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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Usak ilindeki borsa yatirimcilarinin profilinin belirlenmesi,
yatirimcilarin kararlarini etkileyen demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin
ortaya konulmasi ve yatirimcilarin yatirnm kararlarinda rasyonel olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir.

Bu amaglara uygun veri elde etmek icin borsa yatirimcilar ile anket ¢alismasi
yapimistir. Elde edilen veriler SPSS 18 paket programinda tek yonlii anova testiile
analiz edilmistir.

Calismaya gore; Usakli borsa yatirimcilarinin Tiirkiye’deki borsa yatirimcilarinin
genel profiline ¢ok yakin bir profile sahip olduklari ortaya cikarilmistir.
Yatirimcilar, 6zellikle borsa yatirimi konularinda fazla bilgiye sahip olmadiklar:
icin rasyonel bir yatirimci gibi hareket edememektedir. Ayrica; yas, cinsiyet,
meslek, egitim durumu, aile niifusu ve gelir gibi demografik ve sosyo-ekonomik
faktorlerin yatirim kararlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgularin, borsa yatirimlar: konusunda ¢ok gerilerde kalmis olan Usak
flinin, yatinma sayisinin ve islem hacminin artinlmasi ve daha dogru yatirnm
kararlarinin alinmasi konusunda yetkili mercilere yardimc olabilecegi
diistintilmektedir.
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Abstract

The purposes of this study are; to find out the profiles of stock investors in Usak
city, to determine the demographic and socio-economic factors which are affecting
investors decision and to find out whether the investors behave rationally or not
in their investment decisions.

In order to get data for these purposes, the questionnaire is applied to stock
investors. Then, obtained data were analyzed with one way anova test by using
SPSS.18 statistical package program.

According to results of the study; stock investors in Usak have similar
characteristics with the overall stock investors in Turkey. Investors in Usak can’t
behave rationally as they don’t have enough information on investment in stock
exchange. Moreover, it is revealed that demographic and socio-economic factors
such as age, gender, occupation, education level, family population and income,
influenced the decisions of stock investment.

Itis suggested that the findings of the study may support policy makers to increase
the quantity of investors and their trading volume through to take better decisions
in Usak which is not known as a major province about the issue.
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1.Giris

Hisse senedi borsalari en riskli piyasalardan biridir. Bu nedenle, bu piyasalarda yatirim
yapilirken dikkatli davranilmali ve rasyonel bir sekilde hareket edilmelidir. Aksi halde,
telafi edilemez zararlarla kars: karsiya kalmak mimkiindir. Hisse senedi borsalarinda
yatirimcl profili ve davranislari, borsadaki fiyat hareketlerinin analiz edilmesinde biiyiik
onem tasimaktadir. Clinkli borsadaki yatirimcilarin tecriibe, bilgi veya beceri diizeyi
arttikea, o borsadaki isleyisin ve fiyat olusumunun daha etkin olabilecegi diisiiniiliir.
Borsa yatirimlarinda, yatirimcilarin bir¢ok faktorii dikkatte almalari ve 6zellikle bilimsel
yontemlerden faydalanmalari gerekir. Bunun i¢in, yatirimcilarin ciddi bir bilgi birikimine
ve deneyime sahip olmalar: gerekir. Aksi halde, hisse senedi yatirimlarinin gerektirdigi
kapsamli analizleri yapabilmek miimkiin olamamaktadir. Bu analizlerin yapilabilmesi
icin, temel finans bilgisinin yani sira; temel analiz, teknik analiz ve portfoy yaklasimlari
konusunda bilgi sahibi olunmasi gerekir.

Tiirkiye’de borsa yatirimcilarinin genel profili incelendiginde, bireysel yatirimcilarin
agirlikli oldugu goze c¢arpmaktadir. Yani, yatirimcilar, birikimlerini profesyonel
kuruluslara yoneltmek yerine, bu birikimleri kendileri yonetmeye calismaktadirlar.
Boylece bireysel yatirimcilar, yeterli bilgi birikimine sahip olmadiklari i¢in, biiytik bir risk
altinda kalmaktadirlar.

Bu calismanin amaci, Ege Bolgesi'nin Usak ilinin borsa yatirimcilarinin profilinin
belirlenmesi, bu yatirimcilarin borsa yatirim kararlarimi etkileyen faktorlerin ortaya
konulmasi ve bir takim finansal bilgilere sahip olup olmadigini tespit ederek rasyonel
davranip davranmadigini tespit etmektir.

Bu amagla, oncelikle, Tiirkiye’de borsa yatirimcilarinin genel bir profili lizerinde
durulmus daha sonra borsa yatirimlarinda kullanilan analiz yontemleri ve portfoy
yaklasimlari anlatilmis ve bir borsa yatirimcisinda olmasi gereken temel 6zellikler ortaya
konulmustur. Calismanin son boéliimiinde ise, Usak ilindeki borsa yatirimcilarinin
profilinin ve bu yatirnmclarin borsa yatirnm kararlarini etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik olarak yapilan anket sonuglar1 ortaya konulmus, c¢esitli
istatistiksel yontemler kullanilarak yapilan analizler yorumlanmistir. Calismanin sonug
boliimiinde de elde edilen bulgular genel olarak degerlendirilmistir.

2.Tiirkiye’de Borsa Yatirnmcilarinin Genel Bir Profili

Merkezi Kayit Kurulusu’'nun (MKK) Aralik-2014 d6onemine ait genel borsa yatirimci profili
raporlarina gore (https://portal.mkk.com.tr), Tirkiye’de 1.065.473'ii gercek Kkisi
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yatirimct olmak iizere, toplam 1.075.368 borsa yatirimcisi bulunmaktadir. Bu
yatirimcilarin % 99,1'i yerli yatirimci, % 0,90’i ise, yabanci yatirimcilardan olusmaktadir.
Ancak, azinlik olan yabanci yatirimcilar toplam portféytiin yaklasik olarak % 64’iine, yerli
yatirimcilar ise, toplam portfoyiin sadece % 36’sina sahiptirler. Yillar itibariyle Diinyada
ve Tirkiye’de yasanan dalgalanmalara ragmen yukaridaki oranlarda ¢ok biiyiik
degisikliklerin olmadig1 gorinmiistiir.

Verilere gore yatirimcilarin yaklasik olarak %4,7’si 0-29 yas araliginda, % 51,1’i 30-49
yas araliginda, % 24,1’i 50-59 yas araliginda, %20,1’i 60 yas lzerindedir. Gorildiugi gibi,
tilkemizde borsa yatirimcilarinin yarisindan fazlasi orta yas grubunda yer almaktadir.
Yatirimcilarin %51,92’si istanbul, Ankara ve Izmir’de faaliyet gosterirken, geriye kalan
yatirimcilar diger 78 ilde faaliyet gostermektedir. Bu verilerden anlasilacag tizere, li¢
biiytik ilin borsa yatirimcilari agisindan ¢ok biiyiik bir 6nemi bulunmaktadir.

Merkezi Kayit Kurulusu’'nun (giincel bakiyeleri arasinda olmadigi icin) 2013 sonu
verilerine gore, ilkemizdeki borsa yatirimcilarinin %74’ erkek yatirimcilardan, %26’si
ise, bayan yatirimcilardan olusmaktadir. Yine MKK'nin 2013 verilerine gore erkek
yatirimcilar toplam portfoy degerinin yaklasik %78’sini elinde bulundururken, bayan
yatirimcilar ise, %22’sini ellerinde bulundurmaktadirlar.

3.Borsa Yatirimlarinda Kullanilan Analiz Yontemleri ve Portfoy Yonetimi

Yatirim yapmak isteyen tasarruf sahibi yatirimcilarin hangi hisse senetlerine yatirim
yapacaklari, ne zaman alip satacaklar1 konularinda kendilerine yardimci olabilecek
yontemler vardir. Bunlar temel analiz ve teknik analiz yontemleridir.

3.1.Temel Analiz

Temel analiz, firmanin halka agiklanan finansal tablolarindan ve finansal yansimasi
olabilecek bilgilerinden yararlanilarak bir firmanin arastirilmasidir (Korkmaz ve Ceylan,
2010, s. 287). Temel menkul kiymet analizinin amaci bir hisse senedinin “gerc¢ek”
(intrinsic) degerinin saptanmasidir. Bu, bir anlamda isletmenin “isleyen girisim degeri”
nin hesaplanmasi demektir. Girisim degeri, o isletmenin varliklarindan gelecekte
saglanmasi beklenen gelir akiglarinin simdiki degerine esittir (Bek¢ioglu, 1983, s. 114).
Temel analizin sonucunda hesaplanan deger, piyasa degerinden ¢ok ise, hisse senedi satin
alinir; hesaplanan deger, piyasa degerinden az ise hisse senedi satin alinmaz ya da elde
tutuluyorsa satilir (Coskun, 2010, s. 294).

