonominin gelismesinde yatirimecilarin rolii oldukga yiiksektir. Yatirimcilar
piyasalarin gelismesine katki saglamaktadir. Yatirimeilar tasarruflarimi degerlendirerek
deger kaybetmelerini engelleyerek, yatirnmlarinin deger kazanmalarin1 isterler.
Yatirimcilarin yatirnm kararlarinda risk 6nemli bir faktordiir. Risk ile getiri birlikte
degisim gostermektedir. Yatirimcilarin kararlarini etkileyen bircok faktor vardir. Ancak
risk bunlar arasinda en 6nemlilerinden biridir. Risk yatirimcilarin yatirim tercihlerini
etkilemektedir. Bu ¢alismada Libya’daki yatirimeilarin risk alma diizeylerinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Bunun igin Libya’da yasayan 408 bireysel yatirimcidan anket
yontemiyle veri toplanmistir. Anketlerden elde edilen veriler SPSS programinda analiz
edilmistir. Uygulamada frekans analizi, gecerlilik ve giivenilirlik analizi, agiklayic1 faktor
analizi, t testi ve ANOVA testleri yapilmistir. Analiz sonucunda Libyali bireysel
yatirimeilarin  risk diizeylerinin orta diizeyde oldugu, demografik degiskenlerin
yatirimeilarn risk diizeylerini etkileyebilecegi tespit edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimci, Risk, Davranigsal Finans, Libya.

2021, 74 Sayfa
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ABSTRACT

MSc. Thesis

DETERMINING THE LEVEL OF RISK TAKING OF THE INVESTOR IN LIBYA
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Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Faruk DAYI

Abstract: Investors play an important role in the development of an economy.
Investors contribute to the development of the markets. Investors want to use their
savings and prevent them from losing value. Investors also want their investments to
increase in value. Risk is an important factor in investors' investment decisions. Risk
and return change together. There are many factors that influence investors' decisions.
However, risk is one of the most important. Risk affects investors' investment choices.
In this study, it is aimed to examine the risk taking levels of investors in Libya. For
this, data were collected from 408 individual investors living in Libya by survey
method. The data obtained from the surveys were analyzed in the SPSS program.
Frequency analysis, validity and reliability analysis, Explanatory Factor Analysis, t
test and ANOVA tests were performed in the implementation. As a result of the
analysis, it is determined that the risk levels of individual Libyan investors are medium
and demographic variables can affect the risk levels of investors.

Key Words: Investor, Risk, Behaivoral Finance, Libya.
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1. GIRIS

Bireyler gelecekte istedikleri varliklara sahip olabilmek i¢in tasarruf yapmaktadirlar.
Tasarruflar bireylerin gelir ve giderlerinin arasindaki pozitif farktir. Yatirimcilar
gelirlerini giderleriyle esitlerseler tasarruf yapamazlar. Gelirleri giderlerinden az
olursa tasarruf yapamazlar. Ayrica giderlerini karsilamak i¢in gelire ihtiya¢ duyarlar.
Yatirimceilar giderlerini karsilayabilmek icin gelirlerini artirabilir. Gelirlerini artirmak
miimkiin degilse giderleri azaltiarak gelirler ile giderler karsilanmis olur. Yatirimci
yatirim karart alirken hedefledigi varligi satin almak icin tasarruf yapmaktadir.
Tasarruf yatirim yapan bireylerin amaglarina ulagsmasina katki saglar. Ancak tasarruf
sadece bireylerin gelecekte hedeflediklerine ulagmalar1 i¢in degil ayn1 zamanda iilke

ekonomisinin de kalkinmasina ve gelistirilmesine katki saglamasi beklenir.

Ekonomide ihtiya¢ duyulan fonlar para ve sermaye piyasalarindan elde edilir. Sermaye
piyasasi veya para piyasasi yeterince nakde sahip olmaz ise piyasanin ihtiyag duydugu
fonlarin piyasaya arzi miimkiin olmaz. Finansal piyasalarda fon arz edenler ile fon
talep edenler bir araya gelerek fon transferini gerceklestirmektedir. Fonun maliyeti faiz
ile birlikte belirlenmektedir. Faiz orani piyasadaki tiim mekanizmanin hepsinin
calisma sisteminin 6ziinii teskil etmektedir. Diger bir ifadeyle faiz finansal sistemin
caligmasinda en 6nemli mekanizmadir. Faiz oranlar1 yiikseldik¢e piyasadaki fonun
maliyeti artmaktadir. Yatirimcilar daha fazla vadeli para yatirabilmektedir. Ancak
sirketlerin finansman maliyeti arttig1 i¢in yatirimlar azalabilmektedir. Yatirim yapmak
isteyen sirketler uygun kosullarda fon tedarik etmek i¢in yurt disindan fon tedarik
edebilmektedir. Yurt disindan gelen fonun maliyeti uygun olsa da yurt digindan alinan
paranin kur riski olabilmektedir. Kur arttikca yabanci sermayenin maliyeti de
artabilmektedir. Kur riski uluslararasi yabanci para iizerinden borg¢lanmak i¢in bir
sorun degildir. Ulusal para birimine ¢evrildiginde kur riski fon maliyetini

artirabilmektedir.

Yatirinmcilar gelecekte kendi ihtiyaclarimi alabilmek i¢in tasarruf yapmakta ve
tasarruflarinin deger kazanmasi i¢in piyasanin ihtiya¢ duydugu fonlar1 piyasalara arz
etmektedir. Burada yatirimcinin amaci tasarrufunun deger kaybetmesini engellemek

ve deger kazanmasini saglamaktir. Piyasalarda islem yapilirken vadelerine gore ayrim



yapilmaktadir. Yatirnmcilar kisa ve uzun vadeli yatirim yapmasina gore para ve
sermaye piyasalarin1 tercih edebilmektedir. Piyasalarda islem goren tasarruflar
ekonomiyi harekete gegirmektedir. Bireysel yatirimcilar tasarruflarini ekonomiye
kazandirarak biiyliik yatirimcilarin  yatirrm yapmalarina imkan tanimaktadir.
Yatirimcilar reel yatirim yaptiklarinda issizlik azalmakta, liretim artmakta ve iilkenin
geliri artmaktadir. Yatirnm mikro ve makro Olcekte {ilkenin gelismesi igin
yapilmaktadir. Bireysel yatirimcilar tasarruflarini ekonomiye katarak ekonominin

gelimesine katki saglamaktadir.

Ulke ekonominin gelismesi i¢in faiz oranlarmin yiiksek olmamasi beklenmektedir.
Faiz paranin maliyetini olusturmaktadir. Oran yiikseldikce yatirimcilar risksiz yatirim
araglarini tercih edebilmektedir. Ulke ekonomisine katki saglayan isletme yatirrmlarin
artmasi i¢in yatirimlarin dengeli bir sekilde biliylimesi Onerilmektedir. Ekonomiyi
olumsuz etkileyen makroekonomik diger bir faktor ise doviz kurudur. Kur riski
piyasalar1 tedirgin etmektedir. Yatirimcilar ulusal para birimi iizerinden yatirim
yaptiklarindan yabanci paranin deger kazanmasi onlarin tedirgin olmasima neden
olabilmektedir. Kur riski gelecek donemlerde de iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir

sorun olacagi tahmin edilmektedir.

Yatirnmcilar yatirnm karar1 alirken c¢ok cesitli faktorlerden etkilenmektedir.
Yatirimcilarin insan olmalar1 nedeniyle bireysel yatirim kararlarinda psikolojik ve
duygusal egilimlerde goriilebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin bireysel karar alma
mekanizmalarim1  etkileyen faktorlerin incelenmesi Onerilmektedir. Bireylerin
cinsiyetleri, meslekleri, gelirleri, yaslari, duygusal yapilari, risk istahlart gibi bir¢cok
faktor aldiklart kararlar tizerinde etkili olabilmektedir. Bu ¢alismada yatirimcilarin
kararlarin etkileyen bir¢ok faktdr arasindan risk unsuruna deginilerek; yatirimcilarin

kararlar lizerinde riskin etkisi degerlendirilmektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde yatirim ve yatirimer kavramiyla ilgili temel konulara
yer verilmektedir. Yatirirm kavrami, yatrimci kavrami, yatirimin tanimi, yatirimin
amaci, yatirim tiirleri, yatirnmeinin tiirleri, yatirnrme1 kavrama, bireysel yatirimet tiirleri,
yatirim  kararin1  etkileyen faktorler ve bireysel yatirimcilarin - 6zellikleri

acgiklanmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde yatirnmcilarin kararlarint etkileyen faktorlere yer
verilmektedir. Yatirimcilarin kararlarin1  etkileyen birgok faktdér olup bunlar
yatirimcilarin  kararlar1 {izerinde etkili olabilmektedir. Bu boliimde yatirimcinin
kararini etkileyen bilissel faktorler, psikolojik faktorler ve duygusal faktorler ilk olarak
alt bagliklartyla birlikte agiklanmaktadir. Sonraki kisimda yatirim kararlarinda risk ve
belirsizlik konusu agiklanmaktadir. Risk kavrami c¢alismanin ana temasini
olusturmaktadir. Bu nedenle yatinmcilarin kararlarini etkileyen riskin detayli olarak
aciklanmasi gerekmektedir. Bu boliimde yatirimcilarin risk algisi, riskin ¢esitlenmesi,

yatirimeinin demografik 6zelliklerinin dagitilmasi konularina yer verilmektedir.

Calismanin tgiincii kisminda ¢aligmayla ilgili literatiirde yapilmis ¢alismalara yer
verilmistir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorler ile ilgili ¢ok sayida
ulusal ve uluslararasi ¢caligmalarin yapildigi goriilmektedir. Bu ¢calismalar genel olarak
demografik faktorler, psikolojik faktdrler, davranigsal finans agisindan faktorler gibi
cesitli kisimlara ayrilabilmektedir. Ancak ¢aligmanin konusu yatirimeilarin yatirim
kararlarina riskin etkisi oldugundan bu kisimda konuyla ilgili olan literatiire yer

verilmektedir.

Tezin dordiincii boliimiinde ¢alismanin uygulamasina yer verilmektedir. Calismanin
amaci, yontemi, hipotezleri, 6rneklemi, modeli, analizde kullanilan yontemlere yer
verilmektedir. Anket yontemiyle elde edilen veriler cesitli istatistiki analizlere tabi

tutulmaktadir. Analiz sonuglar1 bu kisimda bulgular basliginda tartisiimaktadir.

Calismanin son bdoliimiinde sonug¢ boliimiine yer verilmektedir. Caligmanin analiz
sonuclarina yer verilerek yorumlanmaktadir. Gelecek donemlerde bireysel
yatirnmlarin risk algistyla ilgili yapilmasinin yararli olacagi diisliniilen calisma

Onerileri bu kisimda verilmektedir.



2. YATIRIMCI VE YATIRIM KAVRAMI

Bu béliimde calismanin konusunu olusturan yatirimecilarin risk algisinin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in Oncelikle yatirim ve yatirnmel kavraminin agiklanmasinin yararh
olacagi diislinlilmektedir. Bu bolimde yatirimla ilgili temel kavramlar

agiklanmaktadir.

2.1 Yatirnm Kavramm

Yatirimcilar tasarruflarint  degerlendirmek icin para veya sermaye piyasalarina
yatirmakta, belirli bir siire bekledikten sonra gelir elde etmektedirler. Yatirim,
yatirimcilarin sik¢a kullanildiklari, insanlara heyecan veren bir kavramdir. Yatirim,
belirli bir fayda saglamak diger bir ifadeyle getiri elde etmek amaciyla yapilan
harcamalara denilmektedir. Yatirim sermayenin belirli bir donemde getiri elde edici
faaliyetlerde kullanilmasi olarak ifade edilebilir. Yatirimc gelir elde etmenin yanisira
yatirrm tutarmin da glivende olmasini da istemektedir (Omisore, Yusuf, &
Christopher, 2012). Yatirim bir dénemde olabilecegi gibi birden fazla donemde de
yapilabilmektedir. Yatirim kararlar1 alimirken bir¢ok faktore dikkat edilmektedir.
Yatirime1 yatirim yaparken hem tasarrufunun deger kazanmasini isterken, deger
kaybetmemesini de amaglamaktadir. Yatirim cesitli risklerden korunmak i¢in yapildigi

gibi yiliksek getiri elde etmek iginde yapilabilmektedir (Kiiden, 2014, s. 28).

Yatirim karar1 para ve sermaye piyasalarinda alinmaktadir. Bireysel yatirimcilar
tasarruflarin1 sabit getiride degerlendirmek isterseler vadeli mevduata yatirabilirler.
Yiiksek getiri elde etmek isterseler hisse senedi satin alabilirler. Risk artik¢a yatirimin
getirisi de artmaktadir. Risk ve getiri yatirimin degerledirildigi alana gore
belirlenmektedir. Yatirimer yatirim yaparken ekonomideki belirsizligi dikkate alir.
Ciinkii faiz oranlar belirsizlik ile yakindan iligkili olup yatirim kararlarini dogrudan
etkileyebilmektedir (Abel, 1983, s. 228). Enflasyon, issizlik ve biiylime oranlar1 gibi
makro ekonomik degiskenler de yatirim kararlarini etkileyebilmektedir. Ciinkii yatirim
kararlarinda 6rnegin hisse senedi satin almak isteyen bir yatirirmcinin makroekonomik

faktorlerin hisse senedinin fiyatin1 ve getirisini nasil etkiledigini arastirmasi



Onerilmektedir (Sadeghzadeh & Elmas, 2018). Yatirimcilar yatirnm karar1 alirken

bir¢ok faktorii dikkate alarak yatirim kararii vermeleri tavsiye edilmektedir.

2.2 Yatirim Tiirleri

Yatirimin literatiirde farkli tanimlar1 olmakla birlikte yatirim 6zelliklerine gore farkl
siiflara ayrilmaktadir. Yatirim kavrami kaynagin saglanmasina gore sabit varliklara
yatirim ve donen varliklara yatirim olarak ikiye ayrilmaktadir. Varliklarin paraya
donlisme hizina gore yatirimlar ikiye ayrilmaktadir. Varliklarin vadesi bir yildan daha
kisa siirede nakde doniisiiyorsa doner varlik olarak adlandirilmaktadir. Varliklarin
paraya dondiriilme hizi bir yildan daha yiikksek ise duran varlik olarak
adlandirilmaktadir. Yatirnmlar donen varlik olarak adlandirildiginda menkul
kiymetler, stoklar, alacaklar gibi ¢esitli hesaplardan olusmaktadir. Duran varlik
yatirimlar1 ise isletmeye gelir getirecek faaliyetlerdir. Yatirimlari vade agisindan
smiflandirilirsa kisa vadeli yatinmlar ve uzun vadeli yatirimlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kisa vadeli yatirimlar vadesi 1 yildan daha diisiik olan yatirimlardir.
Uzun vadeli yatirimlar vadesi bir yildan daha uzun olan diger bir ifadeyle nakde
dontisme daha uzun siiren varliklardir (Aksoy & Tanriéven, 2007, s. 3-4). Yatirimcilar
bazen yatirim karar1 alirken yatirrmin risk durumunu da dikkate almaktadir. Riski
yiikksek yatirimlar oldugu gibi kazang yliksek olmasindan dolayi, riski diisiik olan
yatirimlarda yatirimcilar tarafindan tercih edilebilmektedir (Ekholm, 2006).

Yatirnm kavrami amaclarma gore literatiirde ekonomik yatirim, tiliketici yatirimi ve
finansal yatirim olarak ii¢ baslik altinda incelenmektedir. Bu kisimda ii¢ baslik

aciklanmaktadir (Aksoy & Tanrioven, 2007).

2.2.1 Ekonomik Yatirim

Uretim yapmak, hizmet iiretmek veya ticaret yapmak amaciyla yapilan sermaye
yatirimlarina ekonomik yatirim denilmektedir. Ekonomik yatirimlar iiretime
doniismekte dolayisiyla sermayeye yapilan ilaveler olarakta ifade edilmektedir.
Ekonomik yatirimlar kaynaklarin tiretime doniistiiriilmesinde kullanilan yatirimlardir.
Ekonomik yatirm Gayri Safi Milli Hasila ile yakindan iliskilidir. Ulkedeki tiim
kaynaklarin iiretime katilmasiyla elde edilen Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) da



yatirimdan elde edilen kaynaklarin toplamini ifade etmektedir. Yatirimlar yapilirken
elde edilen gelirlerin bir kismida harcamalara yapilmaktadir. Ekonomiyi olusturan
unsurlarin yatirim harcamalar1 diger bireylerin veya toplumlarin tasarruflarindan

olusmaktadir (Aksoy & Tanridven, 2007, s. 4-5).

Ulkelerin ekonomik biiyiime ve gelismeleri yatirim ile yakindan iligkilidir.
Ekonomilerin geligsmesi i¢in sanayi yani liretim tesislerinin kurulmasi gerekmektedir.
Uretimin artmas1 bireylerin egitim diizeyi ile de iliskilidir. Insanlara yapilan yatirim
iilke ekonomisinin kalkinmasina ve gelismesine katki saglamaktadir. Ekonomilerin
gelismesinde nitelikli is giicti onemlidir. Bireylerin egitimleri ekonominin gelismesine

katki saglamas1 beklenmektedir (Nelson & Phelps, 1966).

2.2.2 Tiketici Yatirimi

Yatirim sadece tasarruflardan olusmamaktadir. Yatirimcilar ihtiyaglarini satin alarak
tiketim yapmaktadir. Tiiketim yapilmasiyla {ireticiler elde edecekleri gelirleri
yatirimlara doniistiirmekte ve tekrar tireterek yatirima doniistiirmektedir. Yatirimcilar
tiikketim harcamalari ile gesitli ihtiyaglarini karsilamaktadir. Ornegin dayanikli tiiketim
mallarimin alinmasi uzun zamanda fayda getirisi olabilmektedir. Yatirim aracindan
gelir elde etmek ve sermaye getiri saglamak yatirim olarak diisiiniilmesi i¢in 6nemlidir.
Dayanikli tiiketim mallarinin bazilan tiiketicilere sadece fayda saglayabilmektedir.
Dayanikli tiiketim mallarinin fiyatlarindaki artis tiiketicilerin korunmasi agisindan bir
yatirim olarak diisiiniilebilir. Genellikle ekonomilerin gelismedigi iilkelerde goriilen
bir yatirim tiiridiir (Aksoy & Tanrioven, 2007). Piyasanin etkinligi ve tiiketicilerin
harcamalardan elde ettigi fayda piyasalarin gelismesinde ve fiyatlarin olusmasinda
finansal piyasalarin isleyisinin saglanmasinda oOnemli bir rol iistlenmektedir.
Yatirimcilarin tiiketim egilimi ve aldig riskler yatirnmdan elde edecekleri gelirle

yakindan iliskilidir (Sotomayor & Cadenillas, 2009).

2.2.3 Finansal Yatirim

Ekonomilerin gelismesinde dogrudan etkisi olan yatirim tiiriidiir. Uretimde gerekli
olan sermayenin tedarik edilmesi i¢in sermaye piyasalarinin gelismesi ve biiyiimesinde

GMSH o6nemlidir. Bireylerin gelirleri arttik¢a tasarruf diizeyleride artabilmektedir.



Tasarruf yapmak icin bireylerin gelirlerinin sermaye piyasalarina aktrarilmasi
gerekmektedir. Bireyler yatirimlarini para ve sermaye piyasalarinda cesitli finansal
araclara yaparak yatirim yapabilmektedir. Finansal piyasalarda fon arz ve talebi
ger¢eklesmektedir. Piyasalarin ihtiya¢c duyduklar1 fonlar arz ve talep dengesine gore
aract kurumlar araciligryla gerceklestirilir. Bireylerin aldiklar1 finansal yatirim
kararlar1 hisse senedi satin almak, tahvil satin almak, yatirim fonu almak gibi cesitli

yatirim araglarinda kullanilabilmektedir (Aksoy & Tanrioven, 2007).

Finansal yatirnmlarin makroekonomik degiskenler ile yakindan iliskisi vardir. Yatirim
araclar1 ve yatirnm firsatlar1 iilke ekonomisinin makroekonomik gdostergeleri ile
incelenebilmektedir. Ekonominin yatirimeilara sundugu firsatlar olabilmektedir. Faiz

oranlari, enflasyon, temettii gibi bircok faktdr yatirimcilarin yatirim kararlarin

etkilemektedir (Chen, 1991).

2.3 Yatirimci Kavrami

Bireyler tasarruflarinin deger kaybetmesini engellemek ve deger kazandirarak
gelecekte beklenilen varliklarin alimini gergeklestirmek icin yatirim yapan kisilerdir
(Bagnoli, Clement, Crawley, & Watts, 2009). Yatirimci tasarrufunu belirli bir siire
odiing vererek yatirim yapar. Yatirnm yapmak i¢in farkli finansal araglardan
yararlanilmaktadir. Yatirimeini risk ve getiri algisi, tutumu ve davranisi yatirim
tercihlerinde etkilidir. Yatirimeilarin aldiklar kararlar tizerinde psiokolojik faktorlerin
oldukca ©nemi vardir. Yatirnmcilar psikolojik faktorlerden etkilenerek finansal
piyasalarda islem yapmaktadirlar. Yatirim karar1 alinirken sadece piyasadaki bilgiler
kullanilmamaktadir. Yatirim kararlarinda bilginin disinda bireylerin i¢sel faktorlerden

etkilenmesi de miimkiindiir (Taner & Akkaya, 2005, s. 47).

Yatinmer karar alirken risk unsurunu dikkate almaktadir. Yatinmecinin risk istahi
makroekonomik kosullar ile riskten kaginma davranmislarindan etkilenmektedir.
Ekonomik sorunlarin oldugu, piyasalarin daraldigi, likiditenin azaldigi donemlerde
yatirimcilarin risk faktorii makroekonomik faktorlerden de etkilenebilmektedir (Sarac,
Iskenderoglu, & Akdag, 2016, s. 32-33). Yatirimci birgok faktdr altinda karar alarak
para ve sermaye piyasalarinda yatirnm yapmaktadir. Yatirnmcilar gercek kisiler

olabilecegi gibi tiizel kisilerde olabilmektedir.



2.4 Yatirimei Tiirleri

Yatirimct tiirleri literatiirde farkli basliklar altinda siniflandirilabilmektedir (Li, Zhang,
Feng, & An, 2019). Yatinnmcilar genel bir ayrim ile ikiye ayrildigi, bireysel ve
kurumsal olarak iki baglik altinda incelendigi goriilmektedir. Ayrica literatiirde
yabanci yatirimci olarak farkli bir bashik altinda smiflandirildigi goriilmektedir.
Bireysel ve kurumsal yatirnmcilar karsilastirildiginda iki kavram arasinda ciddi
farkliliklarin oldugu goriilmektedir. Yatirimer tiirleri olarak bu boéliimde bireysel
yatirimcl, kurumsal yatirnmci1 ve yabanci yatirimcr olmak {izere i¢ baglik altinda

agiklanmaktadir.

2.4.1 Bireysel Yatirnmci

Bireysel yatirime1 finansal piyasalarda islem yapan yani yatirim yapan en kiiciik paya
sahip olan 0ge olarak ifade edilebilir. Bireysel yatirimci kavram literatiirde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bireysel yatirimci olarak kiigiik yatirnmcilar 6rnek olarak
verilmektedir. Bireysel yatirimcilar kendi portfoylerini yoneten dolayisiyla kendi
adina finansal yatirim karar1 alan ve aldig1 finansal kararlara eyleme gegiren ve onlar1
uygulayarak portfdy yoneten yatirimcilara denilmektedir. Bireysel yatirimei gelirinin
veya tasarrufunu yatiran ve degerlendiren kisidir. Bireysel yatirimci aldigi kararlarda
riski kendisi {istlenmektedir. Bireysel yatirimcinin gelir elde edebilmesi icin ¢esitli
yatirim araglarini tercih etmesi gerekmektedir. Yatirimci olarak sorumluluk
kendisinde oldugu i¢in sermayesinin kaybedilme olasiligida vardir. Risk ve getiri

dengesini optimum diizeyde kurarak yatirim karar1 almaktadir (Altas, 2019).

2.4.2 Kurumsal Yatirimei

Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilardan farklhidirlar. Bireysel yatirimcilar kendi
portfoylerini yonetmek ve tek baglarina karar almaktadirlar. Kurumsal yatirimeilar ise
birden fazla bireyin tasarruflarinin bir araya gelmesiyle olusturulan fonlar
yonetmektedir. Bireysel yatirimcilardan daha farkli bir yapiya sahiptirler. Kurumsl
yatirimcilar genellikle profesyonel yatirim danismanlik sirketlerinden olusmaktadir.
Yiiksek tutarl portfoyleri yonetmektedirler. Yiiksek tutarlarda alim ve satim yapilmasi

piyasanin ve yatirim aracinin volatilitesini etkileyebilmektedir. Alim satim tutarlarinin



yiiksek olmasindan dolay1 piyasadaki fiyati etkilemeleri s6z konusudur. Yatirimda
kullanilan fonlar risk ve getiri faktorleri dikkate alinarak sektorde tecriibesi olan

uzman fon yoneticiler tarafindan yatirimlara yonlendirilmektedir (Kiiden, 2014).

2.4.3 Yabanc Yatirimen

Finansal sistemin smirlari agsmasi sonucunda yatirimcilar farkli iilkelere yatirim
yapabilmektedir. Yabanci iilkelerde yatirim yapan yatirimcilarin sayis1 artmaktadir.
Yabanci yatirimcilar gelismekte olan iilkelere yonelmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin finansal piyasalar1 yiikselmektedir. Potansiyeli yiiksek oldugundan bu
tilkelerde yabanci yatirimcilarin sayisida artmaktadir. Yabanci yatirimeilar piyasada
ciddi anlamda bir potansiyle sahiptir. Islem hacmini artirirlar. Piyasalarin gelismesine
katki saglarlar. Yabanci yatinmcilar bireysel olabilecegi gibi yabancida

olabilmektedirler (Kiiden, 2014).

2.5 Bireysel Yatirimc Tiirleri

Bireysel yatirimcilarin profilleri degiskenlik gosterdiginden bireysel yatirimcilar
cesitli kriterlere gore siniflandirilmaktadir. Bireylerin psikolojik vb. birgok etkenden
etkilenerek yatirim kararlarini alabilmektedir. Bireyler insan olmanin dogal bir sonucu
olarak farkli diisiince ve duygulara sahip olabilmektedir. Bazi yatirimcilar riski
severken, bazi yatirnmcilar riski sevmeyebilir. Yiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimcilarin  yiikksek riske sahip yatirim araglarin1 daha fazla tercih etmesi
beklenmektedir. Literatiirde bireysel yatirimcilar, riski seven, riskten kaginan ve riske
kars1 duyarsiz olan seklinde genel olarak iice ayrilarak incelenmektedir (Altas, 2019,
s. 35-36).

2.5.1 Riski Seven Yatirimei

Riski seven yatirnmcilarin genellikle gelismekte olan {ilkelerin para ve sermaye
piyasalarma yoneldikleri ifade edilmektedir. Yiiksek getiri bekleyen yatirimer riski
yikksek yatirim araglarinda yatirnmlarini degerlendirmek ister. Bunun i¢in porftdy
olustururken yiiksek getirisi olabilecek olan finansal varliklardan yatirimini

olusturmaktadir. Yiiksek getirili portfoy olusturmak icin getirisi yiiksek olabilecek
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finansal varliklarin portfoye konulmasi gerekmektedir. Getirisi yiiksek olabilecek
finansal varliklarin kaybida yiiksek olabilmektedir. Bekledigi fayda arttik¢a yatirimin
getirisi de artmakta ve ayni zamanda yatirimin kaybedilme olasilig1r da artmaktadir.
Risk alan yatirimci riski aldik¢a getiri potansiyeli artacagindan risk primide
yiikselmektedir. Boylece portfoy riskini yiikselterek elde edecegi verimide artirmak
amacindadir (Cakar & Ozkan, 2020).

2.5.2 Riskten Kacinan Yatirnmci

Riski sevmeyen veya riskten kacinan yatirimcilar gelismekte olan iilkelere degilde,
gelismis olan llkelerin para ve sermaye piyasalarina yatirirm yapmaktadir. Riskten
kacinan yatinnmecilar riski diisiik yatinm araglarindan olugsan bir portfoy
olusturmaktadir. Yatirimeilarin risksiz araglara yonelmesi yatirnrmdan beklenilen
faydaninda diismesine neden olabilmektedir. Fayda diistiikce getiride azalmakta riski
az olan yatirim araglari i¢in risk diisiik piyasalara yonlendirilmektedir. Yatirimcilarin
karakterleri riskten kacinmak kadar yatirim kararlarinin dogru alinmasi lizerinde de
etkili olabilmektedir. Dolayisiyla risk istemeyen yatirimci sabit getirili finansal

varliklara yonelmektedir (Cakar & Ozkan, 2020).

2.5.3 Risk Karsisinda Kayitsiz Kalan Yatirnmer

Risk ile ilgilenmeyen riski dikkate almayan notr olarak ifade edilen yatirimer tipi risk
karsisinda kayitsiz kalan yatirimer olarak ifade edilmektedir (Sarag, Iskenderoglu, &
Akdag, 2016). Risk karsisinda duyarsiz kalan yatirimcilarda yatirim kararlarinda igsel
ve digsal faktorlerden etkilenmektedir. Bireyler risk almak istemeselerde yatirim
kararlarinda rasyonel davranmadiklart ifade edilmektedir. Yatirnm kararlarinda
psikolojik etkenlerinde kararlar {izerinde etkili oldugu belirtilmektedir. Yatirimcilar
birbirlerine benzer 6zellik gdstermekte kazanma giidiisii ile hareket ederek birbirlerine
benzer davranis sergilerler (Aydin & Agan, 2016, s. 96-97). Yatirimcilar risk
karsisinda notr olmakla birlikte alacaklar yatirim kararlarinda risk disindaki diger

etkenlerden kaynakli kayiplarla karsilasabilmektedir.
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2.6 Yatirnmcinin Amaglari

Yatirimlarin amaci yatirnmcilarn gelir elde etme istegidir. Yatirimcilarin yatirim
yapma amaglariin basinda maddi bir fayda saglamak gelmektedir. Getiri parasal
olarak bir fayda saglamak anlamina gelmektedir. Yatirimcilarin yatirnm amaclari her
ne kadar getiri elde etmek olsa da, getiri disinda fayda saglamakta diger amaglardandir.
Yatirimin amaglar1 genel olarak literatiirde {li¢ baglik altinda agiklanmaktadir (Aksoy

& Tanriéven, 2007):

- Sermayeyi koruma,

- Siirekli bir gelir saglama ve

- Deger kazanma.

Bu kisimda yukar1 ifade edilen sermayeyi koruma, siirekli gelir saglama ve deger

kazanma amaclari agiklanmaktadir.

2.6.1 Sermaye Koruma

Yatirimer paranin zaman degerini dikkate alarak yatirim tutarini diger bir ifadeyle
sermayesini korumak ister. Paranin zaman degeri yatirnm araglarinda Onemli
belirleyicilerden  biridir. Enflasyonun oldugu ekonomilerde para deger
kaybetmektedir. Enflasyon doviz kuru ve faiz oranlaiyla yakindan iliskilidir. Yatirimci
sermayesini yani tasarrufunu deger kaybetmemesi i¢in bir yatirim aracina yatirarak
deger kaybetmesini engellemek ister. Tasarrufun nakit olarak bulundurulmasi
yatirimeilar i¢in deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Enflasyon arttik¢a paranin
satin alma giicli diismektedir. Bu nedenle yatirimcilar yatirim tutarlarini nakit olarak
tutmas1 onerilmemektedir. Yabanci para birimlerinin deger kazandigi ekonomilerde

yerli para birimiyle bulundurulan tasarruflar deger kaybetmektedir (Sarikamis, 1998).



12

2.6.2 Siirekli Gelir Elde Etme

Yatirimcilar tasarruflarinin  deger kaybetmemesi ig¢in farkli finansal araglarda
degerlendirselerde yatirim araglarindan gelir elde etme beklentisi igindedirler.
Yatinmcilar tasarruflarinin deger kazanmasimi isterler. Deger kazanma istegi ile
birlikte diizenli olarak bir gelir elde etmekte isterler. Ihtiyaclarini karsilamak veya yeni
yatirim yapabilmek igin tasarruflarindan elde edecekleri gelire ihtiyag duyabilirler.
Yatirim araglarinin diizenli olarak gelir saglamasi yatirimcilarin kendi ihtiyaglarinmi
karsilamasinda ek bir gelir saglamaktadir. Diizenli bir gelir elde etmek yatirimcilarin
aylik gelir ve gider dengesinde biitceyi destekleyecek bir ek kaynak olmaktadir (Karan,
2018).

2.6.3 Deger Artisi

Yatirimcilar sermayelerini diger bir ifadeyle tasarruflarim1 korumak ve siirekli gelir
elde etmek amacinin disinda, deger kazanmak amaci da vardir. Risk arttik¢a degerde
artabilmektedir. Enflasyonun iizerinde bir deger artis1 elde etmek yatirimcilar igin
onemlidir. Bu amagtan dolayr deger en c¢ok kazandiran finansal varliklara
yonelmektedirler (Afsar, 2020). Deger artacak yatirnmlar genellikle menkuller ve
gayrimenkullerde olabilmektedir. Yatirimcilar hisse senedi gibi menkul kiymet alarak
degerinin artmasini amaglamaktadirlar. Deger artis1 genellikle uzun bir siireyi
gerektirebilmektedir. Degerin artmasi icin ¢esitli faktorler etkili olabilmektedir.
Kurdaki artis faiz oranlarinin yiikselmesine neden olabilecegi i¢in diizenli olarak gelir
elde etmek isteyen yatirimcilarin vadeli mevduat hesaplarininda beklenen getirisinin
artmasinda katkisi1 olabilmektedir. Yatirimcilarin yatirim yaparken bekledikleri en

onemli faktorlerden biride yatirimin degerinin artmasidir (Day1, 2012).

2.7 Yatirim Kararini Etkileyen Faktorler

Yatirimcilar yatirnm karar1 alirken birgok faktorden etkilenmektedir. Yatirim
kararlarin1 etkileyen bir¢cok faktér vardir. Ekonomide meydana gelen degisimler,
tilkeler arasi siyasi iligkiler, bireysel yatirimeinin kisilik 6zellikleri, risk algisi, sosyo-
ekonomik durum, bireylerin psikolojik durumlari, finansal piyasalar hakkinda bilgi,

yatirim araglart vb. bir¢ok faktdr yatirim kararlarinda etkili olabilmektedir.
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Yatirimcilarin kararlart bu faktorlerden etkilenebilmektedir. Yatirimei bu faktorleri
diistinerek yatirim karar1 almalidir. Bu kisimda yatirim yapmayi etkileyen yatirimceiyla
ilgili faktorler, ekonomiyle ilgili faktorler ve yatirimin 6zelligiyle ilgili faktorlere yer

verilmektedir (Aksoy & Tanrioven, 2007).
2.7.1 Yatirnmciyla ilgili Faktérler

Yatirimcilarin  bireysel ve kurumsal yatirimci olmasina gore yatirim kararlar
degisebilmektedir. Bireysel yatirimcilar sadece kendi yatirimlart yonetmektedir.
Kurumsal yatirimcilar ise bir¢ok kisinin yatirimini yonettigi i¢in sorumlulukari daha
yiiksektir. Bireyler yatirnm kararlarimi  alirken kendilerinin ruh  halinden
etkilenebilmektedir. Yatiriminin gelir diizeyinin yiiksek olmasi yatirim kararlarinda
daha esnek davranmasini saglamaktadir. Gelir endisesi duymayan bir yatirimer daha
kolay yatirim karar1 alabilmektedir. Yatirnmcinin gelecekte gelir kayb1 olacak endisesi
tasarrufunun yanlis yonetilmesi sonucunda yatirimi kaybetme korkusu yatirim kararini
zorlagtirmaktadir. Yatirimcilarin  sosyo ekonomik diizeyi yatirnm kararlarim
etkilemektedir. Egitim diizeyi yiiksek olan bireylerin daha arastirmaci olduklar1 ve
yatirim kararlarinda kisa vadeden degil uzun vadeden yatirim yaptiklar ifade
edilmektedir. Yatirimciyla ilgili kararlar genel olarak saglik durumuyla ilgili
olabilmektedir. Yas, medeni durum, meslek bireylerin karar almalarini etkileyen
onemli faktorlerdendir. Bireyler piyasalari taniyor ve yatirim araglari1 hakkinda bilgi
sahibi ise yatirim kararinda rasyonel davranmasi miimkiindiir. Yatirimcilarin inanglari
da yatinm kararlarinda etkili olabilmektedir. Yatirim araglarinin ¢esitliligi
yatirimcinin kararini etkileyebilmektedir. Yatirimeilarin risk alma diizeyleri farklilik
gostermektedir. Risk alma giidiisii yatirnm kararlarinda 6nemli belirleyicilerdendir.
Yatirimda alinan risk getiri diizeyini belirlemektedir. Erkek ve kadin yatirimcilarin
risk algilar1 faklilik gostermektedir. Risk alma egilimi bireylerin kisisel 6zellikleriyle
de ilgilidir. Sakin olan bireyler riski yiiksek olan yatirim araglarin1 pek sevmeyebilir,
tam tersi durumunda da yiiksek riskli yatirim araglar tercih edilebilmektedir. Kisacasi
bireysel yatirnmcilarin kararlarini etkileyen medeni durum, yas, egitim seviyesi,
meslek, yas, cinsiyet, bilgi, gelir ve gider, aile ferdi sayis1 gibi bircok faktor
yatirimcilarin kararlarinm etkilemektedir (Cihangir, Sak, & Bilgin, 2016).
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2.7.2 Ekonomiyle Tlgili Faktorler

Yatirim kararlarinda en Onemli belirleyicilerden biride ekonominin durumudur.
Bireylerin hayatta yasadiklar1 siirece yapacaklari her islem ekonomi ve finans ile
ilgilidir. Bu nedenle yatirimcilar yatirim kararlarini alirken ekonomide ki durumu
incelemesi gerekmektedir. Ekonominin biiylimesi, igsizligin azalmasi, faiz oranlarinin
diismesi, kurun stabil olmasi gibi bircok etken ekonominin gelismislik diizeyini
etkilemektedir. Ekonominin gelismislik diizeyi yatirimcilarin gelecek ile ilgili
beklentilerini olusturmaktadir. Faiz oranlarinin diismesi ekonominin canlanmasi ve
biiyiimesine katki saglamaktadir. Ulke ekonomilerinin gelismekte olmasi yatirimcilar
icin potansiyel sunmaktadir. Gelecek donemlerde biiylimesi beklenen iilkelere
sermaye girisi olacagi i¢in yatirnm araglar1 deger kazanabilmektedir. Bu nedenle
yatirimcilar i¢in iilke ekonomisinin durumunun dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ekonomide biiyiime yok, daralma varsa, fiyatlar siirekli yiikseliyorsa, ulusal para
deger kaybediyorsa o iilkede yatirim yapmak riskli olabilmektedir (Aksoy &
Tanridven, 2007).

2.7.3 Yatirnmin Ozelligiyle ilgili Faktorler

Yatirimcilarn yatirim yapma kararlarini etkileyen diger faktor ise yatirimin 6zelligidir.
Yatiriminer yatirnminda verim bekler. Yatirnmin yapilan finansal varliklar glivenilir
olmalidir. Yatirimin anapara kaybetme ihtimali diisiik olmalidir. Yatirimci enflasyon
etkisinden arindirilmis getiriye odaklanmaktadir. Yatinm kararlarinda likidite
onemlidir. Yatirim yapilan aracin siirekli iglem gormesi arz ve talep fiyatinin
olusmasinda ve degismesinde belirleyici olabilmektedir. Yatirimin likidiye doniisme
hiz1 ne kadar yiiksek olursa yatirimcilar tarafindan o kadar ¢ok tercih edilebilmektedir.
Yatirim yapilan aracin vergi durumuda yatirim kararinda etkili olabilmektedir. Tesvik
ve muafiyetlerin olmasi yatirimin daha ¢ok tercih edilmesine katki saglayabilmektedir

(Sariaslan, 2014).
2.8 Bireysel Yatirnmcilarin Ozellikleri

Bireysel yatirimcilarin toplam yatirim tutar1 ig¢indeki payr oldukca diisiiktiir.

Yatirimcilarin portfoyleri toplam portfoy icinde oldukga diisiik bir paya sahiptir.
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Bireysel yatirimcilar piyasanin likidite saglarken fiyatlarin yiikselmesi veya
diismesinde etkili olabilmektedir. Bireysel yatirimcilar yatirim getirisi yliksek olan
piyasalara yonelmek ve kisa vadede yatirnmlarini degerlendirmek ister. Bireysel

yatirimcilarin davraniglar birbirlerinden farklilik gostermektedir (Rodoplu, 2002).

Bireysel yatirimeilar kendi baslarina yatirim yapan profesyonel yardim almayan
yatirimeilar  olduklar1  bilinmektedir. Bireysel yatirimcilar kendi bilgi ve
deneyimlerinden yararlanarak yatirim yapan, bazen disaridan bilgi alan ancak genel
olarak kendi imkanlariyla yatirim yapan bazende hobi amaciyla yatirim yapan kiigiik

tutarlarda yatirim yapan bireylerden olugmaktadir (Hiiseyinova, 2019).

Bireysel yatirimcilar tasarruflarini  degerlendirerek gelecek donemlerde elde
edecekleri emeklilikleri i¢in yatirim yapma amaci tasirlar. Bireysel yatirimcilarin
biiyiik bir kismi kiigiik tasarruf tutarina sahiptir. Bu nedenle yapacaklar1 yatirim
tutarlar1 diistik olup genellikle yasadiklar1 {iilkelerde yatirnm yaparlar. Bireysel
yatirimeilarin sayisi ve yatirim tutarlar1 zamanla artis gosterme egiliminde oldugu

ifade edilmektedir (Levinson, 2007).