Temel analiz ¢ok kapsamli bir c¢alismay1 gerektirir, bu nedenle temel analizin

yapilabilmesi icin sirayla global ekonominin analizi, milli ekonominin analizi, sektoriin
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analizi, firmanin analizi asamalarin gercgeklestirilmesi gerekir (Bolak, 2001, s.188;
Korkmaz ve Ceylan, 2010, s.288; Bekcioglu, 1983, ss. 123-124, Ozcam, 1996, ss. 9-11)
3.2. Teknik Analiz

Teknik analiz temel menkul kiymet analizine bir alternatif olarak gelistirilmistir. Bu
nedenle, teknik analistler, ¢ok iyi bir bicimde yapilmis olan temel analizi daha tatmin edici
bir sonu¢ saglayamama ihtimali bulundugunu iddia etmektedirler (Bek¢ioglu, 1983, s.
321). Piyasada fiyat egilimlerinin olusmasini etkileyen bir¢ok unsur bulunmaktadir.
Teknik analiz yontemi, fiyat egilimlerini incelerken, bu unsurlarin nedenleriyle degil,
sonuglariyla ilgilenmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010, s. 301). Teknik analizin temel
hipotezi, ge¢misin tekrarlanma egilimi tasidigidir. Bagka bir deyisle, hisse senetlerinin
fiyatlarini, gegmisteki davranislarina bakarak 6ngérmek miimkiindiir. Bunun igin teknik
analiz, cesitli grafik sekillerini kullanmaktadir (Parasiz, 2012, s. 109). Buradan
anlasilacag lizere, temel analiz hangi menkul kiymetin, teknik analiz ise ne zaman alinip
satilacagina karar vermede kullanilir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 253).

Modern teknik analizin atasi olarak nitelendirilen Charles Dow’un The Wall Street Journal
gazetesinde 1900-1902 yillar1 arasinda yayinlanan makalelerinden derlenerek ortaya
cikarilan Dow Teorisi, teknik analiz metotlarinin en eskisi ve hakkinda en ¢ok arastirma
yayini yapilmis olanidir (Karan, 2013, s.523).

Teknik analizin yapilmasi asamasinda kullanilan arag, fiyat grafikleridir. Teknik analizde
bir¢ok grafik tiirii bulunmasina ragmen bunlarin baslicalar1 arasinda; ¢ubuk grafik, cizgi
grafik, mum grafigi ve nokta sekil grafikleri gelmektedir. Bu grafikler tizerinde teknik
analiz yapilirken yararlanilacak teknikler ise; destek ve diren¢ noktasi analizi, trend
analizi, formasyon analizi ve indikator (osilator) analizi, Fibonacci sayilar1 ve Elliot'un
dalga teorisidir.

3.3. Portféy Kavrami ve Portfoy Cesitlendirilmesi ile ilgili Yaklagimlar

Portfoy, varliklarin bir bilesimi olarak tarif edilebilir. Ancak, bazen portfoy tek bir
varliktan olusabilir. Yatirimcr servetini belli oranlarda degisik varliklara yatirarak
cesitlendirir ve bir portfoy olusturur (Levy, 1996, s.219). Civan’a gore portfoy, “ agirlikli
olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve tiirev triinler gibi ¢esitli menkul
kiymetlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal kiymetlerdir”
olarak tanimlanir (Civan, 2010, s.297).

Degisik menkul kiymetler veya yatirim araglarindan, ¢ok sayida portfoy olusturulabilir.

Olusturulan portféylerin cesidi ve 6zellikleri, yatirimcinin risk alma arzusuna baghdir.
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Portfoy cesitlendirmesi ile ilgili yaklasimlar geleneksel ve modern portfoy yaklasimlari
olmak tizere ikiye ayrilir (Kaderli, 2001, s.7).

3.3.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasimina gore risk, kalitatif (nitel) bir degiskendir ve gercek
portfoy sezgiye dayali olarak olusturulur. Geleneksel yaklasimin amaci, yatirimcinin
saglayacag1 faydayi en list diizeye cikarmaktir. Yani, herhangi bir tiiketicinin nasil
maksimum fayda saglayacak mal ve hizmetleri sectigi varsayilirsa, yatirimcinin da ayni
sekilde risk ve getiri ile ilgili fayda tercihlerini maksimize edecek bir portfoyii sectigi
kabul edilmektedir. Baska bir ifade ile, ortaya c¢ikan risk diizeyine gore yatirimci
belirlemis oldugu faydayr maksimize etmeye calismaktadir (Kaderli ve Yesildag, 2013,
s.19).

Portfoyl olusturan menkul kiymetlerin getirileri farkli yonlerde hareket edeceginden,
portfoytin riski tek bir menkul kiymetin riskinden daha diisiik olacaktir. Buna gore,
geleneksel portfoy teorisi, portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ilkesine
dayanir. Bu yaklasim, “biitin yumurtalar1 ayni sepete koymamak” seklinde de
tanimlanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.124). Buna paralel olarak, geleneksel portfoy
yaklasimina gore, farkli endiistri gruplarindan isletmelerin menkul kiymetlerinden
olusan bir ¢esitlendirmeye gidilmesinin olumlu bir etki yapacagi varsayilmaktadir (Civan,
2010, 5.298).

3.3.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasimina gore, portféye ne kadar ¢ok menkul kiymet alinmissa,
cesitlendirme o kadar iyi yapilmis demektir. Dolayisiyla, bu yaklasimda portfoy riskinin
azaltilabilmesi i¢in portfoye alinan menkul kiymet sayisinin artirilmasi yeterlidir (Kaderli
ve Yesildag, 2013, s.19).

Modern portfoy yaklasiminda, yalmizca portfdy cesitlendirilmesi yapilarak riski
azaltmanin ¢ok gii¢ oldugu, ¢iinkii portféyde yer alan menkul kiymetlerin ayni veya ters
yonde hareket ettikleri ileri siiriilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.143).

Harry Markowitz, yayinladig1 “Portféy Secimi” adli makalesinde menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskileri géz oniinde bulundurarak portféyde yer alan menkul
kiymetlerin belirli bir risk seviyesinde miimkiin olan maksimum getiriyi veya belirli bir
getiri seviyesinde miimkiin olan minimum riskin nasil saglanabilecegini arastirmis ve

boylece modern portféy yaklasiminin énciisii olmustur (Markowitz, 1952). Markowitz’e
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gore modern portfoy yaklasimini geleneksel portfoy yaklasimindan ayiran 6zellikleri su
sekilde siralanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, ss.145-146):

e Portfdy secimi kavrami, menkul kiymet seciminden daha genis ve farkhidir. Iyi
bir portfdy, iyi hisse senetleri ve tahvillerden olusan bir menkul kiymet toplulugu degildir.
Ciinkii belli amaglar dogrultusunda ve belli tekniklerle portféye alinan hisse senetlerinin
tek tek ele alinarak, 6zelliklerinin ve farkliliklarinin iyice arastirilmasi gerekir.

e Portfoy ile ilgili analizlerin iki boyutu bulunmaktadir: Bunlardan birincisi,
menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimci, digeri ise, portféyi olusturan finansal
varliklardir. Portfoy analizi yaparken, 6ncelikle yatirimcilarin beklentilerinin géz éniinde
bulundurulmasi gerekir.

e Portfoy analizi yapmak i¢in, 6ncelikle menkul kiymetler hakkinda gerekli olan
bilgilerin toplanmasi gerekir. Bunun i¢in, menkul kiymetlerin ait oldugu isletme ile ilgili
bilgiler toplanmali ve daha sonra her bir menkul kiymetin gegmis donemlerde gostermis
oldugu performans arastirilarak, bu menkul kiymetlerin gelecegiyle ilgili beklentileri
ortaya konulmahdir. Eger, portfoy analizi girdisi olarak menkul kiymetin ge¢mis
yillardaki performansi ile ilgili veriler kullanilirsa, sonug¢ ge¢mis yillarin iyilestirilmis bir
tekrar1 olacaktir. Portfoy analizinin girdisi, gelecek ile beklentiler ise, sonug¢ beklentiler
dogrultusunda degisecektir.