Bireysel yatirimcilar kiiciik tutarlarda yatirnm yaparlar. Kendi adlarina alim satim
yaparlar. Bireysel yatirimci riski tasiyan yatirimcidir. Kendi basina yatirim karari alir.
Bireysel yatirimcilar zamanlama acisindan pek iyi olmadiklart distiniilmektedir.
Bireysel yatirimcilarin risk algilart ancak kaybettikten sonra ortaya ¢ikar. Kaybetme
korkusu iginde yatirim karar1 alabilirler. Bu nedenle profesyonel bir bilgi ve deneyim
olmadig1 i¢in genel olarak kiiglik tutarlarda yatirnm yaparak olumsuz bir durum
meydana geldiginde panik i¢inde bir davranis sergileyebilirler. Bireysel yatirimcilarin
rasyonel bir davranis sergilemesi beklensede, yapilar1 geregi ve bilgi ve
deneyimlerinin yeterli olmayis1 onlarin piyasada kolayca karar almalarina neden
olmaktadir. Ani davranislar gostererek zarar etme potansiyelleri yiiksektir. Bireysel
yatirimcilar piyasada dolasan haberlere uyarak kiigiik bir haberden biiyiik sonuglar
cikarabilirler. Genel olarak bireysel yatirimcilar psikolojik etkenlerden ¢ok fazla

etkilendigini soylemek miimkiindiir (Ozcan, 2011, s. 22).
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3. YATIRIMCININ KARARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bu béliimde ¢alismanin konusunu olusturan yatirimeilarin risk algisi agiklanmaktadir.
Bu amag ile oncelikle yatirimcilarin kararlarini etkileyen faktorlere yer verilmektedir.

Sonraki kisimda ise yatirimcilarin kararlarina etki eden risk unsuruna deginilmektedir.

3.1 Yatinnmcilarin Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Yatirimcilarin  yatirim kararlarint etkileyen bircok faktér vardir. Yatirimcilarin
kararlarini etkileyen faktorler literatiirde genel olarak biligsel ve duygusal olmak {izere
ikiye ayrilmaktadir (Altas, 2019). Bu kisimda s6z konusu faktorler iki baslik altinda

agiklanmaktadir.

3.1.1 Bilissel ve Psikolojik Faktorler

Yatirim kararlarinda yatirimcilart en ¢ok yanlis karar almaya iten faktorlerden biri
bilissel ve psikolojik faktorlerdir. Biligsel yanilgi, yatirnmeilar karar alirken rasyonel
olan1 gormemezlikten gelerek karar alirlar. Bilissel olarak yatirimer alacag karar igin
mantikli olmayacagini anladigi i¢cin mantiksal olarak o karar1 kendince yanlig goriir,
gormemezlikten gelir veya onu kabul etmez. Bu durumda yatirimer rasyonel olan
davranis1 gézden gelerek kendi istedigi davranisi sergiler. Boylece rasyonel olmayan
bir karar ile yamlabilir. Bu durum yatinmcisinin biligsel yanilmasi olarak ifade

edilebilir (Cetiner, Gokcek, & Turp Golbasi, 2019).

Bu kisimda biligsel ve psikolojik faktorlere yer verilmektedir. Biligsel ve psikolojik
faktorlerden cerceveleme yanilgisi, zihinsel muhasebe yanilgisi, asir1 giiven faktort,
siirii davranis1 ve kayiptan kaginma davranisi olarak bes baslik altinda bu kisimda

incelenmektedir.

3.1.1.1 Cerceveleme Yanilgist

Bireyler ayn1 yatirim yatirim karari i¢inde ayni bilginin farkl bir sekilde sunuldugunu
ifade etmektedir. Bireyler ayni bilgi farkl sekilde alternatifler dahilinde sunuldugunda

farkli tepkiler vermektedir. Bu durumda yatirimcilar duygusal olarak farkli karar
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vermektedir. Ayn1 bilgi farkli sekilde sunuldugunda cerceveleme etkisine neden olarak
kisinin farkli goriisler sunmasi duygusal olarak farkli duygulara kapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayni bilginin farkli sekilde sunulmasi bireyin farkli olarak tepki
vermesi farkli secimler yapma egiliminden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
cerceveleme etkisi bireylerin alacagi kararlari olumsuz yonde etkileyebilmektedir

(Ergor, 2017).

3.1.1.2 Zihinsel Muhasebe Yanilgist

Yatirimcinin - kararlarin1  etkileyebilecek nitelikte zihinsel yanilgilar olabilir.
Yatirimcilar zihinsel yanilgidan dolayr yanilma veya hatali tahmin yapma ile zihinsel
muhasebe hatas1 yapabilmektedir (Sezer & Demir, 2015). Zihinsel muhasebe yanilgis1
yatirimeinin tahmin ettigi gelir ve giderlerin 6nceden planlandig gibi olmamasindan
kaynaklanabilmektedir. Ornegin yatirim aracinin fiyatimin gegmis ddnemdeki
karsilastirmalarindan yararlanan bir yatirnrmci tahmin ettigi yada bekledigi kazanci
gelecekte olmayabilir. Bu durumda zihinsel olarak elde etmeyi planladigi getiriyi

karsilayamamaktadir.

3.1.1.3 Asirt Giiven Faktorii

Bireysel yatirimcilar yatirim yaparken aldiklart riskleri olmasi gerektiginden daha
basit goriirler. Piyasa riskini iyi analiz edemezler. Karsilastiklari riskleri oldugundan
daha diisiik degerlendirdiklerinden dolay1 piyasada riski miimkiin oldugunca diisiik
algilarlar. Yiksek getiri bekleyerek riski diisiirme algisi i¢inde olurlar (Nofsinger,
2014). Asirt giiven egilimi bireysel yatirimcilarn kendilerine ¢ok glivenmelerinden
kaynaklansada, piyasada olan biteni ¢ok iyi tahlil edemediklerinden olabilmektedir.
Yatirimcilar karsilastiklart olumsuz durumundan sonra piyasada olan olumsuz durumu
fark etmektedir. Onemli olan bireylerin 6nceden dngodrerek tedbir almasidir. Bireysel
yatirnmcilar hislerinin  dogru ¢ikacagini varsaydiklarindan diger bir ifadeyle
kendilerine  ¢ok  gilivendiklerinden  dolayr  aldiklar1  kararlar1  rasyonel
olmayabilmektedir. Bu durumda yatirimcilar portfdylerinde olumsuz bir durum ile
karsilastiklarinda asir1 gilivenlerinden dolay1 asir1 kayiplarla karsilagabilmektedir
(Hiiseyinova, 2019).
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Bireysel yatirimcilar kendi yeteneklerine cok giivendiklerinden, sirkete yatirim
yaparken, olumsuz yonlerini fark edemeyebilirler. Sirketin degerini oldugundan daha
yilksek oranda diisiinebilirler. Alim satim artikca alinan kararlarin giicii
zayiflayabilmektedir. ~ Ciinkii  kendilerinin ~ bagkalarmin  diisiinmediklerini
diistindiiklerini ~ dusiiniirler. Yatinm yaparken c¢esitli analiz  yontemlerini
kullanmaktansa kendilerince gelistirdikleri veya diisiindiikleri yontem veya hislerle
yatirim karar1 alirlar. Riski oldugundan daha diisiik olarak algiladiklarindan aldiklari

yatirimlarda yiiksek oranda zarar edebilmeleri miimkiindiir (Pompian, 2006).

3.1.1.4 Siirii Davranisi

Bireysel yatirimcilarin yatirim karari alirken en ¢ok etkilendikleri faktorlerden biride
stirii. davranigidir. Siirli psikolojisinin etkisi altinda kalarak baskalarmin aldiklari
kararlara gore hareket edebilmektedir. Yatirim karari alirken baska yatirimcilar ne
yaptiysa ondan etkilenmek siirii davranisidir. Yatirimcilar 6zelliklede bireysel
yatirnmcilar bagkalarindan etkilenerek kendi fikirlerini Onyargilarimi goéz ardi
etmektedir. Boylece diger yatirimcilar1 6rnek almaktadir. Onlarin yaptiklarini yaparak
onlar1 takip etmektedir. Boylece kendi fikrini degil baskalarinin fikrini esas alarak
yatirim yapmaktadir. Sirli davranisi bireylerin Onyargili davranmasimna neden
olabilmektedir. Boylece birbirinden etkilenen yatirimcilar arttik¢a siirii olarak bir
araya gelerek arkadan onlara takilarak siirii bliylimektedir. Bunlar bir biitlin olarak

hareket ettiklerinde piyasay: etkileyebilme imkanlarida vardir (Yigit, 2015).

3.1.1.5 Kayiptan Kacinma

Bireyler dogas1 geregi hep kazanmak isterler. Kaybetmek bireysel yatirimeilarin ¢ok
istemedigi bir durum olarak diisiiniilebilir. Kayiptan kaginmak yatirim karar1 alirken
kaybedebilecek bir yatirim karar1 almama giidiisiinii tagir. Kayiptan kaginma giidiisii
insanlarin gegmis yillarda yasadiklarindan yola ¢ikarak yapilan bir davranistir. Gegmis
yillarda alinan kararlardan kaynaklanan kayiplar yeni yatirim karar alirken bireylerin
daha seg¢ici davranmalarina neden olmaktadir. Ciinkii 6nceki tecriibeler bireyleri daha
hassas yapmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar karar alirken kayiptan kaginmak i¢in daha

sikilgan davranildigi belirtilmektedir (Atak, 2020).
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3.1.2 Duygusal Yanilgilar

Yatirimcilarin kararlarini etkileyen duygusal faktorler vardir. Duygusal yanilgilar
yatirimlarin farkli davranis sekilleri gostermesine neden olabilmektedir. Duygusal
yanilgilar bireylerin pismanliktan kaginma yanilgisi, belirsizlikten kaginma, iyimserlik
yanilgisi, biligsel c¢eliski yanilgis1 ve kontrol yanilgis1 olarak bes kisimda

incelenmektedir.

3.1.2.1 Pismanliktan Kacinma Yanilgist

Bireysel yatirimcilar aldiklar1 kararlar bekledikleri gibi olmadiklar1 pigsmanlik
gosterebilmektedir. Kurumsal yatirimcilar gibi vadeyi ve portfoyli optimum dengede
tutmadiklari i¢in pismanliktan kaginma davranisi gosterirler. Ciinkii insanin yapisinda
kazanma giidiisii vardir. Kaybetme giidiisii olmadigi i¢in kaybetmek insanlarin
yapisina uygun degildir. Bu nedenle pigsmanliktan kaginan bireyler yatirim karari
alirken cok dikkatli olmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar pismanlik yagsmamak icin
degeri diisiik olan varliklar1 satin alirlar. Degeri yliksek olanlardan uzak dururlar. Bu
nedenle yatirimcilar degeri arttiginda hemen satma egiliminde bulunabilirler. Boyle
bir durumda ise degeri yiikselen yatiriminin diisiik fiyattan sattigini diisiinerek tekrar

pismanlik yasayabilir (Dayioglu, 2017).

3.1.2.2 Belirsizlikten Kacinma

Bireyler bilmediklerinden kaginirlar. Giiniimiizde bireyler tanimadiklarindan uzak
durmak isterler. Yatirimcilar risk alirken belirsizlikten miimkiin oldugunca uzak
durmaktadir.  Belirsizlik  arttikca  yatirimcinin  alacagi  kararlarda  risk
yiikselebilmektedir. Riskten kacinmak icin belirsizligi azaltma gayretinde olmak
isterler. Yatirnmcilar yatirnm karar1 alirken belirsizligi ortadan kaldirmak igin
bilinmeyenleri 6grenerek, rasyonel bir karar almak ister. Gelecegin belirsizligi altinda
fikri oldugu konularda yatirim karar1 almak ister. Belirsizlikten kaginmak miimkiin

olmadig1 i¢in yatirim kararlarinda risk her zaman olabilecektir (Dayioglu, 2017).
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3.1.2.3 lyimserlik Yanilgist

Bireyler yatirnm karar1 alirken gesitli varsayimlar altinda tahmin yapmaktadirlar.
Tahmin yaparken sergileyecekleri davranigin sonucunun iyi olacagini diisiinerek
hareket etmektedirler. Bu nedenle yatirimin sonucunun iyi olacagimi diisiinmek
iyimser bir bakis acisin1 gerektirmektedir. Yatirimci tahminin sonucunda bekledigi
gibi olacagini diislinecegi i¢in getiri de yliksek olacagini varsayar. Bu durumda
bekledigi getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark yatirimei icin bir yanilgi olur. Bu

durum yatirimcinin iyimserlik yanilgisidir (Cankaya, 2009).

3.1.2.4 Bilissel Celiski Yanilgisi

Bireylerin diislinceleri ile uyguladiklar1 davraniglar arasinda farklilik olabilmektedir.
Bireylerin 6grendikleri bilgiler ile gergeklesen bilgiler arasinda fark olmasi bilissel
celiskiye neden olmaktadir. Yeni bir bilgi eski bir bilgiyle karsilastiginda ortaya ¢ikan
bu durum bilissel ¢eliskidir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda bireylerin davraniglari,
inanglar1 ve bilgileri birbiriyle ¢elismektedir. Cilinkii eski bilgi yeni bilgi i¢in olumsuz
bir durum biraktigindan bilgiler celismekte ve yanilgiya neden olmaktadir. Insan
olmanin bir sonucu olarak bireylerin bilissel kararlarinda hafizalarin etkisi oldukca
fazladir. Ge¢gmis donemlerde yasanan olumsuz deneyimler bireylerin alacaklari

kararlar1 olumsuz etkileyebilmektedir (Ozdemir, 2017).

3.1.2.5 Kontrol Yanilgisi

Bireyler yatinm karar1 alirken sans faktoriine bagli olarak kontrol altinda
tutabileceklerini ifade etmektedirler. Bireylerin kendilerini sanshi  olarak
diisiinebilmektedir. Bireylerin  yaptiklar1 tahminlerde ger¢ekci olmamalari,
inanmamalari, yatirim sonucunda olusabilecek olan durumu kontrol edebileceklerine
olan inaniglart iyimserlik davraniglarinin g¢okta iyi olmadigi diisiincesine neden
olmaktadir. Kontrol algilandig1 gibi olmadigindan ortaya ¢ikan durum ile paralellik
gostermemektedir. Insanlar iyimser davrandiklari i¢in egilimlerin altina alimasi,
kontrol edilemeyecek olaylar i¢in zordur. Kontrol yanilgis1 bireylerin alacaklar

kararlarda yanlis yapma egilimlerini artirabilmesi miimkiindiir (Sari, 2019).
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3.2 Yatirim Kararlarinda Risk ve Belirsizlik

Risk kavrami belirsizlik ile birlikte literatiirde ¢ok tartigilan bir kavramdir. Belirsizlik
riske neden olan asil faktor olarak goriilebilir. Bir yatirim aracinin belirlenen bir
donemde olumsuz bir durum ortaya cikarsa ne kadar kayip olacagini onceden
bilemeyecegi i¢in belirsizlikten bahsetmek miimkiindiir. Belirsizlikte riske neden
olarak yatirimc1 olumsuz bir durumda kaybetmektedir. Belirsizlik riski tetiklediginden
belirsizlik azaldik¢a riskinde azalmasi beklenmektedir. Belirsizlik arttikca riskte

artmaktadir (Orgun, 2015).

Yatirim agisindan risk yatirimei igin karar almasini etkileyen 6nemli bir unsurdur. Risk
yatirimeilarin beklentilerine uygun bir yatirim getirisinin olmama olasiligini ifade
etmektedir. Risk kavrami gelecekte meydana gelebilecek olumsuz durumun ortaya
¢ikma ihtimali olarak ifade edilebilir. Yatirim acisindan risk gelecekte beklenen olasi
kayiplarin yatirnmcida meydana getirecegi zararlar olarak kisaca tanimlanabilir. Riskin
ortaya ¢ikmasi olasili bir sonuctur. Yatirimer yatirim yaptiginda bekledigi getirinin
gerceklesme ihtimali oldugu gibi gerceklesmeme ihtimali de vardir. Yatirimer yatirim
yaparken bu olasiliklar1 dikkate almaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar igin riski karar

alma mekanizmasini etkileyen 6nemli bir faktordiir (Kiibilay, 2015).

Risk kavrami davranissal finansta calisilan bir kavramdir. Insanlarin yatirim yaparken
etkilendigi faktorlerin incelenmesi davranigsal finansin kapsamina girmektedir.
Davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalarda bireylerin duygusal veya biligsel
egilimlerinden dolayr yatirnm kararlarin1 etkileyen birgok faktdr oldugu ifade
edilmektedir. Bireysel yatirimcilarin 6nyargilar: riskin diisiik yorumlanmasina neden
olabilmektedir. Yeni bir ise baslayan biri i¢in bu risk algist diisiik olarak kabul edilir,
bu da yatirimecinin 6nyargiyla yiiksek bir riske girdigini anlamadig ifade edilmektedir

(Simon, Houghton, & Aquino, 2000).

Risk insanlarin kisilik yapilariyla ilgili oldugu ifade edilmektedir. Risk almak
insanlarin asimetrik bir bilgiden olabilecegi, kazancin riskten kagma durumunda
meydana gelebilecegi, risk almanin kayip oldugunda ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir.
Riskin insanlarin karar alma mekanizmalariyla yakindan iliskili oldugu ifade

edilmektedir. Risk kavrami beyinden algilanan insanlarin farkinda olmadan yanilgilara
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diismesine neden olabilecek kaybetme korkusunu iceren 6nemli bir unsurdur. Bu
nedenle risk algis1 yatirimcilar i¢in 6nemli bir konudur (Nicholson, O-Creevy, Soane,

& Willman, 2014).

3.3 Yatirnmcilarin Risk Algisi

Yatirimcilar yatirim yaparken riskten ¢ekinmektedir. Risk kavrami olduk¢a karmagik
olup yatirimcilarin risk kavramini objektif olarak algiladiklari, algilanan riskin
yatirimc1 kararlarinda etkili oldugu belirtilmektedir (Sara¢ & Kahyaoglu, 2011).
Yatirimcilar  yatirimlarinin - sonucunda  algiladiklart risk algis1  olarak ifade
edilmektedir. Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini ekonomik ve sosyal kosullar
dikkate alarak aldig1 belirsizlik diizeyinde ortaya ¢ikan risk algisidir. Her yatirime1
yatirim kararinda belirli bir risk algisina sahiptir. Yatirimcilar risk algisina gore riskten
kacinan, risk alan ve riske karsi kayitsiz kalan olarak ii¢ kategoride incelenmektedir.
Yatirimcilarin diisiik risk alma egilimleri mevcut olan sermayelerini yani tasarruflarini
kaybetmeme korkusundan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin finansal risk algisi
psikolojik durumlara gorede farklilik gosterebilmektedir. Finansal risk algis1 yatirime1
kararlarinda 6nemli bir handikap olarak kararlari etkileyebilmektedir. Bireylerin
yatirim kararlarinda risk algisini degerlendirirken objektif kisitlar, sezgisel kararlar ve
subjektif analiz birlikte yapilarak degerlendirilmektedir (Orgun, 2015). Yatirimcilarin

kararlarinda risk yatirimin ayrilmaz bir pargasi olarak diisiiniilebilir.

3.4 Risk Cesitleri

Yatirimcilarin kararlarini etkileyen cesitli riskler vardir. Sermaye piyasasinda islem
yapan yatirimcilarin etkilendikleri riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olarak genellikle ikiye ayrilmaktadir (Aksoy & Tanrioven, 2007). Bazi ¢calismalarda
diger riskler kapsaminda c¢esitli risklerin aciklandig1 goriilmektedir. Literatiirde birgok
caligmada sistematik ve sistematik olmayan risk ayrimi yapildigindan bu kisimda iki

baslik altinda risk siiflandirilarak agiklanmaktadir.
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3.4.1 Sistematik Risk

Sistematik risk yatirimcinin portfdylinden kaynaklanmayan dolayisiyla azaltilmasi
miimkiin olmayan genellikle herkesi ilgilendiren iilke ekonomisiyle ilgili ¢esitli
gostergeler ile agiklanilabilen risktir (Okka, 2018). Sistematik risk, enflasyon riski,

faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riskinden olugsmaktadir.

3.4.1.1 Enflasyon Riski

Enflasyon, fiyatlarin yiikselmesi sonucunda sermayenin reel degerini kaybetmesi
durumuna denilmektedir. Enflasyon riski ise hisse senetlerinin enflasyondan
kaynaklanan artiglar karsisinda reel degerinin diismesi sonucunda yatirimcinin
kaybetme riskini olusturmaktadir. Enflasyon arttiginda hisse senedinin fiyati artmazsa
hisse senedi yani sirket deger kaybetmektedir. Yatirimcinin yatirim tutarinin reel

degeri azalmaktadir (Jarefio & Navarro, 2010).

3.4.1.2 Faiz Orani Riski

Yatirimcilar belirsizlik altinda yatirim karar1 aldig: ifade edilmektedir. Yatirimcinin
piyasanin belirsizligi altinda aldigi kararlar ile riske katlanmaktadir. Piyasanin
belirleyici 6zelliklerinden biri de faiz oramidir. Bankalar faiz oram iizerinden islem
yapmaktadir. Faiz oranmin yiikselmesi yatirimeinin riksiz yatirnrm araglarina
yonlenmesine neden olabilmektedir. Faiz oraninin diismesi ile kredi kullanimi
artirabilmektedir. Bankadan o6diing fon alarak yatirnm yapabilecek yatirimcilar
olabilmektedir. Sonug itibariyle bankalarin kredilerinin faiz oram riski yatirimcilarin

kararlarini etkilemektedir (Wong, 1997).

3.4.1.3 Piyasa Riski

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen 6nemli bir faktdrde piyasa riskidir.
Piyasa riski pazar riski olarakta ifade edilmektedir. Yatirimcilar portfoy
olusturmaktadir. Portféylerinin piyasada maruz kaldig1 riske piyasa riski
denilmektedir. Piyasada olusan risk yatirinmcilarin portfoylerini deger kaybetmesine

neden olabilmektedir. Bu nedenle yatirimeilar portfoyii ¢esitlendirerek piyasa riskini
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disirmeye  c¢aligmaktadir.  Yatirimcilarin  kararlarinda  likiditeninde  etkisi
olabilmektedir. Ozellikle gelisen ekonomilerde ve gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinde piyasa riski yiiksek olabilmektedir. Yatirimcilar karar alirken buna

dikkat etmeleri onerilmektedir (Bangia, Diebold, Schuermann, & Stroughair, 2008).

3.4.1.4 Politik Risk

Politik risk 6zellikle uluslararasi yatirimlarda karsilasilan bir risk tiirtidiir. Yatirimcilar
uluslararasi alanda yatirim yaparsa farkli tilkelerin politik durumlarindan kaynaklanan
riske maruz kalabilmektedir. Bunun ig¢in uluslararasi alanda iilkelerin politik risk
endeksi hesaplanmaktadir. Politik riskin yliksek oldugu iilkelerde yatirimcilar yiiksek
oranda kazanabilecegi gibi yiiksek oranda da kaybedebilir. Riskin yiiksek olmasi
getirinin yiikkselmesine veya diismesine neden olabilmektedir. Gelismis iilkelerde
politik risk diisiik olabilmektedir. Yatirimeilar politik riski dikkate alirken finansal
riski, ekonomik riskide gén oniine almalar1 6nerilmektedir (Erb, Harvey, & Viskanta,

1996).

3.4.1.5 Kur Riski

Paranin satin alma giicii iilkelerde farklilik gostermektedir. Farkli iilkelerde farkli para
birimleri deger kazanmaktadir. Ulkelerin para birimleri baska iilkelerin para birimleri
karsisinda deger kazanmakta veya kaybetmektedir. Buna kur riski denilmektedir.
Ulkelerin ulusal paralarmin satin alma giiciiniin yabanci para birimleri karsisinda
diismesi kur riskini olusturmaktadir. Kur riski yatirimeilarin yatirim kararlarini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Kur arttik¢a yatirimcinin yatirim tutar1 yabanci
para birimi tlirlinden deger diisebilmektedir. Yatirimcilar kur riskine kars1 onlem

alabilmektedir (Dumas & Solnik, 1995).

3.4.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk portfoy c¢esitlendirmesiyle azaltilabilen risktir. Sistematik risk
yatirimeinin portfoy cesitlendirmesi ile degistirilemeyen bir risk tiiriidiir. Sistematik
olmayan risk iilke ekonomisinden kaynaklanmadigi i¢in yatirimcinin portfoy

cesitlendirmesiyle azaltilabilen risktir. Yatirimeilar sistematik ve sistematik olmayan
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risk unsurlarini birlikte diistinerek yatirim karar1 almaktadir (Turvey, Driver, & Baker,
1988). Bu kisimda sistematik olmayan risk kapsaminda yonetim riski, finansal risk ve

endiistri riski aciklanmaktadir.

3.4.2.1 Yonetim Riski

Bireysel yatirnmcilar yatirim yaptiklart hisse senetlerinin sirket yonetiminin riskine
maruz kalabilmektedir. Sirketleri yoneten yoneticilerin yaptiklar1 hatalar sirketin
piyasa degerine yansiyabilmektedir. Uluslararast alanda yapilan yatirimlarda
profesyonel yoneticilerden yararlanabilmektedir. Riskin azaltilmasi veya kontrol
altina alinmasi yatirimcilarin portfoylerine alacaklari hisse senetlerinin sirket
yonetiminin becerisine ve yonetmesine baglidir. Bireysel yatirimceilar dnyargili olarak
sirketlerin  yonetimlerine bakabilirler. Yatirimcilar —sirketlerin ~ yonetiminden
kaynaklanan riski dikkate alarak yatirnrm yapmasi onerilmektedir (Klinke & Renn,
2002). Y dnetim riski portfoy yonetim sirketlerinde de olabilir. Kurumsal yatirimcilarin

yonetilmeside olabilir. Yatirim ortakliklarinin da yonetim riski olabilir.

3.4.2.2 Finansal Risk

Yatirimcilarin kararlarinda finansal riskin 6nemli bir yeri vardir. Yatirimcilar yatirim
karar1 alirken yatirnm yaptiklar: yatirim araclarindan dolayr riske maruz kalabilirler.
Yatirimel bir sirketin hisse senedini satin aliyorsa o sirketin finansal riski yatirimciya
yansimaktadir. Boylece yatirimci yatirim yaptigi sirketin finansal yiikiimliiliiklerini
yapamadig1 i¢in yatirimin kaybetme olasiligidir. Finansal risk bor¢lanmayla ilgilidir.
Borg alan sirketlerin vadelerinde borglarin1 6deyebilmeleri gerekmektedir. Likidite de
finansal risk ile ilgilidir. Yatirnm kararlarinda finansal risk yatirnmin ayrilmaz bir

pargasi olarak diisiiniilebilir (Kim, Giacometti, Rachev, Fabozzi, & Mignacca, 2012).

3.4.2.3 Endiistri Riski

Yatirimcilarin  yatirnrm  yaptiklar1 sirketlerin endiistrisinden kaynaklanan risktir.
Endiistri ayn1 faaliyet alaniyla ilgili oldugundan yatirimcilarin karsilastiklar1 sektor
riski olarak da ifade edilebilir. Endiistri riski c¢esitli  sebeplerden

kaynaklanabilmektedir. Yatirimcilar yatirim yaptiklar1 endiistrinin karsilastig riskten
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olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Bazi iilkelerde endiistri riski diisiik

seviyede olabilmektedir (Taeihagh & Lim, 2018).

3.5 Yatinnmcinin Demografik Ozellikleri ve Risk

Yatinmcilarin - kararlarimi  etkileyen bir¢ok faktoriin oldugu ifade edilmistir.
Yatirimcilarin kararlarini etki eden faktorler yatirim araglarinin riskleri i¢in de farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin bir yatirimcinin hisse senedi alimina etki eden birgok risk
vardir (Bayrakdaroglu & San, 2015). Yatinmcilarin riskli yatirim karar1 alirken
etkilendigi kisisel veya demografik 6zellikler olabilmektedir (Usul, Bek¢i, & Eroglu,
2002). Yatirimeilarin kararlarii etkileyen faktorlerden biride risk olup demografik
ozellikler ile risk arasinda anlamli bir iliskinin olacagi diisiiniilmektedir. Yatirimeilarin
yatirrm kararlarini etkileyen cesitli demorafik 6zellikler olabilmektedir (Anbar &
Eker, 2009). Bu kisimda literatiirde en ¢ok kabul goren cinsiyet, yas, medeni durum,

gelir, meslek ve egitim diizeyi bilgilerine yer verilmektedir.

3.5.1 Cinsiyet

Cinsiyet insanlarin yapisi geregi karar almalarinda farkliliklara neden olabilmektedir.
Kadm ve erkeklerin risk algilar1 farklilik gostermektedir. Kadinlar genellikle riski
diisiik tutarken, erkeklerin daha yiiksek risk aldiklar1 bilinmektedir. Kadinlar yatirim
yaparken daha tutucu davrandiklari ifade edilmektedir. Kadinlar erkeklerden daha
fazla belirsizlige kars1 duyarli olduklart bilinmektedir. Erkekler riski yiiksek olan
finansal varliklar1 daha fazla tercih edebilmektedir. Kadinlarin yapisi geregi daha
ihtiyatlh davrandiklar1 goriilmektedir. Literatiirde bazi caligmalarda kadinlarin
erkeklerden daha az risk almalarinin biyolojik yapilarindan kaynaklabilecegi yapilan

testler ile ortaya koyulmaktadir (Kuyucular, 2020).

3.5.2 Yas

Bireysel yatirimcilarin cinsiyeti kadar yaslart da aldiklar1 kararlarda onemlidir. Yas
bireylerin alacaklari risk diizeyini dogrudan etkileyebilir. Yasin gen¢ olmasi bireylerin
daha fazla risk almasini saglarken yas arttik¢a bireylerin daha az risk iistlenmesi s6z

konusudur. Bireylerin yaglartyla riskin ters orantili olmasi beklenir. Yaslandik¢a
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alinan riskin azalmasi beklenir. Yas diistiik¢e riskin artmasi beklenir. Ancak literatiirde
konuyla ilgili farkli calismalar mevcuttur. Gengler yaslilara gore daha fazla risk alma
egilimindedirler. Bu nedenle yas arttik¢a bireylerin risk alma egilimleri azalmaktadir
(Kuyucular, 2020). Tecriibe ile yasin yatirimci kararlarini birlikte etkileyebilecegi
disiiniilmektedir. Ciinkii yas arttik¢a tecriibeler artacagi i¢in genglik donemlerinde
yapilan hatalara tekrar diisme olasilig1i azalabilmektedir. Tecriibeler yas arttikca
artabilmektedir. Bireylerin ge¢mis deneyimlerinin gelecekle ile ilgili tahmin

yapmalarinda onlara bilgi saglayabilecegi diisiintilmektedir.

3.5.3 Medeni Durum

Medeni durum bireylerin evli olmasi veya olmamasi yatirim kararlarinda belirleyici
olabilmektedir. Evli olan yatirimcilar risk alma diizeyi diisebilmektedir. Evli olan
bireylerin gelir diizeyleri degiskenlik gdsterebilmektedir. Bireylerin evli olmalari
onlarin yatinm kararlarinda daha secici olmalarina neden olabilmektedir. Bireyler
sorumluluk iistlendiklerinde daha segici olabilmektedir. Bu nedenle davranigsal finans
acisindan bireylerin medeni durumlarinin yatirim tercihlerinde etkili olabilecegi

diisiiniilmektedir (Faikoglu, 2012).

3.5.4 Gelir

Bireylerin yatirim kararlarinda etkili olan diger bir faktor gelirdir. Gelir yatirim
yapilacak tasarruf tutarinin hesaplanmasinda 6nemlidir. Genglerin tasarruflari az
oldugu i¢in yatirim yapma imkanlar diisiik olmaktadir. Yas arttik¢a bireylerin tasarruf
yapma aliskanliklar1 da artmaktadir. Gelir yatirnmcilarin kararlarinda oldukga
onemlidir. Gelirin artmasi yatirimcilarin yatinm tutarlarinin artmasinda etkilidir.
Bireyler yillarca gelirlerinden artirarak yatirim yapmak i¢in biriktirirler. Geliri az olan
bireylerin yapacagi yatirim tutarlart diisiik olabilir. Gelir arttikca yatirim tutari
artabilir. Gelirin artmasiyla yaglhilik donemi i¢in ayrilacak paranin artmasi
miimkiindiir. Yas arttikca bireylerin gelirlerine paralel olarak risk seviyeleride
degisiklik gosterebilmektedir. Gelir unsuru yatirimeilarin yatirim yapabilmelerinde

Oonemlidir (Afsar, 2020).
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3.5.5 Meslek

Yatirimcilarin kararlarini etkileyen baska bir faktor ise meslektir. Meslek kisinin dmiir
boyu siirdiirebilecegi bir sanattir. Meslek gelecek le ilgili kararlarda daha yiiksek riske
girmeyi engelleyebilmektedir. Meslek bireylerin aldiklar1 yatirim kararlarinda daha
isabetli olmasina katki saglar. Meslek yatirimcilarin risk seviyesini diisiirebilmekte

veya risksiz yatirim araglarini tercih edebilmektedir (Usul, Bekei, & Eroglu, 2002).

3.5.6 Egitim Diizeyi

Yatirim yapan yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken aldigi egitimin 6nemi vardir.
Egitim alan bir yatirimec1 yapacagi yatirim igin gerekli bilgilere sahip olabilmektedir.
Egitim diizeyi yatirimcilarin kararlarint dogrudan etkileyebilmektedir. Egitim
diizeyinin artmasi yatirnmcilarin daha bilingli olarak karar almasii saglayabilir.
Egitim bireylerin daha secici ve tutarli hareket etmelerinde 6nemli bir etkendir. Egitim
diizeyinin artmas1 bireylerin alacagi kararlarda isabetli sonu¢ vermesi i¢in dnem arz

etmektedir (Celik, 2013).

3.6 Yatirnm Kararlari, Kiiresellesme ve Risk

Risk kiiresellesmenin etkisiyle yatirim kararlarini etkilemektedir. Yatirnmer farklh
tilkelerdeki finansal varliklar: satin alirken riski dagitmak ister. Iletisim teknolojisinin
gelismesiyle birlikte farkli iilkelerdeki yatirim araglari internet {izerinden satin
aliabilmektedir. Teknoloji yatirimecilarin iilkeler arasinda kolaylikla yatirim
yapmasma imkan tanir. Yatirimcilar farkli iilkelerde yatirim yapabilmektedir.
Kiiresellesmenin yatirim kararlarinda etkisi riskin siniflandirilmast ve azaltilmasi
yoniinde olabilir. Gelismis bir lilkenin sermaye piyasasinda yatirim yapan bir yatirime1
yatirim yaptig1 varliklarin riski gelismemis olanlara gore daha diisiiktiir. Riskin az
olmasi getirininde az olacag1 anlamina gelir. Riski diislirmek isteyen yatirimeilar farkl
tilkelerde farkli finansal varliklar satin alabilir. Bunun sonucunda yatirimei portfoytini
cesitlendirerek {ilke riskinide azaltmak ister. Ancak portfoy g¢esitlendirmesiyle risk
azaltilirken portfoylin getirisi de azalabilmektedir. Kiiresellesme yatirimcilarin
kararlarinda olumlu bir etkiye sahip oldugu iizere olumsuz bir duruma da neden

olabilmektedir. Geligmekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina yatirnrm yapan bir
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yatirimet, riskin yiiksek olmasi nedeniyle yiiksek getiri elde edebilir. Yiiksek getiri
elde etme olasilig1 oldugu iizere yliksek kayipta olabilir. Yatirimci uluslararasi finansal
araclar1 kullanarak gesitlendirme yaparak porfoy olusturmaktadir. Portfoyiin riskini
diisirmek icin farkli finansal araglardan yararlanilabilmektedir. Kiiresellesme yeni
yatirim firsatlarinin  degerlendirilmesine katki saglayabilir. Kiiresellesme farkli
gelismemis olan iilkelerde yatirirm yapmak isteyen yatirimcilar risk tagimaktadir.

Riskin kaynaginin iyice arastirilip degerlendirmek gerekmektedir (Kahyaoglu, 2011).

3.7 Yatirnmcilarin Risk Yonetimi

Yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken en ¢ok diistindiikleri ve zorlandiklari konu
riskin dagitilmasidir. Risk yatirimcilarin gelecekte olasi kayiplarini ifade etmektedir.
Yatirimcilar kaybetme korkusu ile rasyonel karar veremeyebilir. Yatirimecilarin
risklerini dagitmak icin farkli yatirim araglarina yonelmesi gerekmektedir. Portfoy
olusturulurken risk unsurlar1 yatirnm araclarina gore farklilik gosterebilir. Riskin
dagitilmasi sermayenin riskli ve risksiz yatirim araglarina yonlendirilmesiyle miimkiin
olabilmektedir. Yatirimei risksiz yatirim araglarindan sabit getiri elde edip, kalan kismi
gelecek donemlerde riski yiiksek ve diisiik yatirim araglarina paylastirabilir. Hisse
senedi yatirimini riski yiiksek olmasi nedeniyle beliri bir oranda yapabilir. Tahvil,
yatirim fonu, doviz gibi farkli finansal varliklara yatirim yapilabilir. Boylece yatirimcei

yatirim riskini dagitmis olmaktadir (Cetin A. , 2010).
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4. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde yatirimcilarin karsilastiklart riskler karsisinda tutum ve davranislari
incelenmektedir. Yatirnm kararlarini etkileyen birgok faktdr vardir. Bu ¢alismada
yatirimeilarin  kararlart iizerinde etkili olan risk faktorii dikkate alinmaktadir.
Yatirimcilarin  yatirim kararlarina etki eden risk faktoriiniin davranigsal finans
boyutuyla ilgili olarak yapilmis ¢alismalar bu kisimda yer almaktadir. Ciinkii konuyla
ilgili ¢alismalarin sayis1 oldukga fazladir. Bu béliimde konunun biitiinliigiinii saglamak
icin yatirimcilarin risk algisi, tutumu ve davranisini igeren ulusal ve uluslararasi alanda

yazilmig ¢alismalara yer verilmektedir.

Kuyucular (2020) davranissal finansin bireylerin hata ve 6nyargilarindan kaynaklanan
yanlis tercihlerin nedenlerini insanlarin rasyonel olmadiklarina yorarak agikladigini
belirtmektedir. Yatirimcilarin karar alirken, hedef, zaman, fiyatta istikrar ve riski
dikkate almasi gerektigi ifade edilmektedir. Risk tolerans diizeyinin saptanmasi ve ona
etki eden asir1 giiven ¢esitli unsurlarin arastirilmasi gerekmektedir. Yatirimcilarin risk
toleranslarin yatirim kararinda etkili oldugu bilinmektedir. Analiz sonucunda
yatirimlarin risk toleranslarinin yatirim kararlarinda etkili oldugu diger bir ifadeyle

farklilik gosterdigi belirtilmektedir (Kuyucular, 2020).

Cildik (2020) bireylerin psikolojilerinin alinan finansal kararlar lizerinde oldukg¢a etkili
oldugu literatiirdeki caligmalarla desteklendigini ifade etmektedir. Bu nedenle
aragtirmada davranigsal finans bireylerin psikolojik ve davranigsal boyutlariyla
ilgilenmektedir. Bireylerin rasyonel davrandigi kabul edilerek varsayimlar davranissal
finans tlizerine gelistirilmektedir. Rasyonel olmanin yatirimeilarin risk ve getiri
dengesinin saglanmasinda Onemli oldugu bilinmektedir. Bireylerin yatirimlar

karsisindaki onyargilar1 degerlendirilmektedir (Cildik, 2020).

Afsar (2020) bireylerin gelirlerinden artan kisimlarin tasarruf olarak degerlendirilmek
istendigi ifade edilmektedir. Bireylerin aldiklari yatirim kararlari iizerinde birgok
etkenin yatirim kararimi belirleyici oldugu agiklanmaktadir. Bireylerin ¢esitli i¢sel ve
digsal oOzelliklerinin yatirim kararlarinda etkili oldugu belirtilmektedir. Anket

yontemiyle bireysel yatirimcilardan toplanan verilere cesitli istatistiki analizler
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yapilmaktadir. Analiz sonucunda yatirimecilarin kararlarmi etkileyen psikolojik
etkenler ile bunlarin ne kadar etkiledigi arastirilmaktadir. Aragtirma sonucunda
yatirimcilarin %20’°sinin mutlaka bir psikolojik etkene bagli olarak karar aldig: tespit

edilmektedir (Afsar, 2020).

Atesci (2020) bireylerin fayda ve karmi maksimize edecegi varsayimi ile hareket
etmesinin rasyonel davranis olacagini ifade etmektedir. Bireylerin yatirimlarinda
rasyonel davranmadigi belirtilmektedir. Yatirimcilarin kararlarinda risk ve getiri
haricinde bir¢ok etkenden etkilendigi ifade edilmektedir. 404 katilim bankaciligi
miisterisi lizerinde yapilan anket c¢aligmasiyla davranigsal finansin bireysel
yatirimlarin katilim bankaciligi agisindan degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Elde
edilen veriler ¢esitli istatistiki analizlere tabi tutulmustur. Analiz sonucunda yukarida
ifade edildigi lizere risk ve getiri disinda bir¢ok etkenin yatirimecilarin yatirim

kararlarina etki ettigi tespit edilmektedir (Atesci, 2020).

Atak (2020) yatirimcilarin davranissal finans egilimleri ve kararlar {izerine etkisi
davranigsal finans alaninda ¢ok tartisilan bir konu oldugunu belirtmektedir. Bireysel
yatirimeilarin karar alma mekanizmalarinin ve egilimlerinin iyi degerlendirilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Davranigsal finansin bireysel yatirimcilarin karar alma
yapilarini inceleyerek degerlendirmekte katki sagladig: belirtilmektedir. Psikolojik ve
insandan kaynaklanan unsurlarin yatirimeilarin kararlarini etkiledigi belirtilmektedir

(Atak, 2020).

Gezen (2019) sermaye piyasasinin gelismisliginin rehah seviyesi ile yakindan iliskili
oldugu ifade edilmektedir. Ekonominin gelismislik diizeyinin sermaye piyasasinin
derinligi ile de alakali oldugu vurgulanmaktadir. Bireylerin yatirnm yapabilmek i¢in
tasarruflarini degerlendirmek istedikleri, alternatif olarak bireysel emeklilik sistemine
dahil olduklar1 bilinmektedir. Bireysel emeklilik fonlarmin risk durumu ve getiri
analizinin yapilmasi yatirimcilarin tutum ve davranislarina gore degisiklik gosterdigi
belirtilmektedir. Risk ve getiri analizi yapilarak bireysel emeklilik fonlarinin

degerlendirilmesinin gerektigi ifade edilmektedir (Gezen, 2019).