4. Borsa Yatirnmlarinda Kullanilan Analiz Yontemleri ve Portfoy Yaklasimlari
Cergevesinde Rasyonel Bir Borsa Yatirnmcasinda Olmasi Gereken Ozellikler
Rasyonel hisse senedi yatirimcisi, asir1 riskten kagan ve akilct davranan borsa
yatirimcisidir. Boyle bir borsa yatirimcisi her seyden Once borsaya sadece kendi
birikimlerini koyan bir yatirimci olmalidir. Borsada tasarruf edilen degerler disinda
vadesi olan bir para konuldugunda zarar etme olasilig1 diger durumlara gore artmaktadir.
Ciinkii yatirilan bu paraya her zaman ihtiya¢ duyulma olasiligi vardir ve bu paraya ihtiyag
duyuldugunda borsa arzu edilen performansi géstermeyebilir.

Rasyonel bir borsa yatirimcisin temel bir finans ve analiz yontemleri bilgisine sahip
olmasi gerekmektedir. Yani yatirimci, temel ve teknik analiz yontemlerini asgari diizeyde
de olsa bilmelidir. Bir borsa yatirimcisinin temel analiz kapsaminda ekonomiyi, sektorti,
firmalar1 ve o firmalara ait hisse senetlerini analiz edebilmesi gerekir. Teknik analiz
kapsaminda ise yatirimci, hisse senetlerinin fiyat grafiklerini cesitli teknik analiz

araclariyla belirli yargiya varabilecek diizeyde analize tabi tutabilmelidir.
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Bunun yani sira borsa yatirimcilari, eger riski dagitmak istiyorlarsa, tek bir hisse senedine
yatirim yapmaktan ziyade birden ¢ok hisse senedi ya da menkul kiymete yatirim yapmali
yani, portfoy olusturmalidirlar. Rasyonalite, boyle bir yatirnmci davranisini
gerektirmektedir (Akbulut ve Kaderli, 2009, s.214).

Borsa yatirimcilar1 portfoy olustururken portfdy yaklasimlarina hakim olmalidirlar.
Bilindigi tizere bu yaklasimlar, geleneksel ve modern portfdy yaklagimlaridir. Geleneksel
portféy yaklasimini benimseyen bir borsa yatirimcisi, yatirimlarinda risk ve getiri
faktorlerini belirlerken kisisel 6zelliklerini ve portféy amaglarini makul bir bigimde
ortiistiirerek ortaya koymali ve istedigi risk dilizeyinde bir portfoyi nitel olarak
olusturabilmelidir. Bunu gergeklestirebilmek icin ¢esitlendirme stratejilerine de hakim
olmalidir. Portfoy olustururken modern yaklasimi kullanan bir yatirimci ise, tamamen
hisse senetlerinin risk ve getirilerine iliskin nicel verileri ge¢mise dayal olarak ortaya
koyabilmeli ve modern portfdy yaklagiminin gerektirdigi matematiksel yontemlerle
portfoy olusturulabilmelidir.

5. Literatiir

Hisse senedi yatirimcilarinin profilleri ve yatirim karar almalarinda etkili olan demografik
ve sosyo-ekonomik faktorler iizerine farkli bolge ve farkli zamanlarda ¢ok sayida
akademik ¢alisma yapildig1 goriilmektedir.

Sanlwurfa ilindeki hisse senedi yatirimcilarinin profilini ve yatirim yapma siirecini
arastiran Akbulut ve Kaderli (2009), ¢calismalarinda hisse senedi yatirimcilarinin hisse
senedi borsalari ile ilgili carpici algilara sahip olduklarini ortaya ¢ikarmislardir. Akbulut
ve Kaderli'nin ¢alismasina gore (2009), egitim seviyesi diisiik olan kimseler borsayi
cogunlukla kumar yeri olarak goriirken, ytliksek egitimliler borsanin ¢ogunlukla yatirim
yeri oldugunu diistinmektedir. Yatirnmcilarin ¢ogu portfoy cesitlendirmesine gitmekte
ancak temel ve teknik analiz gibi bilimsel ydntemlere ilgi gostermemektedir.
Yatirimcilarin yas ve geliri arttikca portfoy biytklikleri artmaktadir. Akbulut ve
Kaderli'nin (2009) ¢alismasinda dikkat ¢eken bir nokta diger ¢alismalarin aksine yas
ilerledik¢e riskli yatirimlarin artmasidir. Yazarlar bunu bélgedeki insanlarin yatirim
yapmak icin gerekli olan tasarrufa ancak belirli bir yasa gelmeleri ile elde etmeleri olarak
aciklamaktadir. Kaderli ve Yesildag (2013) Aydin ilinde yaptiklari ¢alismada ilde bulunan
borsa yatirimcilarinin genel profilini ve borsa yatirimlar1 konusunda genel davranis
bicimlerini ortaya ¢ikarmaya calismislardir. Kaderli ve Yesildag (2013), Akbulut ve

Kaderli'nin (2009) c¢alismasina paralel bicimde yas arttikca yatirimcilarin riski diger
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yatirim araglarindan daha yiliksek olan hisse senedi yatirimlarinin artmakta oldugunu
ortaya koymaktadir. Kaderli ve Yesildag (2013) c¢alismalarinda ayrica, yatirimcilarin
portfoylerinde cesitlendirmeye gittiklerini, borsay1 kumardan ¢ok yatirim yapilacak bir
yer olarak algiladiklarini ve yatirimcilarin ¢ogunlugunun yaptiklari borsa yatirimlarindan
istedikleri getiriyi elde edemediklerine iliskin kanitlar géstermistir.

Glumis vd. (2013) Tiirk ve Azeri bireysel yatirimcilarinin yatirim kararlari tizerinde yas,
medeni durum, egitim diizeyi, gelir diizeyi ve cinsiyetin farkliliklara neden oldugunu
belirtmistir. Ornek olarak kadin yatirnmcilar riskten daha ¢ok kaginmakta ve daha ¢ok
gayrimenkul yatirimlarina yoénelmektedir. Buna karsilik erkekler ise hisse senedi
yatirimlarina daha ¢ok agirlik vermektedir. Glimiis vd.'ne (2013) gore egitim diizeyi
arttikca hisse senedi yatirimlari artmakta, evliler bekarlara gore portfoylerinde daha ¢ok
oranda ¢esitlendirme yapmaktadir.

Anbar ve Eker (2009) de bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen risk
algilamalar1 lzerinde etkili olan demografik ve sosyo-ekonomik faktorleri
incelemislerdir. Yazarlar, Giimiis vd.” nin (2013) ¢alismalar ile oldukga benzer bulgular
elde etmislerdir. Calismaya gore, erkeklerin daha ¢ok riske girdiklerini ortaya
koyulmustur. Yatirimcilarin yasi arttik¢a risk alma diizeyi azalmakta, bekar yatirimcilar
evli olanlara gore riski daha ¢ok kabul etmektedir. Yiiksek gelirli, yiiksek egitimli, finansal
piyasa ve araglarla ilgili bilgisi fazla olanlar da daha ¢ok risk alabilmektedir. Kahyaoglu
(2011) da erkeklerin kadinlara gore riski daha ¢ok kabul ettiklerini ortaya koymaktadir.
Kahyaoglu (2011), bu durumu kadinlarin biyolojik farkliligina baglamaktadir. Sara¢ ve
Kahyaoglu (2011) da, ¢calismalarinda yukarida bahsedilen ¢alismalara paralel bicimde
kadinlarin erkeklere gore daha az riske girdiklerini ortaya koymaktadir. Ayrica egitim
diizeyi yliksek olanlarin diistik egitimlilere gore daha az riske girdikleri gézlenmistir. Bu
sonug¢ da Giimiis vd'nin (2013) sonuglari ile ¢celismektedir.