Singh ve Bhattacharjee (2019) riskin algisinin bireylere 6zgii bir yorumlanabilecegini

ifade etmektedir. Zaman i¢inde gelisen bir bireyin referans ¢ergevesine dayali bir karar
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verme siireci son derece kisisel bir siirectir. Caligmanin amaci, hisse senedi
yatirimeilarinin risk algi diizeyini ortaya ¢ikarmak ve risk algilarini etkileyen faktorleri
belirlemektir. Caligmada tabakali rastgele ornekleme yontemi ile 358 yatirimcidan
toplanan anket yontemiyle analiz edilmistir. Hisse senedi yatirimcilarinin genel risk
algilama diizeyinin orta diizeyde oldugu ve risk algisini etkileyen ana faktorlerin bilgi
taramasi, yatirim egitimi, korku psikozu, temel uzmanlik, teknik uzmanlik, asinalik
yanliligi, bilgi asimetrisi, piyasa anlayisi arastirilmaktadir. Bulgular g6z oniinde
bulunduruldugunda, yiiksek risk algis1 olan kisilere, bir sermaye-yatirim kiiltliriiniin
tesvik edilmesine yardimci olacak yiiksek risk senaryolariin iistesinden gelmek veya
yonetmek i¢in egitim verilerek, diistik risk algisi kategorisine getirilmesi i¢in ¢aba

gosterilmesi gerektigi belirtilmektedir (Singh & Bhattacharjee, 2019).

Filik (2019) riskin 6l¢iilerek dnlem alarak zararin azaltilabilecegini ifade etmektedir.
Risk piyasalarda yonetilmesi gereken onemli bir faktor oldugu belirtilmektedir.
Piyasalarin gelismesiyle risk yonetimine daha fazla 6nem verildigine deginilmektedir.
Riske maruz degerin hesaplanmasi bireysel ve kurumsal yatirimeilar i¢in 6nem arz
etmektedir. Geg¢mis donemlerde krizlerde riskin ne kadar Onemli oldugu
goriilmektedir. Finansal araclarin risklilik durumlarinin incelenmesinin yararli olacag:
diisiiniilmektedir. Analiz sonucunda riskin en yiiksek oldugu finansal ara¢ Bitcoin, en
diisiik oldugu finansal ara¢ ise Amerikan dolar1 olarak tespit edilmektedir (Filik,

2019).

Hiiseyinova (2019) yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerini aragtirmaktadir. Yatirim
yapan yatirimcilarin asir1 giivenin etkisi incelenerek uygulama Azerbaycan ve
Tiirkiye’de yapilarak yatirnmcilar arasindaki farklilik incelenmektedir. 400°er den
olmak {izere toplam 800 anket yapilmistir. Anketlerden elde edilen verilerden
yararlanilarak cesitli istatistki analizler yapilmigtir. Asirt glivenin Azerbaycan’l
yatirimcilarda cinsiyet, meslek ve aylik tasarruf diizeyleriyle anlamli bir farklilik
gosterdigi, Tiirkiye’de yatinmcilarin aylik gelir diizeyleri ile anlamli bir farklilik

gosterdigi tespit edilmektedir (Hiiseyinova, 2019).

Saglik (2019) geleneksel finans teorisinin finansal sistemi agiklama sistemine elestiri

olarak davranigsal finansin gelistigi ifade edilmektedir. Finansal piyasalarin isleyis
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sisteminin farkli oldugu yatirimcilarin rasyonel davranmasi beklendigi bilinmektedir.
Yatirimcilarin tutarsiz olduklari ve rasyonel karar almadiklari ifade edilmektedir.
Finansal piyasalardaki tutarsizliklar farkli yontemlerle giderilebilmektedir.
Davranigsal finans literatiire katki saglayarak bu konuyu agikladigi ifade edilmektedir.
Riskten korunarak getiri saglamak bilgilerden yararlanmakla miimkiindiir. Konuyla
ilgili ¢esitli arasgtirmalar yapildig1 ve yatinmcilarin farkli 6zelliklere sahip olduklar

belirtilmektedir (Saglik, 2019).

Altag (2019) davranissal finansin son zamanlarda oldukca popiiler olan bir alan
oldugunu ifade etmektedir. Geleneksel finans teorileri yetersiz kaldigindan davranigsal
finans teorisinin gelistigi belirtilmektedir. Caligmada bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarim1 degerlendirme yontemleri arastirilmigtir. Uygulamada 400 katilimcidan
anket yontemiyle veri toplanmistir. Elde edilen veriler paket programlar araciliiyla
analiz edilmigtir. Analiz sonucunda medeni durum ve cinsiyet degiskeninin
yatirimeilarin davraniglarina etkisinin az oldugu, egitim durumu ve gelir agisindan

istatistiksel anlamlilik diizeyinin daha fazla oldugu belirtilmektedir (Altas, 2019).

Sari (2019) davranissal finansin bireylerin rayonel davranmadigi varsayima dayali
olarak gelistirildigini ifade etmektedir. Yatirimcilar rasyonel olmadiklarindan dolay:
kararlar1 rasyonel olmamaktadir. Bireysel yatirimcilarin rasyonel davranip
davranmadiklar1 davranigsal finans agisindan incelenmektedir. 385 yatirimciya 41
sorudan olusan anket uygulanmis ve elde edilen veriler ¢esitli istatistiki analizlere tabi
tutulmustur. Analiz sonucunda yatirimcilarin karar alirken psikolojik durumlart ve
yatirim ile ilgili 6nyargilarindan olumsuz yonde etkilendikleri tespit edilmektedir

(Sari, 2019).

Akglines (2018) risk ve giiven arasindaki iliskinin yatirim kararlarinda etkili oldugunu
ifade etmektedir. Risk ve giiven arasindaki iligki risk boyutu a¢isindan risk alma,
algilanan risk vb. farkli boyutlartyla incelenirken, giiven boyutu danigsmana giiven,
getiri vb. boyutlartyla incelenmektedir. Arastirmada yapilan anket yontemiyle veri
toplanmistir. Elde edilen veriler ile yapilan istatistiki analizler sonucunda risk
toleransinin yatirnmin getirisine etkiledigi tespit edilmistir. Sosyal sorumluluk ise

yatirrmin getirisine negatif etkiledigi belirtilmektedir (Akgiines, 2018).
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Saleck (2018) bireylerin tasarruflarint yatirim fonlarinda degerlendirebileceklerini
ifade etmektedir. Yatirim fonlarina ulasabilecek bir platform oldugu agiklanmaktadir.
Bu agidan diisiintildiigiinde yatirim fonlarinin genis bir agidan piyasada var olacagi
distiniilmektedir. Yatinm fonlarina talep arttikga yatirnrm fonlarinin  6nemi
artmaktadir. Analiz sonucunda yatirim fonlarinin getirileri ile performans oSlg¢iitleri
farklilik gostermektedir. Piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiriye sahip olduklar
belirtilmistir (Saleck, 2018).

Ozen (2018) portfdy yonetiminin karmasik bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir.
Portfoy yonetim siirecinde isabetli karar alabilmenin 6neminden bahsedilmektedir.
Portfoy yonetimi ve stratejileri yatirimeilarin risk ve getiri dengesinin saglanmasinda
onemli oldugu bilinmektedir. Yatirimecilarin tercihlerini etkileyen faktorlerin
incelenmesi gerektigi alacagi yatirnm kararlarinda riskin 6nemi vurgulanmaktadir.
Yatirimcilara anket yapilarak toplanan veriler cesitli analizlere tabi tutulmaktadir.
Analiz sonucunda yatirimeilarin %33’linlin anaparasint koruma giidiisii oldugu,
%33 liniin yatirim stratesiji oldugu ve geri kalan kismin ise risk alarak yiiksek getiri
bekledigi belirtilmektedir. Bilgi ve tecriibesi olmayan yatirimcilarin yiiksek oranda
risk aldiklari, deneyim ve tecriibesi olanlarin ise yatirim plani yaparken riski azaltma
egiliminde oldugu ana parasini koruma giidiisii gosterdigi tespit edilmektedir (Ozen,

2018).

Elrabeey (2018) bireysel yatiricimlar yatirim kararini alirken hangi faktorleri dikkate
alirlar onu incelemektedir. Yatirim kayibini azaltmak, pismanliktan kacinmak, asiri
giiven gibi bircok faktoriin yatirimcilarin karar alma mekanizmalarin etkiledigi ifade
edilmektedir. Analiz sonucunda temsil edilebilirlik, kumarbaz yanilgisi, ulasilabilirlik
ve zihinsel muhasebe gibi etkenlerin yatirim kararlarinda olduk¢a 6nemli olduklar:

tespit edilmistir (Elrabeey, 2018).

Armut (2018) bireysel yatirnmcilarin risk tutum ve davraniglarimi Slgiimlerini ve
portfoy se¢imini etkileyen faktorleri arastirmistir. Demografik 6zellikler, risk ve tutum
davraniglar1 ve risk alma egilimleri incelenmektedir. Bireylerin yatirim kararlarinda
risk alma, ihtiyatliligi, belirsizlik ve kaybetmeme diisiincesi ile karar aldiklar1 ifade

edilmektedir. Yatirimcilar iki farkli gruba ayrilarak yapilan testler sonucunda risk ile
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kayiptan kagma arasindaki iliskinin yliksek oldugu ifade edilmektedir. Portfoy
cesitliligi olan yatirimeilarin riskten kaginma isteklerinin, ¢esitliligi az olanlara gore

daha fazla oldugu tespit edilmektedir (Armut, 2018).

Dayioglu (2017) yatirirm karar1 alinirken birgok faktorden etkilenildigini ifade
etmektedir. Rasyonel karar alamayan yatirimcilar oldugu bilinmektedir. Psikolojik
faktorler gibi birgok etkenden dolay1 yatirimeilarin karar alamayacagi belirtilmektedir.
Sosyo-ekonomik ve demografik bircok etkenin bireylerin yatirim tercihlerinde etkili
oldugu agiklanmaktadir. Yatirim getisini artirmak ve riskini diisiirmek i¢in de yatirim
kararlarinin  portfoyli  ¢esitlendirdikleri  belirtilmektedir. Calismada bireysel
yatirimcilarin etkilendikleri risk faktorii incelenmektedir. Medeni durum disinda
bircok etkenin yatirimcilarin risk algilar1 iizerine etki ettigi ifade edilmektedir

(Dayioglu, 2017).

Ozdemir (2017) bireysel yatirimcilarin kararlarmi igsel ve dissal faktdrlerin
etkiledigini belirtmektedir. Yatirnmcilarin kararlarina etki eden faktorlerin neler
oldugunun tespit edilmesi dnerilmektedir. 99 bireysel yatirimciya anket yapilmis ve
elde edilen veriler iizerinden cesitli analizler yapilmistir. Analiz sonucunda
yatirimcilarin kendilerine ¢ok gilivendikleri, siirii psikolojisinden etkilendikleri, vb.

faktdrlerden etkilenerek karar verdikleri ifade edilmektedir (Ozdemir, 2017).

Cihangir, Sak ve Bilgin (2016) bireysel yatirimcilarin demografik etkenlerden
etkilenerek aldiklari risk diizeyinin etkisini degerlendirmektedir. Risk ve getiri unsuru
dikkate alinarak yatirimcilarin kararlarinda risk incelenmektedir. Anket yontemiyle
toplanan veriler ile yapilan istatistiki analizler sonucunda yatirimcilarin demografik
Ozelliklerinin bireysel yatirimcilarin risk alma diizeyini etkiledigi diger bir ifadeyle
farklilik gosterdigi belirtilmektedir. Ozellikle cinsiyet ve medeni durumun bireysel
yatirimeilarin kararlart tizerinde etkili oldugu belirtilmektedir (Cihangir, Sak, &

Bilgin, 2016).

Hoffmann, Post ve Pennings (2015) davranigsal finans alanindaki son g¢alismalar,
yatirimeilarin getiri beklentileri, risk toleransi ve risk algis1 gibi davranislarinin risk
alma ve yatirnm yapma kararimi ve davranisini nasil etkiledigini agiklamaktadir.

Calismada literatiirden farkli olarak yatirimci algilarimi ve davranislarini ayni anda
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incelemeye olanak tantyan bir panel veri kiimesi olusturmak i¢in aylik anket verilerini
eslesen aracilik kayitlariyla birlestirerek analiz yapilmaktadir. Yatirimer algilarinin ve
buralardaki degisikliklerin, fiili alim satim ve risk alma davraniginin 6nemli itici
giicleri oldugu ifade edilmektedir. Daha yiiksek getiri beklentileri seviyelerine ve
yukar1 dogru revizyonlarina sahip yatirimcilarin ticaret yapma, daha yiiksek ciroya
sahip olma, islem basina daha biiyiik miktarlarda alim satim yapma ve tiirev kullanma
olasiliklar1 daha yiiksektir. Risk toleransinda daha yiiksek seviyelerde ve yukar1 yonli
revizyonlara sahip yatirimcilarin islem yapma, daha yiiksek alim-satim oranlarina
sahip olma, limit emirlerini daha sik kullanma ve daha riskli portfoyleri tutma olasilig1
daha yiiksektir. Daha yiiksek risk algisina sahip yatirimcilarin ticaret yapma, daha
yiiksek ciroya sahip olma, daha diisiik alig-satis oranlarina sahip olma ve daha riskli
portfoylere sahip olma olasilig1 daha yiiksek oldugu ifade edilmektedir (Hoffmann,
Post, & Pennings, 2015).

Kiibilay (2015) yatirim i¢in finansal bilginin dneminden bahsederek psikolojik ve
finansal kisilik yapisinin etki ettigini ve risk diizeyinin dikkate alinmas1 gerektigi ifade
edilmektedir. Arastirmada anket yOontemiyle veri toplanmis ve cesitli istatistiki
analizler yapilmistir. Analiz sonucunda finansal risk tolerans diizeyinin yas ve

cinsiyete gore yatirnmeilarda farklilik gosterdigi tespit edilmistir (Kiibilay, 2015).

Orgun (2015) finans teorisinin giinlimiizdeki islevinden yola ¢ikarak yatirimcilarin
kararlarim1 agiklamakta yetersiz kaldigmni davranigsal finansin gelistigini ifade
etmektedir. Yatirim kararlarinda en ¢ok yatirimeilarin etkilendigi finansal risk algisi
oldugunu belirtmektedir. Bu acidan yatirimcilarin finansal risk algisina gore
degerlendirmektedir. Demografik, biligsel vb. faktorlerin kararlar iizerindeki etkisi ve
risk ile ilgisine deginilmektedir. Finansal risk algisinin kisilik 6zellikleri, duygusal

yanilmalar gibi faktorlerde farklilagtig belirtilmektedir (Orgun, 2015).

Yigit (2015) risk kavraminin ¢ok kullanildigi ancak kesin bir taniminin olmadig ifade
edilmektedir. Riski olusturan ve etkileyen bir¢ok unsurun oldugu ifade edilmektedir.
Yatirimcilarin risk egilimlerinin incelenmesinin yatirim kararlarinda etkili ve 6nemli
oldugu bilinmektedir. Yatirimcilarin kararlart ¢ok farklilik gosterir. Yatirimcilarin

karar alma mekanizmalarin1 ayarlayabilmeleri tasarruf diizeyi ve diisiik risk ile
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getirinin yiiksek olmasi ¢cabasindan bahsedilmektedir. Caligmanin uygulamasinda 400
anket yapilmistir. Elde edilen verilere yapilan analizler sonucunda medeni durum ile

risk alma diizeyi arasinda anlamli bir iligkinin oldugu ifade edilmektedir (Yigit, 2015).

Kara (2014) sosyal giivenlik sisteminin dneminden bahsederek bireylerin gelecekle
ilgili kaygisinin hayat standartlarinda bir diismeye neden olacagimi ve bununda bir
riske neden oldugunu belirtmektedir. Kamu emeklilik sisteminin yanisira 6zel
emeklilik sistemlerininde oldugu belirtilmektedir. Bireylerin risk algilarinin emeklilik
planlarinin se¢iminde etkili oldugu ifade edilmektedir. Bireylerin demografik
Ozelliklerine ait bir ¢ok faktdriin risk unsuruyla iliskili oldugu belirtilmektedir.
Bireylerin cinsiyetleri, emeklilik sisteminde kalma ve ayrilma durumlari, medeni
durum, katki 6demesi ve egitim durumu gibi degiskenlerin yatirim se¢iminde risk
unsuru olusturdugu tespit edilmektedir. Bireyin yasinin risk unsurunu etkilemedigi

tespit edilmektedir (Kara, 2014).

Broihanne, Merli ve Roger (2014) calismalarinda finans profesyonellerinin risk alma
davraniglarinda asir1 giiven ve risk algisinin oynadigi rolii vurgulamaktadir. 64 iist
diizey profesyonelle roportaj yaparak hem genel hem de finansal alanlarda asiri
ozglivenli olduklar1 tespit edilmektedir. Glaser vd. (2013) tarafindan Onerilen
calismadan alinan 6l¢ek kullanilarak katilimcilarin gelecekteki hisse senedi fiyatlarini
tahmin etme konusu incelenmekte ve analiz sonucunda asir1 giiven duyduklarini tespit
edilmektedir. Ustlenmeye istekli olduklar1 riskin, asir1 giiven ve iyimserlikten olumlu
etkilendigini ve risk algisindan olumsuz etkilendigi belirtilmektedir. Bununla birlikte,
beklenen hisse senedi getirisi oynakligi, cogu durumda, profesyonellerin iistlenmeye
hazir olduklar: riskin 6nemsiz bir belirleyicisi oldugu ifade edilmektedir (Broihanne,

Merli, & Roger, 2014).

Kuzgun (2013) bireysel yatirnmcilarin risk alma diizeyinin 6l¢iilmesi gerektiginden
bahsetmistir. Yatirimcilarin -~ tasarruflarini farkli  yatinim araglarinda
cesitlendirmelerinin 6nemi vurgulanmaktadir. Yatirimcilarin risk alma egilimlerinin
incelenmesi ile finansal araglarin uyumlastirilmasi agisindan risk ve getiri dengesi i¢in

onemlidir. Yatirnmcilarin riske karst duyarli olup olmadigr arastirma konusu olarak
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yillardir giindem olusturmaktadir. Cinsiyetin risk alma davranigin etkilmedigi tespit

edilmektedir (Kuzkun, 2013).

Celik (2013) bilimin insan1 rasyonel olarak nitelendirdigini belirtmektedir. Finansal
sistemde duygusal olmayan kararlarin verilmesi gerektigi ifade edilmektedir.
Geleneksel finansin yetersiz kaldigin1t modern bir finans bilimin olmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Analizde bilissel faktorlerde dikkate alinmistir. Calismada davranigsal
finans literatiiriine katki saglamasi beklenmektedir (Celik, 2013).

Sachse, Jungermann ve Belting (2012) yatirimeilarin mesleklerinin yatirim kararlari
tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Alman bireysel yatirnmcilarin finansal risk
algilarin1 incelemek igin iki anket yapilmistir. ilk anketi 119, ikinci anketi 171 kisi
cevaplandirmistir. Katilimcilardan riski ve farkli tiirdeki yatirim iirlinlerinin gesitli
yonlerine gore siniflandirmalar istendi. Boylece yatirimcilarin ortak yatirim tirtinleri
tizerindeki risk algist analiz edildi. Ayri regresyon analizleri, yatirim tiirleri arasinda
risk algilama modellerinin bilesiminde yalnizca kiiglik farkliliklar gosterdigi ifade
edilmektedir. Diger calismada bireysel 6zelliklerin finansal risk algist iizerindeki
etkilerine odaklanilmistir. Algilanan yatirnm riskinin tahmin olarak cinsiyet, yas,
yatirrm deneyimi ve finansal okuryazarlik kullanilarak agiklandigi bir regresyon
analizinde yalnizca finansal okuryazarligin (bir bilgi testi ile dl¢iiliir) ilgili oldugu
kanitlanmistir. Finansal danismanlikta uygun bir yatirim riski iletisimi i¢in ¢ikarimlar
yapilarak yatirimcilarin risk egilimleri degerlendirilmektedir (Sachse, Jungermann, &

Belting, 2012).

Kahyaoglu ve Ulkii (2012) ge¢mis dénemlerde getirisi yiiksek olan portfdylerin iyi
oldugu, getirisinin diisiik olan portfoylere ise kotiimser yonde bir imaj oldugu ifade
edilmektedir. Temsililik hevristikinin bireysel yatirimeilarin risk seviyelerine etki
ettigi, yani risk alma egilimini etkiledigi belirtilmektedir. Bireysel yatirimcilarin karar
alma davraniglarini inceledikleri calismada yatirimcilarin hisse senedinin ge¢mis
donemki davramslarm dikkate aldiklar tespit edilmektedir (Kahyaoglu & Ulkii,
2012).

Faikoglu (2012) c¢alismasinda davranigsal finanst 3 model acisindan

degerlendirmektedir. Calismada borsada yatirim yapan yatirimecilarin davranislarim
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aciklamak, demografik 6zelliklerin davranigsal finans ile iligkisini ortaya koymak ve
farklilik testi yapmaktir. Calismada 408 yatirnmcidan elde edilen veriler iizerinden
analizler yapilmaktadir. Cesitli analizler sonucunda yatirimcilarin gelir diizeylerine

gore farkliliklastiklar1 ifade edilmektedir (Faikoglu, 2012).