Demir vd. (2011) yatirimcilarin hisse senedi piyasalarini televizyon ve internet gibi
araclarla siklikla takip ettiklerini ve bu durumun da sik islem yapmaya neden oldugunu,
sik islem yapan yatirimcilarin da digerlerine gore daha ¢ok =zarar ettiklerini
gostermektedir. Demir vd. (2011) diger taraftan yatirimcilarin doértte {i¢liniin
yatirimlarinin vadesinin 3 ayin altinda tuttuklarini bunun da zararla sonuglandigini ifade
etmektedir. Yazarlara gore erkek yatirimcilar Anbar ve Eker (2009) ve Kahyaoglu'nun
(2011) ¢alismalarinda gosterildigi gibi daha ¢ok islem yapmakta, ¢cevrelerindeki gorsel ve

yazili yayin kuruluslarinin haberleri, arkadas tavsiyesi gibi nedenlerle siirii davranisi
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gostermektedir. Benzer bir sonug¢ Altay’in (2008) calismasinda da gozlemlenmektedir.
Altay (2008) IMKB'de 1997-2008 déneminde belirli zaman dilimleri disinda
yatirimcilarin stiri davranist 6zelligi sergiledigini ortaya ¢ikarmistir. Kahyaoglu'nun
(2011) calismasina benzer bigimde Karamustafa (2002) da yatirimcilarin kisa vadeli
spekiilatif kazan¢ pesinde olduklarini yoniinde bulgulara ulagmigtir. Oztiirkkal'in
calismasina (2013) gore, Anbar ve Eker (2009)'1n calismasina paralel olarak yasi biiytik
olan yatirimcilar daha az risk almakta, portfoy icinde ¢esitlendirmeye daha ¢cok 6nem
vermekte ve erkekler kadinlara gore daha ¢ok islem yapmaktadir. Barber ve Odean
(2001), Niessen-Ruenzi ve Ruenzi (2007) de erkeklerin kadinlara goére daha riskli
yatirimlara yoneldiklerini belirlemislerdir. Goetzmann ve Kumar (2008) ve Campell
(2006) yas olarak biiyiik, yliksek gelir grubunda ve egitimi yiiksek olanlarin portféy
cesitlendirmede daha basarili oldugunu belirlemistir.

Yatirimcilar ¢ogu zaman rasyonel karar ortamindan uzaklasmakta ve duygusal kararlar
verebilmektedir. Kahyaoglu ve Ulkii (2012), yatirimcilarin hisse senetlerinin gecmis fiyat
hareketlerine bakarak alim satim karar1 verdiklerini, bu konuda en yaygin uygulamanin
da son giin gerceklesen getirilerde goriildigiini belirlemislerdir.

Vijaya (2014), literatlir taramas1 biciminde yapmis oldugu c¢alismada yatirimcilarin
rasyonel karar veremediklerini, bununda piyasa trendlerinin ortaya ¢ikmasinda da etkili
oldugunu bildirmistir. Shafi de (2014) Vijiya (2014) gibi yaptig1 ¢ok uluslu literatir
taramasinda, yatirimcilarin ¢ogunlukla siiri davranisi gosterdikleri, asir1 tepkisel
davrandiklari, gecmis fiyat hareketlerine gore karar aldiklari, rasyonel karar almadiklari
vb. ortak bulgular1 gozler 6niine sermistir. Rani (2014) de, Shafi (2014) ve Vijiya
(2014)'nin sonuglariyla oértiisen sonuglari ortaya koymustur.

Lodhi (2014), finansal okuryazarlik, deneyim, muhasebe bilgilerinin kullanimi, mali tablo
analizinin kullanimi1 ve yatirimcilarin yasinin yatirim kararlari tizerindeki etkilerini
arastirmistir. Lodhi (2014) arastirmasinin sonucunda finansal okuryazarligin ve
muhasebe bilgilerinin bilgi asimetrisini azalttigini, yatirimcilarin hisse senedi gibi riskli
yatirimlara yoneldigini gostermektedir. Arastirmaya gore; yas ve deneyim ise, benzer
calismalar gibi riski daha diistik yatirimlar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Obamuyi de (2013)
yatirimcilarin yas, cinsiyet, medeni durumlari ve egitim seviyeleri gibi sosyo-ekonomik
faktorleri yatirim tercihleri tizerinde etkili oldugunu dair literatiirle benzerlik gosteren
kanitlar elde etmis, ayrica gecmis hisse senedi fiyatlarinin alim satim kararlari tizerinde

etkili oldugunu belirlemistir.
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Ali ve Rehman (2013) ise, firmalara has 6zelliklerinin yatirimcilarin hisse senedi se¢imi
lzerindeki etkilerini arastirmislardir. Yazarlar, firmanin bilinirliginin, medyada
goriniirliigliniin, yonetimin yeteneklerinin, firmanin {irtin ve hizmetlerin bilinirliginin
yatirimcilarin alim satim kararlar iizerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Obamuyi de
(2013) Ali ve Rehman (2013)'in firmalarla ilgili 6zelliklerinin yatirimci tizerindeki
etkilerine dair benzer bulgulara ulagmistir.

6. Materyal ve Yontem

Calismanin teorik kisminda, literatiirdeki yerli ve yabanci kaynaklar ile internet
kaynaklarindan yararlanilarak tilkemizde borsa yatirimcilarinin genel profili 6zet olarak
ortaya konulmus, bu yatirimcilarin borsa yatirimlarinda kullanabilecegi yaklasimlar
aciklanmis ve bu yaklasimlar cergevesinde borsa yatirimcilarinda bulunmasi gereken
ozellikler belirtilmistir.

Calismanin uygulama kisminda ise, Usak il merkezindeki borsa yatirimcilarinin profilinin
belirlenmesi ve bu ildeki yatirimcilarin borsa yatirim kararini etkileyen faktorlerin ortaya
konulmasi amaciyla 28 sorudan olusturulan bir anket formu hazirlanmis ve bu anket
formunda yer alan sorular Usak ilinde yatirim yapan, 122 hisse senedi yatirimcisina
yoneltilmistir. Calismada hedef kitle olarak, Usak ilinde borsa yatirimi yapan yatirimcilar
rastgele secilmistir. Bu konuda araci kuruluslardan faydalanilmistir. Anketler sadece il
merkezinde uygulanmistir bunun sebebi Usak iline ait ilgelerin az, kii¢iik olmasi ve araci
kurumlarin yer almamasidir.

Anket yontemi kullanilarak elde edilen bu veriler, bilgisayara aktarilmis ve SPSS paket
programi ile bazi istatiksel analizlere tabi tutulmus ve elde edilen sonuclar cizelgeler
halinde sunulmustur. Daha sonra, Usak ilinde borsa yatirimcilarinin hisse senetlerine
yatirim yapma siirecini etkileyen faktorleri tespit etmeye yonelik olarak olusturulan
hipotezin test edilmesi amaciyla tek yonlii anova testi yapilmistir. Calismaya yonelik
olarak belirlenen ana hipotez soyledir: Bagimsiz degisken olarak kabul edilen
yatirimcilarin farkli demografik ve ekonomik 6zellikleri arasinda yatirimcilarin hisse
senetlerine yatirim yapma siireciyle ilgili veriler acisindan anlaml bir fark vardir.

7. Arastirmanin Bulgular

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)'nin 2014 Aralik ay1 verilerine gore, bireysel yatirimcilarin
portfoy degerlerine gore ilk 10 sirada olan iller, (istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Ordu,
Balikesir, Adana, Manisa, Kocaeli, Antalya) biitlin illerdeki toplam bireysel yatirimci

portfoyiiniin yaklasik % 91,93’linli teskil etmektedir. Geriye kalan 71 il ise, %8,07’sini
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olusturmaktadir. Usak ili ilk 10 il icinde yer almamakla birlikte, portfoy degerine gore 36.
siradadir.

Usak ilinde aktif olarak borsa yatirimi yapanlarin ¢ok olmadigy, ildeki araci kurumlarin
sayisindan ve bu kurumlardaki bazi yetkililerle yapilan goriismelerden anlasiimaktadir.
Nitekim dort aylik anket donemi boyunca yapilan goézlemler de bunu dogrulamistir.
Dolayisiyla, hedef kitleyi olusturan borsa yatirimcilarina biiyiik 6l¢iide ulasilmistir.
Ulasilan yatirimcilar igerisinde hem portféy degeri ¢ok biiytik yatirimcilar (5.000 TL'nin
lizeri) hem de portfoy degeri kiiciik yatimcilar (0-5.000 TL arasi) yer almaktadir. Bu
sayede her iki yatirimci grubunun borsaya bakis a¢isinin yansitilmasi saglanmistir.
Yatirimcilara toplam 28 sorudan olusan bir anket formu yoneltilmis ve anket sorularinin
cevaplandirilmasi sirasinda onlarin teknik bilgiye olan hakimiyetleri de gézlenmistir. Bu
anket formundaki sorularin 6’s1 yatirimcinin demografik durumu, 4’ yatirimcinin
ekonomik durumu ile ilgili bilgileri, digerleri ise, yatirnmcinin borsada hisse senedine
yatirim stireci ile ilgili faktorleri sorgulamaya yonelik sorulardir.

Yatirimcinin demografik bilgilerini 6grenmek icin sorulan alti soru ve katilimcilarin
verdigi cevaplar Cizelge 1’de sunulmaktadir.