Sara¢ ve Kahyaoglu (2012) 2008 krizinin finansal piyasalarda g¢esitli dalgalanmalara
neden oldugu, riskin artti§1 ve buna paralel olarak getiri potansiyelininde yiikseldigi
ve piyasalarin dikkat ¢ekici bir hale geldigi ifade edilmektedir. Yatirimcilarin riskli
kararlarinda dikkatleri farkli alanlara kaydigi ve yatirnm kararlarinda risk unsuruna
dikkat etmeleri gerektigi belirtilmektedir. Yatirimcilarin bireysel risk alma
egilimlerinin incelenerek risk durumu degerlendirilmektedir. Yapilan analiz
sonucunda demografik gruplar ile sosyo-ekonomik gruplar arasinda risk alma

egilimlerinin degistigi belirtilmektedir (Kahyaoglu & Ulkii, 2012).

Admad vd. (2012) yatirimecilarin kararlarini etkileyen faktorleri arastirmislardir.
Cinsiyet, evlilik durumu, yas, egitim diizeyi, aylik gelir diizeyi ve yatirimcilarin
finansal risk algis1 gibi bir¢ok faktoriin yatirimcilarin kararlar {izerinde etkili oldugu
ifade edilmektedir. Islamabad’da yasayan 150 yatirrmcidan anket yontemiyle veri
toplanmistir. Elde edilen verilere gore gelirin ve egitim durumunun yatirimcilarin risk
algis1 iizerinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir (Ahmad, Safwan, Ali, & Tabasun,
2011).

Kahyaoglu (2011) finansal krizin 2008 y1linda meydana gelmesinin nedenlerinin iyice
anlagilmas1 gerektigi ve bunun altinda yatan Onemli bir faktoriin risk oldugu
belirtilmektedir. Yatirimcilarin yatirim kararlarinda algiladiklar1 veya istlendikleri
riskin kaynaklar1 sosyo-ekonomik veya demografik faktorlerin incelenmesi
gerekmektedir. Analizler sonucunda bazi demografik faktorlerin  bireysel
yatirimeilarin risk alma egilimlerini etkiledigi belirtilmektedir. Cinsiyetin farklilikta

etkili oldugu agiklanmaktadir (Kahyaoglu, 2011).

Roszkowsk ve Davey (2010) 2008 ekonomik krizinin yatirimcilarin risk toleransini
diistirdiigiinii ifade edenlerin oldugu belirtilmektedir. Krizin baglangicinda ve
sonrasinda toplanan risk toleransina iliskin verileri sunarak, risk toleransindaki

diisiistin nispeten kiiciik oldugu ifade edilmektedir. Daha dramatik bir sekilde degisen
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sey, halkin yatirimin dogasinda var olan risk algisidir. Hem risk toleransi1 hem de risk

algis1 yatirim davranisini etkiledigini ifade etmektedir (Roszkowsk & Davey, 2010).

Cetin (2010) sermaye piyasalarinin yeni yatirnm araclariyla gelistigi ve yatirim
fonlarimin diizenli olarak ¢esitlendigi ifade edilmektedir. Yatirimcilarin yatirim fonu
tercih ederken risk ve getiri dengesini dikkate almalar1 gerektigi belirtilmektedir.
Yatirrm fonlarmin performanslarimin  farklilik  gosterdigi ifade edilmektedir.
Tirkiye’de riski dikkate alarak yatirinm fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi
gerektigi belirtilmektedir. Yatirim fonlarindan elde edilen getirinin istenilen diizeyde

olmadigi ifade edilebilir (Cetin A. , 2010).

Diacon ve Hasseldine (2007) birgok yatirirmcinin uzun vadeli tasarruf konusunda karar
vermekte zorlandigini ifade etmektedirler. Finansal sistem i¢indeki diizenleyiciler,
finansal hizmet saglayicilar1 gibi finansal bilgi kaynaklar1 ge¢mis doneme ait
performans bilgilerini dikkate alarak karar vermektedir. Bununla birlikte, 6nceki
aragtirmalar, gecmis yatirnm performansinin perakende yatirimcilarin gelecekteki
getirileri tahmin etmede genellikle yararli olmadigin1 gosterse de, bu tiiketiciler
yatirim kararlarinda bu bilgilere vurgu yapmaya devam etmektedir. Grafik bilgiler
kendi kendine hizmet edecek sekilde segilerek goriintiilenebildiginden, Onceki
performans sunum formatinin yatirimei yargilari tizerindeki herhangi bir etkisini test
etmek onemlidir. Calismada, bilginin saglandig1 formatin ve saglanan bilginin zaman
6l¢eginin siradan bireylerin yatirim fonu se¢imini etkileyip etkilemedigini arastirmak
icin kontrollii bir deneyde gercek ge¢mis performans verileri kullanilarak analiz
edilmektedir. Ge¢mis bilgileri fon degerleri veya yiizde getiri cinsinden sunmanin,
yatirrm fonu tercihini ve risk ve getiri algilarin1 6nemli Olciide etkiledigine, ancak
gecmis performans bilgilerinin zaman Olceginin bdyle bir etkisi olmadigini tespit

etmislerdir (Diacon & Hasseldine, 2007).

Wang, Shi ve Fan (2006) Cin Borsalarinda islem yapan yatirimcilarin riskli yatirim
davraniglarin1 psikolojik olarak risk algilarini arastirmislardir. 42 maddeden olusan
bir anket 1547 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Cinli yatirimcilar arasinda
spekiilatif bir yonelim ve diisiik diizeyde bir risk algis1 ortaya ¢iktigi tespit edilmistir.

Sonuglar ayrica yatirnmcilarin yatirim bilgisi ve becerilerinde yetersiz oldugunu
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gostermektedir. Yatirnm davranislari i¢in risk algisi aracili bir model olusturmak igin
yapisal esitlik modellemesi kullanilmistir. Organizasyonel / kurumsal seviyeden alinan
bilgilerin, diisiik risk algisim1 ve yatirimcilarin politika odakli spekiilasyonunu
hizlandirdigimi tespit etmislerdir. Bu durum Cin'deki kolektif kiiltiir tarafindan
aciklansada, Cin Borsalarinda risk yonetimi i¢in faydali olmayabilir (Wang, Shi, &
Fan, 20006).

Schwarzkopf (2006) paydas teorisi, karar vericilere paydas cikarlarin1 dengelemeye
cagirir, ancak bu gerceklesmeden Once, yonetim diger taraflarin kararlarin1 nasil
gordliiglinii anlamasi gerektiginden yola ¢ikarak bu anlayisa ulagmak i¢in bir araya
getirilen etkili paydas diyaloglari, yonetimin baskalarinin kararlarindan kaynaklanan
riskleri nasil algiladigini takdir etmesini gerektigi ifade edilmektedir. Etkili iletisim
icin baskalarinin risk algisin1 anlamak ¢ok 6nemli olsa da, bir durumu birden ¢ok
paydas perspektifinden incelemenin risk algisini nasil etkiledigine dair net bir kanit
olmadig1 ifade edilmektedir. Saglik ve ¢evre konularina iliskin risk algilama
calismalarindan tiiretilen bir teknige dayali olarak, 224 isletme 6grencisiyle yapilan bir
deney, bir bireyin risk algisinin hem yonetsel hem de miisteri perspektiflerini nasil
aciklayabilecegi arastirilmaktadir. Miisteri katilimi olarak tanimlanan faktorler,
etkinin kapsami ve yonetim girdisi, yanitlayanin karar siirecini kendi kendine
degerlendirdigi anlayisiyla birlikte, genel risk algilarin1 kategorize etmeye yardimci
olur ve kararin riskliligine dayali davranislarla iliskili oldugu gosterilir denilmektedir

(Schwarzkopf, 2006).

Weber ve Milliman (1997) riskli karar verme siirecinde alternatif yatirim kararlari
arasinda karar vermeyi uygulamali bir ¢alisma ile incelemektedir. Iki ¢alisma, segim
davranigindaki durumlar arasi farkliliklarin beklenen fayda c¢ercevesinde risk
tutumundaki farkliliklar olarak mi (riskten kaginmaya karsi risk arayan fayda
fonksiyonlar ile 6lciildiigli gibi) ya da goreceli risklilik algisindaki farkliliklar olarak
m1 yorumlanacagini arastirmaktadir. Bu amacla, bir kisinin risk algisindaki bireysel
ve durumsal farkliliklar1 hesaba katan dogal risk tercihini degerlendirmenin bir yolu
oldugu goriilmektedir. Daha riskli veya daha az riskli olarak algilanan segeneklerin
tercihi olarak riskten kaginma ve risk arama taniminin, daha geleneksel tanimlardan

kacan bir kisinin risk tercihine ¢apraz durumsal istikrar sagladig1 ifade edilmektedir.
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Yatirimcilarin tercihlerindeki degisikligin risklilige iligskin algidaki degisikliklerle ayni
zamana denk geldigi ifade edilmektedir. Yatirimcilarin hisse senedi se¢imleri ve ayni
hisse senetlerinin riskine iliskin algilari, para kaybettikleri bir dizi kararda, para
kazandiklar1 bir seriden farklilik gostermektedir. Portfoy secim ve risk algisindaki
farkliliklar sistematik olarak iligkiliydi, dyle ki yatirimeilarin ¢ogunlugu her iki karar
dizisinde de algilanan risk i¢in ayni tercihe sahip oldugu belirtilmektedir (Weber &
Milliman, 1997).
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5.LIBYA’DAKiI YATIRIMCILARIN RiSK ALMA DUZEYLERININ
BELIiRLENMESI

Libya tilkesindeki yatirimcilarin risk alma diizeylerinin belirlenmesi amaciyla yapilan
calismanin bu bolimiinde, ¢alismanin amaci ve Onemi, evren ve Orneklemi, veri
toplama yontemi ve araglari, hipotezler, analiz yontemleri ve programlar, bulgular ve

degerlendirmelere yer verilmistir.

5.1 Calismanin Amaci ve Onemi

Her sektorde oldugu gibi yatirnm sektoriinde de rekabet her gegen giin hizla
artmaktadir. Bu rekabet ortaminda yatirimcilarin risk alma diizeyi biiyilk 6énem arz
etmektedir. Risk yatinm kararini etkileyen en Onemli etkenlerden biri olarak
goriilmektedir. Kisaca risk, bir olayin gergeklesme ya da gerceklesmeme ihtimali
olarak tanimlanabilmektedir. Risk ayn1 zamanda ciiret etmek, cesaret atmek, tehlikeyi
gbdze almak gibi anlamlara da gelmektedir (Tiirkge Bilgi, 2020). Bu nedenle riske
girmek bir yatirimcr i¢in cesaret 6zelligi gerektirmektedir. Diger yandan kazancin
riske gore degiskenlik gosterdigi ve bliylik kazang saglayan yatirim araglariin daha
biiyiik risk igerdikleri herkesce bilinen bir durumdur. Bu baglamda yatirimcilarin karar
stirecinini etkileyen 6dnemli unsurlardan birinin risk alma diizeyi oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Bu nedenle yatirnmcilarin risk alma diizeylerinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu arastirmada Libya'daki yatirimcilarin risk alma diizeylerinin tespit
edilmesi amaclanmaktadir. Calismanin Libya iilkesinde yapiliyor olmasi literatiire
ozginliik katmasi beklenmektedir. Libya gelismekte olan bir ekonomiye sahiptir.
Menkul kiymet borsasi pek gelismemistir. i¢ savas icinde olan bir iilkenin para ve
sermaye piyasast yatirimcilara giiven vermemektedir. Libya gelismekte olan bir
ekonomi oldugundan, yatirimcilarin giiven kazanmasi zaman alabilmektedir. Bu
nedenle yatirimcilarin risk alma davraniglarinin incelenmesi literatiire 6nemli katki
saglamasi beklenmektedir. Bu aragtirmanin yatirimcilara, yoneticilere ve davranigsal
finans alaninda arastirma yapan akademisyenlere ve arastirmacilara yararli olacagi

diistiniilmektedir.
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5.2 Cahsmanin Evreni ve Orneklemi

Bu c¢alisma Libya iilkesinde gerceklestirilmistir. Calismanin evrenini Libya'da
yasayan yatirimcilar olusturmaktadir. Ancak zaman, maliyet ve pandemi (Covid-19)
siireci gibi kisitlar nedeniyle Libya'daki tiim yatirimcilara ulagilamiyacagindan
kolayda 6rnekleme yontemiyle segilen 428 katilimciya anket gonderilmistir. Ankete
geri donlis yapan 408 yatirimci arastirmanin Orneklemi olarak belirlenmistir.
Aragtirmada birgok yatirimciya anket formu gonderilmistir. Ancak yatirnmcilarin bir
kismi anket formunu dolduramamis, bir kismi imkanlar1 kisith oldugundan
iletememistir. Arastirma kapsaminda anket formu elektronik ortamda olusturulmus
olup ornekleme dahil edilen deneklere Haziran-Temmuz 2020 doéneminde sosyal
medya araglarindan ulastirilarak geri donilis saglanmistir. Anketlere geri doniis
saglayan denek sayis1 vaktin kisitli olmasi, i¢ savas olmasi ve pandemi hastaligi

olmasina ragmen yeterli sayida olmustur.

5.3 Veri Toplama Yontemi ve Araclari

Calismada veri toplama yontemi olarak nicel arastirma yontemi kullanilmistir. Bu
kapsamda veri toplama agsamasinda sosyal bilim arastirmalarinda siklikla kullanilan
anket teknigi tercih edilmis ve literatiirden yararlanilarak bir anket formu
olusturulmustur. Sosyal bilimlerde bireylerin davraniglarini egilimlerini bireysel
yapilarint degerlendirmek i¢in anket yontemi sikc¢a kullanilmaktadir. Anket formu 3
boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde katilimcilarin cinsiyet, medeni durum, yas,
egitim durumu, meslek grubu ve ortalama aylik gelir gibi demografik 6zelliklerini
belirlemeyi amaglayan, 6 sorudan olusan bir soru formu yer almaktadir. Ikinci
boliimde katilimeilarin  yatirinm zamani, yatirim araci, bilgi kaynagi ve takip siklig
gibi konularda bilgilerini 6lgmeyi amaglayan, 4 sorudan olusan bir 0&lgek
bulunmaktadir. Bu formun gelistirilmesinde Kuzkun (2013) un yiiksek lisans tezinde
kullandig1 anket formundan yararlanilmistir. Ugiincii boliimde ise katilimeilarn risk
alma diizeyini 6lgmeyi amaglayan ve 25 sorudan olusan “Risk Alma Diizeyi Olgegi
(RADO)” kullanilmistir. Bu 6lgek Orgun (2015) tarafindan doktora tezinde kullanilan
dlgekten uyarlanmustir. Olgek maddelerinin derecelendirilmesinde literatiirde sikca

kullanilan likert 6lgegi tercih edilmistir. Anket 6lcegi 5°1i likert tipi (1: Kesinlikle
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Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Kesinlikle

Katiliyorum) olarak diizenlenmistir.

5.4 Hipotezler

Bu calismada yatirimcilarin risk alma diizeylerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu
baglamda yatirimcilarin risk alma diizeyleri cinsiyet, medeni durum, yas, egitim
durumu, meslek grubu ve ortalama aylik gelir degiskenine gore incelenmistir.
Calismanin konusu oldukca kapsamlidir. Ancak toplanan veriler kisith oldugu icin
calismanin amacina uygun hipotezlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
calismanin amacina uygun gelistirilen ve test edilecek olan hipotezler agagida verildigi

gibidir:

Hi: Yatinmcilarin risk alma diizeyleri demografik degiskenler acisindan farklilik

gostermektedir.

Hia: Yatirnmcilarin risk alma diizeyleri cinsiyet degiskeni bakimindan farklilik

gostermektedir.

Hib: Yatirimeilarin risk alma diizeyleri medeni durum degiskeni bakimindan farklilik

gostermektedir.

Hic: Yatinmcilarin risk alma diizeyleri yas degiskeni bakimindan farklilik

gostermektedir.

Hia: Yatirimeilarin risk alma diizeyleri egitim durumu degiskeni bakimindan farklilik

gostermektedir.

Hie: Yatirimeilarin risk alma diizeyleri meslek grubu degiskeni bakimindan farklilik

gostermektedir.

Hir: Yatirimcilarin risk alma diizeyleri ortalama aylik gelir degiskeni bakimindan

farklilik gostermektedir.
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5.5 Analiz Yontemleri ve Programlar

Calismada elde edilen verilerin analiz i¢in diizenlenmesi gerekmektedir. Elde edilen
veriler analize hazir hale getirmek ic¢in excel programinda diizenlenmistir. Analiz
asamasinda SPSS 22.0 istatistik paket programindan yararlanilmistir. Katilimcilarin
demografik ve yatirimla ilgili elde edilen verilerin analizinde frekans ve ylizde
analizleri kullanilmistir. Aragtirmada kullanilan 6l¢egin giivenilirlik analizinde
Cronbach Alfa (a) katsayis1 kullanilmistir. S6z konusu 6lgegin yap1 gegerliligini test
etmek i¢in Agiklayici Faktor Analizi (AFA) yapilmistir. Gelistirilen hipotezlerin
analizinde ise t-testi ve tek yonlii varyans (ANOVA) analizleri kullanilmistir. Ayrica
verilerin normal dagilima uygunlugu carpiklik ve basiklik degerlerine bakilarak
belirlenmis, verilerin ortalama ve standart sapma degerlerine bakilarak katilimcilarin

risk alma diizeylerine yonelik degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

5.6 Bulgular ve Degerlendirme

Bu boliimde katilimeilardan toplanan verilerin analiz edilmesi sonucu ulasilan
bulgular tablolar halinde sunulmus ve degerlendirilmistir. Bu baglamda bu béliimde
Olgeklere iliskin gilivenilirlik analizi bulgular, faktor analizi bulgulari, demografik
bulgular, yatirimla ilgili bulgular, tanimlayicr istatistiki bulgular ve hipotezlere iliskin

bulgular yer almaktadir.

5.6.1 Giivenilirlik Analizi Bulgular

Giivenilirlik analizi, bir Olgekte yer alan sorular arasindaki tutarligi ve Olgegin
aragtirma konusununa uygunlugunu belirlemek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir.
Giivenilirlik analizinde en ¢ok tercih edilen analiz tiiri Cronbach Alfa (a) katsayisidir.
Cronbach Alfa (o) katsayisina gore bir 6l¢egin giivenilirligi asagidaki araliklara gore

degerlendirilmektedir (Kayis, 2009):

— 0,00 <a<0,40 ise glivenilir degildir,

— 0,40 <a < 0,60 ise gilivenilir diisiik diizeydedir,



47

— 0,60 < a<0,80 ise oldukca giivenilirdir,

- 0,80 < a < 1,00 ise yiiksek derecede giivenilirdir.

Yapilan giivenilirlik analizi sonucunda RADO niin giivenilirlik degerleri Tablo 5.1 de

gosterilmektedir.

Tablo 5.1 RADO niin Giivenilirlik Degerleri

Olcekler Madde Sayis1 Cronbach Alfa (o)
RADO 25 0,829

Tablo 4.1 incelendiginde RADO niin giivenilirlik degerinin 0,80 ile 1,00 (0,829)
arasinda oldugu goriilmektedir. Cronbach Alfa degerinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle 6lcegin  yiiksek derecede giivenilir oldugu
sOylenebilmektedir. Calismada kullanilan anketin giivenirliliginin yiiksek olmasi
analiz sonucunda elde edilen bulgularin giivenilir olmasimi1 katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

5.6.2 Faktor Analizi Bulgular

Faktor analizi, birbiriyle iliskili cok sayida degiskeni bir araya toplayip daha az sayida
anlamli ve yeni degiskenler (faktorler ya da boyutlar) bulmayr ya da dogrulamay1
amaglayan ve oOlgeklerin yapr gecerliligini test eden ¢ok degiskenli istatistiksel bir
analiz teknigidir (Yaslioglu, 2017). Faktor analizinin agiklayict ve dogrulayici olmak
tizere iki tlirti vardir. Aciklayic1 faktor analizi, degiskenler arasi iligkilerden hareketle
yeni faktdrler bulmaya ve yeni bir teori gelistirmeye yonelik bir islem iken, dogrulayici
faktor analizi ise degiskenler arasi iliskilere dair 6nceden belirlenen bir modelin ya da
hipotezin test edilmesine ya da dogrulanmasina yonelik bir islemdir (Biiytikoztiirk,
2002). Boylece faktor analizi sonucunda birden fazla degisken birkag¢ baslik altinda
toplanarak bir “faktor yiikii” elde edilebilmektedir (Cetin A. C., 2007). Bu ¢alismada
daha once bagka bir ¢alismada kullanilan 6lgek maddeleri Libya’nin resmi dili olan
Arapcaya cevrilerek Libya’da yasayan yatirnmcilarin iizerine uygulandigindan

Aciklayict Faktor Analizi yapilmasi uygun goriilmiistiir. Ac¢iklayict Faktor Analizinin
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(AFA) gecerlilik ve giivenirlilik testleri yapilmis bir dlgek i¢in yeterli olacagi
diistiniilmektedir. AFA ile ilgili bulgular Tablo 5.2"de verilmistir.

Tablo 5.2 RADOye iliskin AFA Bulgular

Olcek Maddeleri Faktor Yiikleri KMO

Gelecek donemde deger kaybedecek finansal yatirim

araclarinin ~ kendi  portfoyiimde  degil baska 0,571
yatirimcilarin portfoyiinde olacagini diistiniiriim.

Gegmiste sahip oldugum bir finansal varligi, tekrardan
portfoyiime dahil etmek istedigimde, ge¢cmiste sattigim 0,565
fiyat, benim i¢in dnemli bir veridir.

Finansal yatirnm karar1 alirken, sahip oldugum

bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine oranla daha 0,552
degerli oldugunu diigtintiriim.

Gecmiste yliksek kazanclar elde ettigim fakat
giinimiizde fiyatlar1 diislis gosteren finansal araglar 0,546
elden c¢ikarirken tereddiit ederim.

Yazili ve gorsel basinda, zaman zaman “flash haber”

baslig1 altinda biiyiik harflerle sunulan bilgiler, yatirim 0,543
kararimi etkilemektedir.

Portfoyiimde yer alan yiliksek kalitedeki kamuya ait

bor¢ senetlerini, finansal danigmanimin tavsiyesi

lizerine, daha fazla kazan¢ saglayabilecegim fakat 0,541
< L 9 . 0,753
tanimadigim bir sirketin ¢ikardigi bor¢ senedi ile
degistirebilirim.
Bir finansal yatirim aracina ait olumlu - olumsuz bilgi
ya da performansi hafizamda tutar ve sonraki yatirim 0,510

kararlarinda kullanirim.
Deger verdigim bir akrabamdan miras kalan bir

finansal varligi, fiyatinin yiikselmesine bagli olarak 0,495
satabilirim.

Bir yatirnm karar1 asamasinda, yliksek kazanclar elde

etmis arkadaslarirmin  tavsiyelerini  portfGyiime 0,492
uygularim.

A ve B olmak tiizere iki finansal aragtan olusan bir
portfoyde, acil para ihtiyacimi karsilayabilmek igin,

%15 zararda olan A yerine, %15 karda olan B varligim 0,489
satarim.

Gegmiste satin aldigim, degeri diisen bir finansal

varlig1, cok daha fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile 0,483

portfoyiimden ¢ikartirim.




Tablo 5.2 Devami

49

Uzun zamandir sahip oldugum bir finansal varliga
iliskin olarak, elimde bulundugu siirede gormiis
oldugu en yiiksek fiyat diizeyi, onu satarken dikkate
aldigim bir degiskendir.

0,467

Bir yatirnm karar1 asamasinda, yliksek kazanclar elde
etmis arkadaslarimin Onerilerini dikkate alir, bu
Oneriler lizerine birtakim aragtirmalar yaptiktan sonra,
kararimi veririm.

0,463

Kazanan bir finansal varligi satmak, kaybeden bir
finansal varlig1 satmaktan daha zordur.

0,460

Bir aligveris merkezinin ¢ekilisi sonucu kazanmig
oldugum yurtdis1 yaz tatiline, lilkede olumsuz hava
kosullarinin yasanmasina bagli olarak gitmeyebilirim.

0,448

Mevduata yiiksek faiz veren kiigiik dlcekli bankalar
yerine diisiik faiz veren biiyiik 6l¢ekli bankalari tercih
ederim.

0,443

Bir y1l boyunca para biriktirerek satin almis oldugum
yurtdis1 yaz tatiline, lilkede olumsuz hava kosullarinin
yasanmasina bagli olarak gitmeyebilirim.

0,426

Bir yatirimda "%50 ihtimalle 6.000 TL kaybedip - %50
ihtimalle hicbir sey kaybetmemek" yerine " kesin
olarak 3.000 TL kaybetmeyi tercih ederim.

0,417

Yazili ve gorsel basinda, finansal yatirimlarimla ilgili
umut verici/olumlu haberleri, olumsuz haberlere gore
daha siklikla takip ederim.

0,415

Yatirim karart  sonucunda verdigim kayiplarin
liziintiisii, elde ettigim kazanclarin verdigi sevingten
daha fazladir.

0,402

Gegmiste satin aldigim, degeri diisen bir finansal
varligl, “kayip sadece gegici bir durumdur, fiyatlar
tekrardan yiikselecektir” diyerek portfoyiimde tutmaya
devam ederim.

0,370

Gelecek donemdeki ekonomik gelismelere bagl
olarak, finansal yatirimlarimin bana kazang
saglayacagini diistinliriim.

0,344

Bir yatirimda "%50 ihtimalle 5.000 TL kazanip - %50
ihtimalle hi¢bir sey kazanamamak" yerine "kesin
olarak 2.500 TL kazanmay1" tercih ederim.

0,305

Cevremdeki yatirimcilarla karsilastirildiginda, yatirim
performansimin  ortalamanin  altinda  oldugunu
diisiintirtim.

0, 257

Benzer gegmise ve sosyal statiiye sahip insanlarla
kendimi karsilastirdigimda ortalamanin iizerinde bir
birey oldugumu diisiiniiriim.

0,035
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Tablo 5.2 incelendiginde RADO maddelerinin tek faktér altinda toplandig
goriilmektedir. Ancak 6rneklem biiylikliigiiniin (408 kisi) 350 nin {izerinde olmasi
nedeniyle her faktor yiikiiniin en az 0,30 olmasi gerektiginden “Cevremdeki
yatirimcilarla karsilagtirildiginda, yatirim performansimin ortalamanin altinda
oldugunu diisiiniiriim. (0,257)” ve “Benzer gecmise ve sosyal statiiye sahip insanlarla
kendimi karsilastirdigimda ortalamanin {izerinde bir birey oldugumu diisiiniirim.
(0,035)” maddeleri belirtilen oranin altinda oldugundan dolay1 analiz dis1 birakilmistir
(Hair Jr, Black, Babin , & Anderson, 2014). S6z konusu maddeler analize dahil edilse
analiz olumsuz etkilenebilirdi. Bu nedenle dahil edilmemislerdir. Diger yandan KMO
degerinin 0,500 diizeyinin iizerinde olmasi (0,753), 6l¢egin Orneklem yeterliligi
bakimindan yeterli seviyede oldugunun kaniti olarak literatiirde ifade edilmektedir
(Field, 2009). Olgegin drneklem yeterliliginin yiiksek olmasi analiz sonuglarmin daha
giivenilir olabilecegini gosterebilmektedir. Tiim bu bulgular dl¢egin yap1 gecerliliginin
oldugununun gostergesidir. Olgeklerin yap1 gegerliliginin olmas1 verilerin analiz igin
kullanilabilecegini ifade etmektedir. Ciinkii yap1 gegerliligi olmayan o6lcekler ile

yapilan analizler anlamli olmayacaktir.

5.6.3 Demografik Bulgular

Calisma kapsaminda anket teknigi kullanilarak veri toplanan 408 yatirimcinin cinsiyet,
medeni durum, yas, egitim durumu, meslek grubu ve ortalama aylik gelir ile ilgili

demografik bilgilerin frekans ve yiizde bulgular1 Tablo 5.3 de verilmistir.

Tablo 5.3 Demografik Bulgular

Demografik Degiskenler Frekans Yiizde (%)
Kadin 122 29.9
Cinsiyet Erkek 286 70,1
Toplam 408 100
Evli 167 40,9
. Bekar 241 59,1
Medeni durum Toplam 103 100
29 ve alt1 79 19,4
30-39 91 22,3
Yas 40-49 98 24,0
50-59 94 23,0
60 ve lzeri 46 11,3

Toplam 408 100
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Ikogretim 5 1,2
Lise 58 14,2
Onlisans 110 27,0
Egitim durumu Lisans 124 304
Yiiksek lisans 76 18,6
Doktora 35 8.6
Toplam 408 100
Kamu ¢alisani 96 23,5
Ozel sektor 105 257
calisani
Kendi isi 97 23,8
Meslek grubu Emekli 78 19,1
Calismiyor 32 7,8
Toplam 408 100
0-2.499 TL 35 8,6
2.500- 4.999 TL 48 11,8
. 5.000-7.499 TL 69 16,9
Ortalama aylik gelir - —555679 999 TL 109 26,7
10.000 TL ve iizeri 147 36,0
Toplam 408 100

Tablo 5.3 incelendiginde arastirmaya katilan yatirimcilarin biiylik bir kisminin
cinsiyetinin (286 kisi= %70,1) erkek oldugu goriilmektedir. Libya’nin bir Arap tlkesi
olmast ve kadinlarin is hayatina aktif olarak katilma durumlarmin diisiik olusu
erkeklerin daha fazla yatinm yapmalarinda etkili olabilecegi diistiniilmektedir.
Arastirmaya katilanlarin yarisindan fazlasinin medeni durumunun (241 kisi= %59,1)
bekar oldugu tespit edilmektedir. Arastirmaya katilanlarin genellikle evli olmayanlarin
oldugu tespit edilmektedir. Arastirma katilanlarin yaklasik %4 iniin (98 kisi= % 24) 40-
49 yas grubunda yer almaktadir. Dolayisiyla katilimecilarin yaglarinin orta yas
grubunda oldugu goriilmektedir. Yatirim yapmak isteyenlerin genellikle orta yas
grubunda olmalar1 beklenebilir. Arastirmaya katilanlarin yaklagik {i¢te birinin egitim
durumunun (124 kisi=% 30,4) lisans diizeyinde oldugu goriilmektedir. Libya gibi bir
tilkede egitim diizeyinin yiiksek olmasi sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyini
olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Sermaye piyasasinda yatirim yapacak
yatirimcilarin risk getiri dengesini bilmesi ve dikkate almasi1 beklenmektedir. Ayrica
yatirimcilarin yaklasik %4 tintin (105 kisi=% 25,7) 6zel sektor ¢alisan1 oldugu tespit

edilmektedir. Ozel sektdr calisanin yiiksek olmasi is¢i olarak calisanlarin yatirrm
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yapma isteklerinin yiiksek olmasi olabimektedir. Arastirmaya katilanlarin 1/3 tinden
fazlasiin (147 kisi = % 36) ortalama aylik gelir diizeyinin 10.000 TL ve iizerinde
oldugu anlasilmaktadir. Analiz sonuglarinin karsilastirilabilmesine imkan vermek igin
Libya para birimi Tiirk Lirasina ¢evrilerek tabloda ifade edilmistir. Egitim diizeyinin
yiksek olusu Libya’daki yatirnmcilarin bilgi diizeylerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Libya’li yatinnmcilarin agirlikli olarak 6zel sektorde ¢alistigi, kamu
calisaninin az oldugu goriilmektedir. Arastirmaya katilanlarin ortalama aylik gelirleri
Libya standardina gore yiiksek oldugu ifade edilebilir. Bu durumda yatirnmcilarin

gelirlerinin yiiksek olusu yatirim yapmalarinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.
5.6.4 Yatirim Tercihleri ile Ilgili Bulgular

Arastirmaya katilan 408 yatirimcinin yaptiklart yatirimlarda yatirim tercihlerine iliskin

frekans ve ylizde bulgular1 Tablo 5.4'de verilmistir.

Tablo 5.4 Yatirim Tercihlerine iliskin Bulgular

Yatirim Tercihi Degiskenleri Frekans Yiizde (%)
1 yildan az 57 14,0
Ne kadar zamandir 1-3 yil 112 27,5
yatirim yapmaktasiniz? 4-6 yil 120 29,4
7-9 yl 68 16,7
10 y1l ve tizeri 51 12,5
Hisse senedi 33 8,1
Vadeli mevduat 32 7,8
Tahvil 18 4.4
Yatirim fonu 41 10,0
Déviz 35 8,6
Bono 45 11,0
Yatirnmlarimizda en ¢ok Altin 56 13,7
tercih ettiginiz yatirnm Borsa 55 13,5
araci hangisidir? Y?dell 1§1em 14 34
sozlesmeleri
Bireysel emeklilik 32 7,8
Katilim hesab1
(Faizsiz bankacilik) 22 >4
Gayrimenkul 25 6,1
Yatirim kararlarinizda Arkadas tavsiyeleri 107 26,2
ctkili olan en dnemli bilgi oo™ (ga7ete,
dergi, TV) 105 25,7

9 IR
kaynagi hangisidir? yorumlari
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Araci kurumlarin

. . 123 30,1
tavsiyeleri
Kendi ana'hzl'erlm 73 17.9
ve sezgilerim

Her giin 49 12,0
Haftada bir 68 16,7

Ayda bir 87 21,3
Yatirimlarimizi hangi Uc ayda bir 96 23,5
siklikta takip edersiniz? Alt1 ayda bir 38 9,3
Yilda bir 43 10,5

Diizenli olarak takip 27 6.6

etmem
Toplam 408 100

Tablo 4.4 incelendiginde arastirmaya katilan yatirnmcilarin yaklasik 1/3iiniin (120
kisi= % 29, 4) 4-6 yildan beri yatirim yapmakta oldugu goriilmektedir. Yatirimcilarin
¢ogunlugunun orta vadede yatirimci olduklar ifade edilebilmektedir. Yatirimeilarin
en c¢ok tercih ettigi yatirim aracinin altin (56 kisi=% 13,7) oldugu goriilmektedir.
Yatirimcilarin altin almay1 daha ¢ok tercih etmeleri bu durumun son zamanlarda ortaya
¢ikan Covid-19 pandemi siireci nedeniyle giivenli liman olarak goriilen altina olan
talebin artmasindan kaynaklandigi sdylenebilmektedir. Altin yiizyillardir bireylerin
tercih ettikleri kazang saglayan bir yatirim aracidir. Altin gerek taki gerekse yastik alti
olarak cok tercih edilebilemektedir. Yatirimeilarin altina daha fazla yatirim yapmasi
uzun vadede kazandirmasindan dolayr oldugu disiiniilmektedir. Sermaye
piyasalarinda yeni yatirim yapanlarin oram1 ise %]l14°diir. Dolayisiyla yeni
yatirimcilarin orami distiktiir. Diger yandan sadece 55 kisinin (%13,5) menkul
kiymetler borsasini tercih etmesi ililkenin menkul kiymet borsasina olan gilivenin
gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Borsada yatirnrm yapmak isteyen
yatirimcilarin sayist oldukga azdir. Menkul kiymet borsasinin gelismekte oldugu ifade
edilebilir. Bununla birlikte yatirim kararlarinda etkili olan en 6nemli bilgi kaynaginin
aract kurumlarin tavsiyeleri (123 kisi= %30,1) oldugu ve yatirnmcilarin yaklagik
Ya'linilin (96 kisi= % 23,5) yatirimlarini ii¢ ayda bir takip ettigi anlasilmaktadir. Libya
gibi is savastan dolay siyasi riski yiiksek olan bir iilkede yatirimcilarin profesyonel
bir kurumdan destek almasi riski yonetmeleri acisindan oldukga rasyonel bir davranig

olarak ifade edilebilir.
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5.6.5 Tammlayic Istatistiki Bulgular

Arastirmaya katilan yatirnmcilarin risk alma diizeylerine iliskin anket formunda yer
alan ifadelere verilen cevaplara yonelik frekans, ortalama, standart sapma, ¢arpiklik ve

basiklik degerleri Tablo 4.5 de gosterilmistir.

Tablo 5.5 Tamimlayici Istatistiki Bulgular

ifadeler Ort(z;?)lma S;zll;;ilf;t Carpikhk Basikhk

RADO 3,2080 0,55992 -0,215 0,182
Bir finansal yatirnm aracina
ait olumlu - olumsuz bilgi ya
da performans: hafizamda 2,799 1,1363 0,078 -0,804
tutar ve sonraki yatirim
kararlarinda kullanirim.
Yatirim karart sonucunda
verdigim kayiplarin
uziintis, elde ettigim 3,252 1,2608 -0,226 -0,941
kazanglarin verdigi sevingten
daha fazladir.
Gecmiste sahip oldugum bir
finansal varligi, tekrardan
portféyiime  dahil etmek
istedigimde, gegmiste
sattigim fiyat, benim i¢in
onemli bir veridir.
Bir yatirim karar1
asamasinda, yiiksek
kazanglar elde etmis 3,184 1,2434 -0,168 -0,807
arkadaglarimin tavsiyelerini
portféyiime uygularim.
Bir yatirirmda "%50 ihtimalle
5.000 TL kazanip - %50
ihtimalle higbir sey
kazanamamak" yerine "kesin
olarak 2.500 TL kazanmay1"
tercih ederim.
Yazili ve gorsel basinda,
zaman zaman “flash haber”
bashigi altinda biiytik
harflerle sunulan bilgiler,
yatirim kararimi
etkilemektedir.

2,848 1,1610 0,081 -0,852

3,375 1,1851 -0,358 -0,736

3,223 1,1483 -0,004 -0,817
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Finansal yatinm  karari
alirken, sahip  oldugum
bilgilerin diger yatirimcilarin
bilgilerine  oranla  daha
degerli oldugunu
diistiniiriim.

3,164

1,0972

-0,060

-0,775

Mevduata yiiksek faiz veren
kiigiik  ol¢ekli  bankalar
yerine diisik faiz veren
bliyiik  olgekli  bankalart
tercih ederim.

3,071

1,1614

-0,196

-0,761

Gegmiste yiiksek kazanglar
elde ettigim fakat
giinimiizde fiyatlar1 diisiis
gosteren finansal araglari
elden c¢ikarirken tereddiit
ederim

3,248

1,1999

-0,143

-0,899

Uzun  zamandir  sahip
oldugum bir finansal varliga
iligkin  olarak, elimde
bulundugu siirede gormiis
oldugu en yiksek fiyat
diizeyi, onu satarken dikkate
aldigim bir degiskendir.

3,355

1,1056

-0,233

-0,600

Bir yatirm karar
asamasinda, yiiksek
kazanclar elde etmis
arkadaslarimin onerilerini
dikkate alir, bu oOneriler
iizerine birtakim
arastirmalar yaptiktan
sonra, kararim veririm.

3,588

1,1946

-0,527

-0,657

Bir ahsveris merkezinin
cekilisi sonucu kazanmis
oldugum yurtdisi yaz
tatiline, iilkede olumsuz
hava kosullarinin
yasanmasina bagh olarak
gitmeyebilirim.

3,556

1,2722

-0,627

-0,610

Bir yatirimda "%350 ihtimalle
6.000 TL kaybedip - %50
ihtimalle higbir sey
kaybetmemek" yerine "kesin
olarak 3.000 TL kaybetmeyi
tercih ederim.

2,836

1,3950

0,099

-1,124
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Deger verdigim bir
akrabamdan miras kalan bir
finansal varlhigi, fiyatinin
yiikselmesine bagli olarak
satabilirim.

3,355

1,0485

-0,224

-0,395

A ve B olmak iizere iki
finansal aractan olusan bir
portfoyde, acil para
ihtiyaciom karsilayabilmek
icin, %15 zararda olan A
yerine, %15 karda olan B
varhigini satarim.

3,615

1,1652

-0,477

-0,665

Gelecek donemde deger
kaybedecek finansal yatirim
araglarinin kendi
portfoylimde degil baska
yatirimcilarin -~ portfoyiinde
olacagini diistiniiriim.

3,120

1,2031

-0,232

-0,882

Bir yil boyunca para
biriktirerek ~ satin  almig
oldugum yurtdis1 yaz tatiline,
tilkede olumsuz  hava
kosullarimin ~ yasanmasina
bagl olarak gitmeyebilirim.

2,917

1,1929

0,092

-0,654

Yazili ve gorsel basinda,
finansal yatirimlarimla ilgili
umut verici/olumlu
haberleri, olumsuz haberlere
gore daha siklikla takip
ederim.

3,279

1,1939

-0,231

-0,725

Gegmiste satin  aldigim,
degeri diisen bir finansal
varligi, “kayip sadece gecici
bir durumdur, fiyatlar
tekrardan yiikselecektir”
diyerek portfoyiimde
tutmaya devam ederim.

3,500

1,1625

-0,453

-0,573

Gelecek donemdeki
ekonomik gelismelere bagl
olarak, finansal
yatirimlarimin bana kazang
saglayacagimi diislinliriim.

2,877

1,2848

0,021

-1,066
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Portfoylimde yer alan yiiksek
kalitedeki kamuya ait borg

senetlerini, finansal
danigmanimin tavsiyesi
lizerine, daha fazla kazang 3,088 1,1905 -0,031 -0,777
saglayabilecegim fakat

tanimadigim  bir  sirketin
cikardigi bor¢ senedi ile
degistirebilirim.

Kazanan bir finansal varlig
satmak, kaybeden bir
finansal varlig1 satmaktan
daha zordur.

Gecmiste satin  aldigim,
degeri diisen bir finansal
varlig1, ¢ok daha fazla zarar 3,439 1,2227 -0,352 -0,833
ettirebilecegi diisiincesi ile

portfoyliimden ¢ikartirim.