Cizelge 1: Ankete Katilan Yatirnmclarin Demografik Ozellikleri

Frekans % Frekans %
18-25 5 4,1 ilIkégretim 9 7,4
26-35 36 29,5 Lise 16 13,1
36-45 53 43,4| Egitim |OnLisans 10 8,2
Y
214655 20|  16,4| Durumu |Lisans 50| 41,0
56 ve daha fazla 8 6,6 Lisansusti 37 30,3
Toplam 122 100,0 Toplam 122 100,0
Frekans % Frekans %
Erkek 98 80,3 Evli 94 77,0
Medeni
Cinsiyet | Kadin 24 19,7 Bekar 28 23,0
Durum
Toplam 122 100,0 Toplam 122 100,0
Frekans % Frekans %
Memur 58 47,5 1 kisi 9 7,4
Isci 31 25,4 2-3 kisi 55 45,1
Ailedeki
Serbest Meslek 11 9,0 4-5 Kkisi 58 47,5
Meslek Niifus
Emekli 18 14,8
. Sayisi
Ogrenci 4 3,3 Toplam 122| 100,0
Toplam 122 100,0
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Cizelge 1 incelendiginde, ankette belirlenmis her yas grubundan yatirimcilarin oldugu
goriilmektedir. Ayrica, yatirimcilarin biiytik bir béliimii 35 yasindan biiytiktiir. Oranlarin,
Tiirkiye ortalamalariyla paralellik gosterdigi soylenebilir. Ankete katilan 122 yatirimcinin
biiytik bir cogunlugunun (%80,3) erkek katilimci oldugu goriilmektedir. Bu durumun da
Tiirkiye'deki genel profile uydugu ifade edilebilir. Ankete katilan 122 yatirimcinin 5 ayri
meslekten olustugu gorilmektedir. Yatirimcilarin yaklasik %48’i memurdur. Ankete
katilan 122 yatirimcinin farkli egitim diizeylerine sahip oldugu gortilmektedir. Bunlarin
arasinda %41 ile lisans diizeyinde egitime sahip yatirimcilarin sayisi en fazladir. Buna
karsin ilkogretim mezunu yatirimcilarin sayist en azdir. Ancak yatirimcilarin %70’ten
fazlasinin lisans ve lisansiistli egitime sahip olmasi olduk¢a dikkat gekicidir. Ankete
katilan 122 yatirnmcinin %77’sinin evli ve yatirimcilarin yaklasik olarak yarisinin 4-5
kisilik ntifuslu ailelerden olustugu gézlenmektedir. Yatirimcilarin énemli bir kismi da 2-3
kisilik ailelerden olusmaktadir.

Yatirimcinin demografik bilgilerini 6grenmeye yonelik olan sorulardan sonra
yatirimcinin ekonomik durumunu 6grenmeye yonelik dort soru ankette yer almistir.
Yatirimcinin ekonomik durumunu 6grenmeye yonelik olarak sorulan sorular ve bu

soruya katilimcilarin verdigi cevaplar Cizelge 2’de sunulmaktadir.

Cizelge 2: Ankete Katilan Yatirnmcalarin Ekonomik Ozellikleri

Frekans % Frekans| o

. 10-2000 31 254 _ 5o Evet 76 62,3
%], 2001-4000 60 49,2 g %T% Bazen 35 287
S [4001-6000 24|  197| 8 S ;%Haylr 1 90
6001+ 7 5,7 Toplam 122 100,0
2 | Toplam 122|  100,0 Frekans| %
Frekans| % 5 0-5.000 37| 303
| Ev 57 46,7 E 5.001-10.000 29| 238

§ % Arsa 2,5 ﬁ __ 10.001-20.000 16| 131
2 & | Tarla-Bahce 49| £ E |20.001+ 11| 90
& § Gayrimenkul Yok 46 377 % Soylemek istemiyor 18| 148
&3 & | Hepsine Sahibim 10 8,2 § Tasarruf yapmiyorum 11 9,0
Toplam 1220 100,0 e Toplam 122| 100,0

Cizelge 2 incelendiginde, ankete katilan yatirimcilarin yaklasik olarak yarisinin aylik geri
2.001-4.000 TL arasinda degismektedir. Geri kalan yatirimcilarin yarisi da bu gelirden
daha diistik geliri olan ve diger yarisi da daha yiiksek gelire sahip olan yatirimcilardan

olusmaktadir. Ankete katilan 122 yatirinmcinin yaklasik olarak % 47’si ev sahibidir.
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Gayrimenkulii olmayanlarin sayisinin da ¢ok fazla oldugu dikkati ¢ekmektedir. Ankete

katilan yatirimcilarin yaklasik olarak % 62’sinin diizenli, %29’unun diizensiz bir sekilde

tasarruf yaptiklari, ancak %9’'nun ise hi¢ tasarruf yapmadiklar1 goriilmektedir. Tasarruf

yapan yatirimcilarin biiylik bir boéliimiintin yilda 0 - 5.000 TL arasinda tasarruf

yapabildigi gorilmektedir. Bunun yaninda, yatirimcilarin ¢ok az bir kismi yiliksek

miktarlarda tasarruf yapabilmektedir.

Ankette yer alan sorulardan biiytik bir kismi yatirimcinin borsadaki durumunu ve yatirim

siirecini irdelemeye yonelik sorulardir. Bu sorular ve yatirimcilarin bu soruya verdikleri

cevaplar Cizelge 3-A’da sunulmaktadir.

Cizelge 3-A: Ankete Katilan Yatirnmcilarin Borsadaki Durumlari ve Yatirim

Siuirecini Etkileyen Faktorler

Frekans % Frekans %
Kag yildir 0-3 yil 36 29,5 | Borsa hisse 0-10 80 65,6
hisse 4-6 y1l 10 8,2 | senetlerine 11-20 21 17,2
senetlerine 7-9 yil 15 12,3 | yillik gelirin 21-50 9 7,4
yatirim 10 yil + 61 50,0 | yiizde kagi 50+ 12 9,8
yapiyorsunuz? | Toplam 122 100,0 | yatirihyor? Toplam 122 100,0
Yiiksek getiri 46 37,7 1-5000 53 43,4
Risk tercihi 20 16,4 5001-10.000 24 19,7
Ekonomiye 7 5,7 17 13,9
Hisse senedi katki Ortalama 10.001-20.000
yatirimina Ekonomiyi 24 19,7 | portfoy ) 17 13,9
yonelten takip biiyikliga (TL) | 20-001-50.000
sebepler Yatirimcilara 7 5,7 11 9,0
0zenmek 50.000 +
Diger 18 14,8 Toplam 122 100,0
Toplam 122 100,0 Hisse senedi Evet 52 41,8
Hisse Evet 35 28,7 atirm ile Kismen 58 46,7
senetlerine Hayir 87 71,3 flgili eterli Hayir 12 11,5
diizenli 122 | 1000 | phot 122 | 100,0
yatirim stiere
Toplam ulasabiliyor Toplam
yapiyor p ” p
usunuz? musunuz?
Giivensizlik 26 21,3 b Televizyon 9 7,4
Maddi 28 | 23,0 | Gevabmz : 60 | 492
nedenler evet Vey.?] Internet
f:hger cevabimz g 11Tk 12 9,8 bklinﬁeﬁerfe Hepsi 36 | 295
bu?ﬁ; 15€, Kisith zaman 13 10,7 hzngig Diger 5 4,1
nedenleri Diger 8 6,6 kaynaklardan Ulasamiyorum 12 9,8
}]3;;:11;110 35 28,7 ulasiyorsunuz? | Toplam 122 100,0
Toplam 122 100,0 Evet 21 17,2
1 aya kadar 13 10,7 Usak't Hayir 42 34,4
Yatirimlardaki | 1-12ay 36 29,5 kiiuma;rig Fikri vok 5 184
vade ne 1 yildan fazla 17 13,9 yeterli mi}; ¥ ,
kadar? Onemsiz 56 45,9 )
Toplam 122 100.0 Toplam 122 100,0

Cizelge 3-Aincelendiginde, yatirimcilarin yarisinin 10 y1l ve daha fazla borsayla ilgilendigi

gorilmektedir. Dikkat c¢ceken bir diger nokta da yatirimcilarin %29,50’sinin yeni
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yatirimcilar olmasidir. Yatirimcilarin gok biiytik bir kisminin yillik gelirlerinin sadece %0
ile %10 arasindaki kismini borsaya yatirdiklar: gériilmektedir. Yatirimcilarin ¢ogunlukla,
getirisinin yiiksek olmasi nedeniyle hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 ortaya
cikmaktadir. Yatirimcilarin yaklasik olarak %20’si ise, ekonomiyi yakindan takip etmek
icin yatirim yapmaktadir. Yatirimcilarin yarisina yakin kismi 1 ile 5.000 TL arasinda bir
portfoy biyiikligiine sahip oldugu goriilmektedir. Yatirimcilarin ¢ok biiyiik bir
boliimiiniin borsaya diizenli yatirim yapmadiklari goériilmektedir, yatirimcilarin sadece %
29’u borsaya diizenli bir yatirinm yapmaktadir. Yatirimcilarin borsaya diizenli yatirim
yapmamalarinin baslica nedeninin maddi nedenler oldugu goriilmektedir. Ayrica borsaya
olan giivensizlik ile yeterli zamana sahip olamama nedenleri de yer alan nedenler
arasindadir. Yatirimcilarin %42’si ihtiya¢ duyduklari bilgiye ulasabildigini ifade etmistir.
Bunun yaninda yatirimcilarin ¢ok az bir kisminin bilgiye ulasamadigini ifade ettigi
gorilmektedir. Buradan yatirimcilarin bilgi konusunda ¢ok biiylik eksikliklerinin
olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin yarisina yakin bir kisminin bilgilere internet
ortaminda ulastigl anlasilmaktadir. Bu durum borsa yatirimi i¢in internetin ¢ok énemli
bir etken oldugunu gostermektedir. Hisse senedi bir sermaye piyasasi aracidir ve
dolayisiyla yatirim vadesinin uzun tercih edilmesi gerekmektedir. Cizelge 3-A’ya gore bir
yildan fazla yatirim yapanlarin sayisi ¢ok az olmakla birlikte oran sadece %13,9’dur.
Bunun yaninda vadeyi dikkate almayanlarin sayisinin %45,9’la ¢ok yiiksek oldugu
soylenebilir. Usak’ta aracit kurum sayisinin yeterli olmadigini diisiinenlerin sayis1 %34,4
ile aract kurum sayisinin yeterli oldugunu diisiinenlerin iki katidir. Hisse senedi
yatirimcilarinin %48,4 ise bu konuda herhangi bir beyanda bulunmamistir. Bu bilgilere
dayanarak Usak’taki arac1 kurum sayisinin arttirilmasinin yatirimcilar agisindan daha iyi
olacagi soylenebilir.

Ankette yer alan yatirimcinin borsadaki durumunu ve yatirim siirecini irdelemeye
yonelik olan 18 sorunun ikinci kismini olusturan 8 sorusu ve yatirimcilarin bu soruya

verdikleri cevaplar Cizelge 3-B’de sunulmaktadir.
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Cizelge 3-B: Ankete Katilan Yatirnmcilarin Borsadaki Durumlari ve Yatirim

Siirecini Etkileyen Faktorler

Frekans % Frekans %
Evet 12 9,8 Kumar 19 15,6
Araci Hayir 33 27,0 Yatirim yeri 86 70,5
kurumlarda romen “—| Borsaya bakis ’
¢calisan 16 13,1 | agimz nedir? Bir fikrim yok 17 13,9
danisman
kadrolar Bir fikrim yok 61 50,0 Toplam 122 100,0
sizce yeterli Toplam Riski
midir? 122 100,0 Dagitmak 92 75,4
Daha ¢ok gelir
Tek hisse 9 74 coKe 13 10,7
Birden ¢ok
. . , . hisse senedi Kar pay1
Héslsgllslev?edl Birden (;Ok hisse 57 46,7 yatlrlmlnln 8 6;6
gesittle Degisiyor 56 45,9 | amacinedir? Diger 2 1,6
Tek hisse
Toplam 122 100,0 7 57
Hi di Temel analiz 12 9,8 Toplam 122 100,0
1se senedl " reknik analiz 10 8,2 Mevduat 33 27,0
yatirimi
yatirimi Temel ve teknik 27 22,1 Tahvil-Bono 7 57
iapa.rkenll Hisse senedi
angi analiz disindaki P
yontemini Kullanmiyorum 73 59,8 yatrm Déviz 10 8,2
kullaniyorsu 1 tercihleriniz Altin 41 33,6
nuz? Toplam 122 100,0 i
p nelerdir? Hepsi 24 19,7
Seans salonu 23 18,9 Diger 7 5,7
Hisse senedi | internet 71 58,2 Toplam 122 100,0
yatlrm}lellrllnd Her ikisi 28 23,0 | Hisse senedi Evet 39 32,0
a hangisini yat1r1m151.1;1.n(.ja Hayir 83 68,0
kullaniyorsu n beklediginiz
nuz? Toplam 122 100,0 getiriyi elde Toplam 122 100,0
edebildiniz mi?

Cizelge 3-B’ye gore, Usak’ta araci kurumlarda calisan danisman kadrolar sizce yeterli
midir? sorusuna evet diyen yatirimcilarin sayisi, hayir diyenlerin sayisindan ¢ok azdir.
Ancak goriis bildirmeyenlerin sayisi oldukga fazladir. Yatirimcilarin %71’i borsayi yatirim
yapma yeri olarak, %15,6’s1 kumar olarak gérmektedir. Geri kalan yatirimcilar bu konuda
bir fikirlerinin olmadigin1 sdylemislerdir. Yatirimcilarin yarisina yakini portfoylerine
birden ¢ok hisse senedi aldiklarini ifade etmistir. Yatirimcilarin sadece %?7’si tek bir hisse
senedine yatirim yapmaktadir. Buradan ankete katilan hisse senedi yatirimcilarinin
cogunun riskten korunmaya ¢alisan yatirimcilar oldugu sonucuna varilabilir. Ancak bunu
bilingli olarak yapmayanlarin sayisinin ¢ok oldugu soylenebilir. Birden ¢ok hisse alan
yatirimcilarin %75nin riski dagitmak amaciyla birden ¢ok hisse senedi yatirimi yaptigini
ortaya koymuslardir. Daha fazla gelir elde etmek i¢in birden ¢ok hisse senedi yatirimi
yapiyorum diyenlerin orani ise yaklasik olarak %11’dir. Yatirimcilarin yaklasik %60’ nin

hi¢bir analiz yontemini kullanmadan soylentilere gore yatirim yaptigir goriilmektedir.
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Yatirimcilarin yaklasik %40°’nin da “temel analiz, teknik analiz veya bunlarin her ikisini
uyguladig1 goriilmektedir. Yatirimcilarin biiyiik bir boéliimiintin hisse senedi disinda
mevduat ve altin yatirimi yaptigi da goriilmektedir. Bunun yaninda déviz yatiriminin da
onemli dlciide oldugu gorilmektedir. Yatirimcilarin ¢ok biiytik bir b6liimiinilin internet
lizerinden islem yaptig1 ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak yatirimcilarin ¢ok biiytlik bir
kisminin (%68) borsadaki hisse senetlerinden bekledigi getiriyi elde edemedigi
gorilmektedir.

Calismada, bu noktadan sonra Usak ilinde borsa yatirimcilarinin hisse senetlerine yatirim
yapma siirecini etkileyen ekonomik ve demografik faktorleri tespit etmeye yonelik olarak
belirlenen temel hipotezin sinanmasi amaglanmistir. Calismada, bagimsiz degisken olarak
kabul edilen yatirnmcilarin farkli demografik ve ekonomik 6zellikleri arasinda,
yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yapma stireciyle ilgili veriler agisindan anlamli bir
fark olup olmadig1 tek yonlii anova testi yapilarak incelenmistir. Analizden o6nce
varyanslarin homojenligi testi uygulanmis ve sadece homojen olan varyanslara (anlam
diizeyi =0,05’ten biiytik olan) ait sonuclar Cizelge 4’te gosterilmistir.

Cizelge 4: Hipotez Varyanslarinin Homojenlik Testi Sonuglari

Degisken Yatirim Siirecini ilgilendiren veriler Levene Sd1 | Sd1 | Anlam
Istatistigi Diizeyi
Yas Hisse senedi yatirimlarinizi seans salonu 2,302 4 | 117 063

araciligiyla mi; yoksa internet araciligiyla
mi gerceklestiriyorsunuz?

Cinsiyet Hisse senedi yatirimu ile ilgili ihtiyag 218 11 120 642
duydugunuz tiim bilgilere ulasabiliyor
musunuz?