3,240 1,1243 -0,129 -0,553

Tablo 5.5 incelendiginde yatirimcilarin risk alma diizeylerinin “3: Kararsiz”
(X=3,2080+0,55992) diizeyinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Tanimlayicr istatistiki
bulgular detayl1 incelendiginde “A ve B olmak {izere iki finansal aragtan olusan bir
portféyde, acil para ihtiyacimi karsilayabilmek i¢in, %15 zararda olan A yerine, %15
karda olan B varligin1 satarim (X=3,615+1,1652)”, “Bir yatirim karar1 asamasinda,
yiiksek kazanclar elde etmis arkadaslarimin 6nerilerini dikkate alir, bu 6neriler {izerine
birtakim arastirmalar yaptiktan sonra, kararimi veririm (X=3,588+1,1946)” ve “Bir
aligveris merkezinin ¢ekilisi sonucu kazanmis oldugum yurtdis1 yaz tatiline, iilkede
olumsuz hava kosullarin  yasanmasmna bagli  olarak  gitmeyebilirim
(X=3,556+1,2722)” maddelerinin en yiiksek ortalamaya sahip olduklar
gorilmektedir. Bu bulgular yatirnmcilarin  acil durumlarda para ihtiyacini
karsilayabilmek icin kar getiren araclardan vazgecebileceklerini, yatirim kararlarinda
oncelikle arkadas Onerilerine 6nem verdiklerini ve olumsuz kosullar karsisinda
Onlerine ¢ikan yatinm firsatlarindan  vazgecebileceklerini  gostermektedir.
Yatirimcilarin kararlarimi etkileyen 6nemli bir etkenin siirii psikolojisi oldugu ifade
edilmisti.  Yatirimcilar  karar  alacaklart  zaman c¢evresindeki  kisilerden
etkilenebilmektedir. Bu durumda kendi tahmin ve goriisiinden daha fazla ¢evresindeki

bireysel yatirnmcilarin alacaklar1 kararlar 6nem kazanmaktadir. Diger yandan Tablo
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4.5%deki garpiklik ve basiklik degerlerine bakildiginda bu degerlerin -1,5 ve + 1,5
arasinda olduklar1 goriilmektedir. Bu durum arastirma verilerinin normal dagilima
uygun olduklarin1 gostermektedir (Tabachnick & Fidell, 2013). Bu nedenle arastirma
hipotezlerinin test edilmesinde parametrik testlerin (t-testi ve ANOVA) kullanilmasi
uygun goriilmiistiir. Bu kisimda hipotezleri test etmek amaciyla yukarida ifade edilen

(t-testi ve ANOVA) testleri ile hipotezler sinanmaktadirlar.

5.6.6 Hipotez Bulgulari

Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin demografik degiskenler acisindan farklilik
gosterip gostermedigine iligkin hipotezlerin sinanmasinda t-testi (Hia, Hip igin) ve

ANOVA (Hic, Hig, Hie, Hirigin) analizi kullanilmagtir.

Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin cinsiyet degiskeni bakimindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigi t-testi ile analiz edilmis olup sonuglar1 Tablo 5.6 da

verilmistir (Hia).

Tablo 5.6 Cinsiyet Degiskenine Gore T-Testi Sonuglari

- - Homojenlik . Sig. (2-
Olcek  Cinsiyet N Durumu F Sig. tailed)
Kadn 122 Vl‘;‘rzf".sﬁ‘r 0,673 0,501
RADO V" "Jel 0,184 0,668
Erkek 286 aryans-ar 0,662 0,509

homojen degil

Sig. degerinin 0,05 den biiylik olmasi varyanslarin homojen oldugunu, 0,05 den kiigiik
olmast varyanslarin homojen olmadigini gostermektedir. Buna gore Tablo 4.6
incelendiginde varyanslarin homojen oldugu (Sig.>0,05) goriilmektedir. Bu durumda
Sig. (2-tailed) degerine bakildiginda Sig. (2-tailed) degerinin 0,05'den kiigiik
olmasindan dolayr yatirnmcilarin risk alma diizeylerinde cinsiyet degiskeni
bakimindan anlamli bir farkliligin olmadig: tespit edilmistir. Bu sonuca gore Hia
reddedilmistir. Bu sonuca gore kadin ve erkek yatirimeilarin risk alma diizeylerininin
benzer oldugu sodylenebilmektedir. Kadin ve erkeklerin risk alma davraniglar
genellikle farklilik gostermektedir. Ancak ¢calismada erkeklerin daha yiiksek katilimci

olmasinin analiz sonucunun farkli olabilecegini gosterebilmektedir.
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Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin medeni durum degiskeni bakimindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigi t-testi ile analiz edilmis olup sonuglar1 Tablo 5.7 de

verilmistir (Hib).

Tablo 5.7 Medeni Durum Degiskenine Gore T-Testi Sonuglari

o .. Homojenlik . Sig. (2-
Olcek  Cinsiyet N Durumu F Sig. t tailed)
Evii 167 Vl‘;‘rya“.S'ar 1160 0.247

RADO V"rm‘;"’l“r 1,287 0257
Bekar 241 aryansa 1,171 0242

homojen degil

Tablo 5.7'ye gore varyanslarin homojen oldugu (Sig.>0,05) goriilmektedir. Bu
durumda Sig. (2-tailed) degeri 0,05 den kiiclik oldugundan yatirimeilarin risk alma
diizeylerinin medeni durum degiskeni bakimindan anlaml bir farklilik gostermedigi
tespit edilmistir. Bu sonuca gore Hib reddedilmistir. Bu sonuca gore evli ve bekar
yatirimeilarin risk alma diizeylerinde benzerlik oldugu sodylenebilmektedir. Evli
olanlarin daha diisiik diizeyde risk alabilecekleri ifade edilmektedir. Bekar olanlarin

ise daha yiiksek risk alabilecegi literatiirde ifade edilmektedir.

Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin yas degiskeni bakimindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigi ANOVA ile analiz edilmis olup sonuclari Tablo 5.8°de

verilmistir (Hic).

Tablo 5.8 Yas Degiskenine Gore ANOVA Sonuglar

Olcek Yas Grubu N Ortalama (X) F Sig. (0,05)
29 ve alt1 79 2,8659
30-39 91 3,0265
RADO 40-49 98 3,2032 26,968 0,000
50-59 94 3,4676
60 ve tizeri 46 3,6344

Tablo 5.8 incelendiginde Sig. degeri 0,05 den kii¢lik oldugundan yatirimcilarin risk
alma diizeylerinin yas degiskeni bakimindan anlamli bir farklilik gdsterdigi

goriilmektedir. Bu durumda ortalamalara bakildiginda yas arttik¢a yatirnmcilarin risk
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alma diizeylerinin de arttig1 anlasilmaktadir. Bu sonuca gore Hic kabul edilmistir.

Yatirimcilarin risk alma diizeyleri yas arttik¢a artmasi beklenmemektedir.

Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin egitim durumu degiskeni bakimindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigi ANOVA ile analiz edilmis olup sonuglar1 Tablo 5.9°da

verilmistir (Hia).

Tablo 5.9 Medeni Durum Degiskenine Gore ANOV A Sonuglari

Olgek lelgr‘ltl‘:n“u N Ortalama(X) F  Sig. (0,05)
[kogretim 5 2,9091
Lise 58 3,0462
. Onlisans 110 3,0529
RADO Lisans 124 3.3387 3,356 0,000
Yiiksek lisans 76 3,3116
Doktora 35 3,3182

Tablo 5.9 incelendiginde Sig. degeri 0,05 den kiiciik oldugundan yatirimeilarin risk
alma diizeylerinin egitim durumu degiskeni bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Bu durumda ortalamalara bakildiginda egitim diizeyi arttikca
yatirimeilarin risk alma diizeylerinin de arttigi anlagilmaktadir. Bu sonuca gore Hida
kabul edilmistir. Egitim diizeyinin artmasiyla yatirimcilarin daha bilingli olduklari
ifade edilebilir. Yatirimcilar yatirim araglarini tanidikca sermaye piyasasinin isleyisini

o0grenmeleri yatirim tercihlerinde 6nemli bir faktordiir.

Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin meslek grubu degiskeni bakimimdan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigi ANOVA ile analiz edilmis olup sonuclar1 Tablo
5.10"da gosterilmistir (Hie).
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Tablo 5.10 Meslek Grubu Degiskenine Gére ANOVA Sonuglari

- Meslek .
Olgek Grubu N Ortalama (X) F Sig. (0,05)
Kamu 9 3,2486
calisan1
Ozel sektor
RADO calisani 105 3,1883 2,472 0,044
Kendi isi 97 3,0928
Emekli 78 3,3467
Calismiyor 32 3,1619

Tablo 5.10 incelendiginde Sig. degeri 0,05 den kiiciik oldugundan yatirimeilarin risk
alma diizeylerinin meslek grubu degiskeni bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Bu durumda ortalamalara bakildiginda emekli grubunun risk alma
diizeylerinin en yiiksek diizeyde oldugu, kendi isinde calisanlarin ise risk alma
diizeylerinin en diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir. Ancak tiim meslek gruplarinin
risk alma diizeylerinin orta diizeyin iizerinde oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuca gore
Hie kabul edilmistir. Risk alma diizeylerinin mesleklere gore farklilik gostermesi
beklenen bir durumdur. Emekli olanlarin daha yiiksek risk almasi ise kendilerini

giivende hissettiklerinden kaynaklanmis olabilecegi diistiniilmektedir.

Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin ortalama aylik gelir diizeyi bakimindan anlamh
bir farklilik gosterip gostermedigi ANOVA ile analiz edilmis olup sonuglar1 Tablo
5.11°de gosterilmistir (Hi).

Tablo 5.11 Ortalama Aylik Gelir Degiskenine Gore ANOVA Sonuglari

Olgek Ortalé‘;‘l?rAyl‘k N  Ortalama(X) F  Sig. (0,05
02499 TL 35 2,0805
2.500- 4999 TL 48 3.2434
. 50007499 TL 69 33215
RADO 5009999 TL, 109 33182 38 0002
10.000TLve 4,5 3,1156
uzerl

Tablo 5.11 incelendiginde Sig. degeri 0,05 den kii¢iik oldugundan yatirimcilarin risk

alma diizeylerinin ortalama aylik gelir degiskeni bakimindan anlamli bir farklilik
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gosterdigi goriilmektedir. Bu durumda ortalamalara bakildiginda ortalama aylik gelir
tutart arttikca genel olarak yatirimeilarin risk alma diizeylerinin de arttig1
anlagilmaktadir. Bu sonuca gore Hir kabul edilmistir. Ortalama aylik gelir tutarinin
artmast yatinm yapilabilecek tutarin da yilikselmesinde etkili olabilecegi
diistiniilmektedir. Gelirin artmast yatirim yapilabilecek tutarin artmasinda etkili

olabilecegi diisiiniilmektedir.

Analiz sonuglar birlikte degerlendirildiginde yatirimcilarin risk alma diizeylerinin
demografik degiskenler agisindan incelendigi hipotezlerin bazilar1 (Hic, Hid, Hie, Hir)
kabul edilirken, bazilar1 (Hia, Hip) ise reddedilmistir. Buna gore yatirimcilarin risk
alma diizeylerinin demografik degiskenler agisindan kismen farklilik gosterdigi

sOylenebilir. Bu sonuca gore Hi kismen kabul edilmigtir.

Tiim arastirma hipotezlerine iliskin kabul/red durumu Tablo 5.12 de 6zetlenmistir.

Tablo 5.12 Hipotez Test Sonuglari

Hipotezler Kabul/Red
H, Yatirimcilarin risk alma diizeyleri demografik degiskenler Kismen
acisindan farklilik gostermektedir. Kabul
H, Yatirimcilarin risk alma diizeyleri cinsiyet degiskeni Red
‘ bakimindan farklilik gostermektedir.
Hip Yatirimcilarin risk alma diizeyleri medeni durum degiskeni Red
bakimindan farklilik gostermektedir.
H, Yatirimcilarin risk alma diizeyleri yas degiskeni bakimindan Kabul
¢ farklilik gostermektedir.
Hig Yatirimcilarin risk alma diizeyleri egitim durumu degiskeni Kabul
bakimindan farklilik gostermektedir.
H, Yatirimeilarin risk alma diizeyleri meslek grubu degiskeni Kabul
¢ bakimindan farklilik gostermektedir.
Hif Yatirimcilarin risk alma diizeyleri ortalama aylik gelir Kabul

degiskeni bakimindan farklilik gostermektedir.

Yukarida verilen Tablo 5.12. incelendiginde arastirmanin amacini olusturan
hipotezlerden dordii kabul edilmis, biri kismen kabul edilmis ve ikisi ise red edilmistir.
Arastirmanin hipotezlerinin agirlikli olarak kabul edilmesi ¢alismanin uygulamasinin

istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Risk yatirnm kararmi etkileyen en 6nemli etkenlerden biri olarak goriilmektedir.
Kisaca risk, bir olayin ger¢eklesme ya da ger¢eklesmeme ihtimali olarak
tanimlanabilmektedir. Bu nedenle riske girmek bir yatirimcinin cesaretli olmasi
cesaret gostermesi beklenmektedir. Diger yandan kazancin riske gore degiskenlik
gosterdigi ve biiyiik kazang saglayan yatirim araglarinin daha biiytik risk i¢erdikleri
herkesce bilinen bir durumdur. Bu baglamda yatirimcilarin karar siirecinini etkileyen
onemli unsurlardan birinin risk alma diizeyi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
nedenle yatirimcilarin risk alma diizeylerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu
arastirmada Libya'daki yatirimcilarin risk alma diizeylerinin tespit edilmesi

amagclanmaktadir.

Bu c¢alisma Libya iilkesinde gerceklestirilmistir. Calismanin evrenini Libya'da
yasayan yatirimcilar olusturmaktadir. Ancak zaman, maliyet ve pandemi (Covid-19)
siireci gibi kisitlar nedeniyle Libya'daki tiim yatirimcilara ulasilamiyacagindan
kolayda 6rnekleme yontemiyle secilen 428 yatirimciya ulasilmistir. 408 yatirimeidan
geri doniis olmustur. Arastirmanin 6rneklemi olarak belirlenmistir. Birinci boliimde
katilimecilarin cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu, meslek grubu ve ortalama
aylik gelir gibi demografik 6zelliklerini belirlemeyi amaclayan, 6 sorudan olusan bir
soru formu yer almaktadir. Ikinci béliimde katilimcilarin  yatirrm zamani, yatirrm
araci, bilgi kaynagi ve takip siklig1 gibi konularda bilgilerini 6l¢meyi amaglayan, 4
sorudan olusan bir O6lgek bulunmaktadir. Arastirma kapsaminda anket formu
elektronik ortamda olusturulmus olup Ornekleme dahil edilen deneklere Haziran-
Temmuz 2020 doneminde sosyal medya araglarindan ulastirilarak geri doniis

saglanmistir.

Risk, yasamin her alaninda oldugu gibi yatirim alaninda da var olmaktadir. Bu
bakimdan risk yatirimeilarin kararlarini etkileyen en onemli etkenlerden biri olarak
goriilmektedir. Az ya da ¢ok riskin olmadig: bir yatirim araci bulunmamaktadir. Bu
noktada yatirimcilarin tercihlerinde risk alma diizeyleri etkili olmaktadir. Bu
calismada Libya iilkesi Orneginden hareketle yatirimcilarin risk alma diizeyleri

belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda yatirimcilarin risk alma diizeylerini cinsiyet,
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medeni durum, yas, egitim durumu, meslek grubu ve ortalama aylik gelir degiskenine
gore incelemek i¢in hipotezler gelistirilerek bu hipotezler t-testi ve ANAVO analizi ile

sinanmigtir. Yapilan analizler sonucunda énemli goriilen birgok tespit olmustur.

Aragtirmaya katilan yatirimcilarin biiyiik bir kisminin  erkek oldugu, yarisindan
fazlasinin bekar oldugu, yaklasik % 25 inin 40-49 yas grubunda yer aldig1, yaklasik %
33™iiniin egitim durumunun lisans diizeyinde oldugu, yatirimeilarin yaklagik %25 inin
0zel sektor calisan1 oldugu ve tigte birinden fazlasinin ortalama aylik gelir diizeyinin

10.000 TL ve lizerinde oldugu goriilmektedir.

Arastirmaya katilan yatirimcilarin yaklasik iigte birinin 4-6 yildan beri yatirim
yapmakta oldugu, yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim aracinin altin
oldugu goriilmektedir. Bu durumun Covid-19 pandemi siireci birlikte altina olan
giivenli liman algisinin daha da arttigin1 gostermektedir. Diger yandan altindan sonra
en ¢ok tercih edilen yatirim aracinin borsa olmasi borsaya olan giivenin devam
ettiginin gostergesidir. Bununla birlikte yatirim kararlarinda etkili olan en 6nemli bilgi
kaynaginin araci kurumlarin tavsiyeleri oldugu ve yatirimeilarin yaklasik % 25 inin
yatirimlarini ti¢ ayda bir takip ettigi goriilmektedir. Bu durum yatirnmeilarin yatirim
kararlarinda araci kurumlarin onerilerine daha ¢ok 6nem verdiklerini ve genel olarak

yatirrmlarim diizenli takip ettiklerini gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore yatirimcilarin acil durumlarda kendilerini finanse
edebilmek icin kar saglayan yatirnm araglarindan vazgecebilecekleri, yatirim
kararlarinda oncelikle arkadaglarinin ve yakinlarinin onerilerine 6nem verdikleri ve
olumsuz kosullarla karsilasildiginda onlerine ¢ikan yatirinm firsatlarindan kolayca

vazgecebilecekleri goriilmektedir.

Yatirimcilarin risk alma diizeylerinin demografik degiskenler agisindan kismen
farklilagtigr goriilmektedir. Yatirimeilarin risk alma diizeyleri cinsiyet ve medeni
durum bakimindan farklilasmamakta, yas, egitim durumu, meslek grubu ve ortalama
aylik gelir bakimindan farklilagmaktadir. Bu baglamda kadin ve erkek yatirimcilarin
risk alma diizeyleri, evli ve bekar yatirimcilarin risk alma diizeyleri benzerlik
gostermektedir. Yas ve egitim durumu arttik¢a yatirnmeilarin risk alma diizeylerinin

de arttig1 goriilmektedir. Bu durum yatirimcilarin yas ve egitim diizeyinde meydana
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gelen artigla birlikte bilgi ve deneyimlerinin artmasma bagli olarak risk alma
diizeylerinin de arttigini gostermektedir. Diger yandan meslek gruplar1 incelendiginde
emeklilerin risk alma diizeylerinin en yliksek diizeyde oldugu, kendi isinde ¢alisanlarin
ise risk alma diizeylerinin en diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu durumun
emeklilerde kaybetme korkusunun olmayisindan, kendi isinde caliglanlarda ise
kazandigin1 yitirme korkusu olmasindan kaynaklandig1 sdylenebilmektedir. Bununla
birlikte ortalama aylik gelir diizeyi arttikga genel olarak yatirimcilarin risk alma
diizeylerinin de arttig1 anlasilmaktadir. Bu durumun gelir diizeyinin artmasina bagh
olarak yatirimecilarin daha fazla kazanmak i¢in tasarruflarini riskli yatirim araglarinda

kullanmak istediklerinden kaynaklandigini séylemek miimkiindiir.

Yatirimcilarin risk algisinin yatirnm araglari esas alinarak ayri ayri incelenmesi
Onerilmektedir. Yatirimcilarin risk profillerinin ¢ikarilmasi tavsiye edilmektedir.
Yatirimcilara i¢ savas olmadigi bir donemde tekrar anket yapilarak farklilik gosterip
gostermedigi incelenebilir. Riskin ekonomik, doviz kuru, politik bir¢ok etkeni olup
hepsi yatirimeilarin  kararlarin1  etkileyebilmektedir. Bu nedenlerden dolay1
yatirimcilarin risk algilarinin i¢ savas bittiginde ekonomik kosullarin degismesi, korku
ve baski altinda olmadiklarin farklilik gdstermesi beklenmektedir. Bunun
degerlendirilebilmesi icin c¢alismanin siyasi istikrarin  oldugu bir donemde

yatirimcilara tekrarlanmasiyla miimkiin olabilmektedir.

Libya ekonomisin gelismekte olan bir ekonomi olmasi, milli gelirlerinin agirliklx
olarak petrol gelirlerinden saglanmasi yatirimcilarin sayisinin az olmasinda etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Yatiricimlarin gelirlerinin az olusu tasarruflarinin
istenilen diizeyde olmasini etkileyebilmektedir. Bu nedenle yatirimeilarin gelirlerinin
az olmasi piyasada islem hacmininde diismesine neden olabilmektedir. Halka acik olan
sirketlerin sayisinin da az olmasina neden olabilmektedir. Yatirimeilarin sayisinin az
olusu piyasada arz ve talep dengesinin istenilen diizeyde olmasini etkileyebilir.
Yatirime1 sayisinin az olmasi fiyatlarin ani yilikselmesine neden olabilmektedir.
Bireysel yatirnmcilar piyasalar i¢in gerekli volatiliteyi saglamakta yeterli
olmayacagindan fiyatlar istenilen diizeyde olamayabilir. Fiyatlardaki ani yiikselis ve

diisiis yatinnmcilarin paniklemesine veya endise duymalarina neden olabilir. Boylece
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piyasada aktif olan yatirimer sayisi diisebilir. Bu kosullar altinda Libya’daki

yatirimcilarin risk algilarinin normal karsilanmasi gerektigi diisiiniilebilir.

Sonug olarak; yatirimcilarin risk alma diizeylerini belirlemeyi amaclayan bu ¢alismada
yatirimcilarin risk alma diizeylerinin orta diizeyde oldugu ve risk alma diizeyinin yas,
egitim durumu, meslek ve gelir degiskenleri bakimindan degistigi anlagilmaktadir. Bu
baglamda calismanin oncelikle aktif yatirimcilara, yoneticilere ve davranigsal finans
alaninda arastirma yapan akademisyenlere ve aragtirmacilara fayda saglayacagi timit

edilmektedir.
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