Meslek Ortalama portfoy biytikligiintiz nedir? 2,325 4 | 117 060

Egitim Hisse senedi yatirimu ile kag yi1ldan beri 2,337 4 | 117 059

Durumu ilgileniyorsunuz?

Aile Niifusu Hisse senedi disindaki yatirim 2,354 2 | 119 1099
tercihleriniz nelerdir?

Aylik Gelir Hisse senedi yatirimlarinda su ana kadar 1,912 3 | 118 131

yapmis oldugunuz alim satim
islemlerinizden beklediginiz getiriyi elde
edebildiniz mi?

Varyanslarin homojenlik testi sonucunda, homojen olan varyanslar alinmis ve sonrasinda
tek yonlii anova testi uygulanmistir. Buna gore tek yonlii anova test sonuclari Cizelge 5’te

gosterilmistir.
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izelge 5: Hipotezin Sinanmasina Yonelik Anova Test Sonuclari

Degisken Yatirim Siirecini ilgilendiren veriler P | Sonug
Yas Hisse senedi yatirimlarinizi seans salonu araciligiyla ,000 | Fark
mi; yoksa internet araciligiyla mi var
gerceklestiriyorsunuz?
Cinsiyet Hisse senedi yatirimi ile ilgili ihtiya¢ duydugunuz tiim | ,050 | Fark
bilgilere ulasabiliyor musunuz? var
Meslek Ortalama portfoy biiytikliigliniiz nedir? ,008 | Fark
var
Egitim Hisse senedi yatirimlari ile kag yildan beri ,046 | Fark
Durumu ilgileniyorsunuz? var
Aile Niifusu | Hisse senedi disindaki yatirim tercihleriniz nelerdir? ,037 | Fark
var
Aylik Gelir | Hisse senetlerinde su ana kadar yapmis oldugunuz ,021 | Fark
alim satim islemlerinizden beklediginiz getiriyi elde var
edebildiniz mi?

Hipotezin sinanmasina yonelik olarak yapilan anova test sonug¢larinin detaylarina iliskin
tablolar da eklerde yer almaktadir.

Cizelge 5’e gore asagidaki degerlendirmeler yapilabilmektedir:

e Farkli yas gruplarina mensup bireysel yatirimcilar arasinda yatirimlarini seans salonu
ile interneti kullanmalar1 agisindan anlamli bir fark oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna gore,
bireysel yatirimcilarin yas araligi biliylidiikce seans salonunu kullanma oranlari
ylikselmektedir. Kiiciik yas araliklar1 daha ¢ok interneti tercih etmektedir.

Cinsiyetler arasinda bilgiye ulasma konusundan anlamli bir iliskinin var oldugu
gorilmektedir. Buna gore, erkekler bilgilere daha kolay bir sekilde ulasabilirken,
kadinlar borsa ile ilgili bilgilere daha az ulasmaktadir.

Farkli mesleklere sahip yatirimcilar arasinda ortalama portfoy biiytikliikleri agisindan
anlaml bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Analizlere gore, ortalama en biiyiik
portfoyden ortalama en kiiciik portfoye sahip olan meslek gruplari sirasiyla serbest
meslek, emekli, is¢i, memur ve 68renci seklinde siralanmaktadir.

Farkli egitim seviyelerine sahip yatirimcilar arasinda borsadaki tecriibeler agisindan
anlaml bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Analizlere gore, ortalama olarak 6n
lisans egitim seviyesine sahip olanlarin borsada daha eski olduklar1 yani yil olarak
diger egitim seviyelerine gore borsa ile daha uzun siiredir ilgilendikleri ortaya
cikmaktadir. Daha sonra deneyimlerine gore sirasiyla ilkokul, lise, lisans ve yiiksek

lisans egitim seviyesine sahip olanlar gelmektedir. Buradan 6zelliklede 6n lisanstan
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sonra egitim diizeyi yiikseldik¢e borsayla ilgilenilen yil sayisinin azaldig1 ortaya
cikmaktadir.

o Ailede farkl niifus sayilarina sahip yatirimcilar arasinda, hisse senedi disindaki yatirim
tercihleri agisindan anlaml bir iligkinin var oldugu gorilmektedir. Analizlere gore,
ortalama olarak aile niifus sayisi bir olan yatirimcilarin hisse senedi disinda daha ¢ok
altin yatirimi yaptiklari, aile niifus sayisi 2-3 olan yatirimcilarin daha ¢ok déviz yatirimi
yaptiklari, aile niifus sayisi 4-5 olan yatirimcilarin ise hem doviz hem de altin yatirimi
yaptiklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

e Farkl aylik gelirlere sahip yatirimcilar arasinda, borsadan beklenen getirilerin elde
edilip edilmemesi agisindan anlamli bir iliskinin var oldugu gériilmektedir. Analizlere
gore, ortalama olarak 4.001-6.000 TL arasinda geliri olan yatirimcilarin borsadan
bekledikleri geliri elde ettikleri, buna karsin diger gelir gruplarinin ise bekledikleri
getiriyi elde edemedikleri ortaya ¢ikmaktadir.

8.Tartisma ve Sonug¢

Hisse senedi piyasalari en riskli piyasalardandir. Bu nedenle, bu tiir piyasalarda yatirim

yapacak yatirimcilarin dikkatli davranmalari ve rasyonel bir sekilde hareket etmeleri

gerekir. Bunun yaninda, hisse senedi piyasalarindaki rasyonel yatirimci sayisinin fazla
olmasi, o piyasalarin daha saglikli bir yapiya sahip olabilmesi i¢in oldukc¢a 6nemlidir.

Bu calismada, Usak il merkezinde yatirimci profili, borsada hisse senetlerine yatirim

yapma slirecinde bu yatirimcilari etkileyebilecek faktorler ve yatirimcilarin rasyonel olup

olmadiklari tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Usak ilinin hem yatirimci sayisi hem de islem hacmi olarak borsaya yapmis oldugu katki

cok diisiiktiir. Bu durumun basta demografik ve ekonomik olmak {izere bir¢ok nedeninin

oldugu diisiiniilmektedir. Usak ilinde seans salonlarina gelen veya internet iizerinden
islem yapan 122 borsa yatirimcisi iizerinde gergeklestirilen bu ¢alismanin sonuglarina
gore, yatirnmcilarin biliyiik bir ¢ogunlugu orta yas grubunda erkek ve evli olan
yatirimcilardir. Bu durum Tirkiye’deki yatirimci profiline olduk¢a yakindir.

Yatirimcilarin biiyik bir boélimi iiniversite mezunudur ve ¢ekirdek aileye sahiptir.

Yatirimcilarin yaklasik olarak yarist memurdur. Ankete katilanlarin biiyiik bir kisminin

aylik geliri 4.000 TL ve altindadir. Ancak, bu yatirimcilarin biiytik béliimii tasarruf yapma

aliskanligina sahiptir. Ayrica, ev, arsa gibi gayrimenkullere sahip yatirimci sayisi
cogunluktadir. Borsa yatirimcilarinin biiyiik boliimiiniin borsayla en az 4 yildir

ilgilendikleri goriilmektedir. Bu yatirimcilar, genellikle gelirlerinin kiigik bir kismini
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borsaya yonlendirmektedirler. Bu ildeki yatirimcilar, hisse senedi yatirimlarinda getiri ve
risk faktorlerine gore, dlizensiz ve kii¢iik portfoylere yatirim yapmaktadirlar. Portféylerin
kii¢lik olmasindaki etkenlerin maddi nedenler ve borsaya olan giivensizlik oldugu ankete
katilan yatirimcilarca ifade edilmistir.

Borsada yatirimla ile ilgili bilgilere rahatlikla ulasabildigi ve bunun igin 06zellikle
internetin kullandig1 ifade edilmistir. Bu yatirimcilarin ¢ogunlugu borsay1 bir kumar
olarak degil, yatirnm yapma yeri olarak géormektedir. Ancak anket sonuclarina gore,
yatirimcilarin vadeyi dikkate almadiklari ve yine 6nemli bir kisminin kisa vadede yatirim
yaptiklar1 goriilmektedir. Buna gore bu konuda yatirimcilarin verdigi cevaplarda celiski
oldugunu gostermektedir.

Yatirimcilar tek bir hisse senedi yatirimi yerine ¢esitlendirilmis portfoy olusturmayi
tercih etmekte ve bunu 6zellikle de riski dagitmak i¢in yaptiklarini ifade etmektedirler.
Ancak, yatirimcilarin %601 borsa yatirimlarinda bilimsel yo6ntemlerden ve
yaklasimlardan faydalanmamaktadir. Temel ve teknik analiz yontemlerini daha ¢ok
egitim seviyesi yiiksek, kiiciik bir yatirnmc grubu kullanmaktadir. Bu anlamda
yatirimcilar, geleneksel portfoy yaklasiminda belirtilen, yatirinm 6zelliklerine sahiptir.
Ayrica, egitimin bilingli yatirim yapma ile kurulan bu iliskisi literatiirdeki ¢alismalarla
uyumludur.

Usak’taki yatirimcilarin biiytik bir kismi, hisse senedi disinda daha ¢ok altin ve mevduata
yatirim yapmaktadirlar. Ayrica bu islemleri internet araciligiyla yapmakta, ancak bugiine
kadar borsa yatirimlarindan umduklar1 getiriyi elde edememislerdir. Bunun yaninda
Usak ilindeki aract kurum sayisinin ve bu kurumlarda ¢alisan danisman sayisinin az
oldugu sodylenebilir. Yatirnmcilarin yatirim konusunda sahip olduklar1 bilgi seviyesi
dikkate alindiginda, Usak ilindeki araci kurum ve danisman sayisinin artirilmasi gerekir.
Elde edilen bu yatinnma profili bilgileri, daha 6nce yapilan c¢alismalarla paralellik
gostermekle birlikte, aradan gegen zamana ve farkli konuma ragmen yatirimcilarin borsa
ile ilgili davranis bicimlerinin kolaylikla degismedigi anlasilmaktadir.

Bu calismada ayrica, borsada hisse senedi yatimcilarinin yatirim siirecini etkileyen
demografik ve sosyo-ekonomik faktorler arastirilmaya ¢alisilmistir. Buna iliskin olarak
yapilan anova analizi sonucunda; ankette yer alan yas, cinsiyet, meslek, egitim durumu,
aile niifusu ve aylik gelir gibi demografik ve sosyo-ekonomik faktoérlerde yatirim siireci

acisindan anlamli iligkiler bulunmustur.
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Birinci iligki yatirimcilarin yas diizeyi ile seans salonunu kullanma oranlari arasindadir.
Buna gore yas diizeyi azaldik¢a daha ¢ok internet tercih edilmekte ve dolayisiyla islemler
daha cok internet iizerinden gergeklestirilmektedir. ikinci iliski cinsiyet ile borsa
bilgilerine ulagsma arasinda ortaya ¢ikmistir. Buna gore, erkek yatirimcilar borsa ile ilgili
bilgilere kadinlardan daha kolay bir sekilde ulasmaktadir. Ugiincii iliski sahip olunan
meslek grubu ile portfoy buiyiikliikleri arasindadir. Buna gére memurlar ¢ogunlukta olsa
da, en biiyiik portfoylere serbest meslek sahiplerinin sahip oldugu goériilmektedir.
Doérdiincii iliski yatirimcilarin egitim seviyeleri ile borsadaki tecriibeler arasindadir. Buna
gore, ortalama olarak 6n lisans egitim seviyesine sahip olanlarin borsada daha eski
olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Egitim seviyesi daha yiiksek olan yatirimcilar ise egitim
seviyeleri arasinda en disiik deneyime sahiptir. Besinci iliski yatirimcilarin aile niifus
sayllari ile hisse senedi disinda yapilan yatirimlarin tiirii arasindadir. Buna gore, aile
niifus sayis1 bir olan yatirimcilarin hisse senedi disinda daha ¢ok altin yatirimi yaptiklarsi,
ailedeki ntifus sayis1 2-3 olan yatirimcilarin daha ¢ok doviz yatirimi yaptiklari, ailenin
niifus sayisi 4-5 olan yatirimcilarin ise hem doviz hem de altin yatirimi yaptiklari ortaya
cikmaktadir. Buradan aile niifusu arttikca alinan risk seviyesinin c¢esitlendirme
yardimiyla diisiirtilmeye calisildigi goriilmektedir. Altinci ve son iliski ise, yatirimcilarin
aylik gelirleri ile borsadan beklenen getirinin elde edilip edilmemesi arasindadir. Buna
gore, ortalama olarak 4.001-6.000 TL arasinda geliri olan yatirimcilarin borsadan
bekledikleri geliri elde ettikleri, buna karsin diger gelir gruplarinin ise bekledikleri
getiriyi elde edemedikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Sonu¢ olarak, elde edilen bulgular, Usak ilindeki hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimcilarin piyasada belli bir tecriibeye sahip olduklari fakat yeterli bir bilgi birikimine
sahip olmadiklarin1 gostermektedir. Bu durum, Usak ilindeki borsa yatirimcilarinin
rasyonel olarak yatirim yapamadiklarini géstermektedir. Ayrica, demografik ve sosyo-
ekonomik 06zelliklerin borsada yatirimcilarin yatirim yapma siirecini etkiledigi de elde
edilen diger bulgular arasindadir.

Calismada, Usak ilindeki hisse senedi yatirimcilarinin irrasyonel olarak
degerlendirilebilecek bazi davranislari ortaya ¢ikmaktadir. Bu davraniglar; yatirimcilarin
alim satim islemlerinde kisa vadeli diisiinmeleri, hisse senedi yatirimi ve hisse senedi
tercihi yapmadan 6nce basvurulmasi gereken temel ve teknik analiz gibi yontemlerin

gorece az bir kesim tarafindan uygulanmakta olmasidir.
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Bu sonuglar dogrultusunda; yatirimcilarin bilgi diizeylerinin artirilmasi gerektigi, bunun

yapilmasi durumunda hem yatirimci sayisinin hem de islem hacminin olumlu yénde

etkilenecegi disiintilmektedir. Ayrica, bu bulgular 6zellikle son zamanlarda sermaye

piyasalarinin gelistirilmesi konusunda ¢aba icerisinde olan yetkili kuruluslara yardimci

olabilecektir. Yatirimcilarin egitimi konusunda ildeki iiniversite ve finansal kurumlara da

cok bliyiik gorev diistiigii de unutulmamalidir. Bunun i¢in borsa yatirimcilarina yénelik

olarak bazi seminer ve bilgilendirme toplantilarinin diizenlenebilecegi ve bunlarin faydali

olabilecegi sdylenebilir.

Tesekkiir

Bu calismanin yazarlari, elestiri ve 6nerileri ile calismaya yaptiklar: katkilarindan dolay1

hakemlere tesekkiir eder.
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Ekler:

Ek-1.1. Yatinmalarin Yatirnmlarim Seans Salonu veya interneti Kullanmalar1 Acisindan Yas
Gruplan Arasinda Farklilik Testi

Coklu Karsilagtirmalar
Bagimli Degisken: Hisse senedi yatirimlarinizi seans salonu araciligiyla mi; yoksa internet araciligiyla mi
gerceklestiriyorsunuz? / Tukey HSD

o =
(D) Yasimz? (J) Yasimz? F;)rrl?;ila?]) St:ﬁjrt Anlamlilik Dugsilf) Guvenégilsli
18-25 26-35 -,02222 ,28713 1,000 -,8178 ,7733

36-45 ,06792 ,28146 ,999 -,7119 ,8478
46-55 ,45000 ,30081 ,567 -,3835 1,2835
56 ve daha fazla ,95000 ,34298 ,050 -,0003 1,9003
26-35 18-25 ,02222 ,28713 1,000 -,7733 ,8178
36-45 ,09015 ,12994 ,957 -,2699 ,4502
46-55 A7222* ,16778 ,045 ,0073 ,9371
56 ve daha fazla ,97222* ,23515 ,001 ,3207 1,6238
36-45 18-25 -,06792 ,28146 ,999 -,8478 , 7119
26-35 -,09015 ,12994 ,957 -,4502 ,2699
46-55 ,38208 ,15788 ,117 -,0554 ,8195
56 ve daha fazla ,88208* ,22819 ,002 ,2498 1,5144
46-55 18-25 -,45000 ,30081 ,567 -1,2835 ,3835
26-35 -,47222* ,16778 ,045 -9371 -,0073
36-45 -,38208 ,15788 ,117 -,8195 ,0554
56 ve daha fazla ,50000 ,25168 ,279 -,1973 1,1973
56 ve daha fazla 18-25 -,95000 ,34298 ,050 -1,9003 ,0003
26-35 -,97222* ,23515 ,001 -1,6238 -,3207
36-45 -,88208* ,22819 ,002 -1,5144 -,2498
46-55 -,50000 ,25168 ,279 -1,1973 ,1973
*. Ortalama fark 0.05 diizeyinde anlamlidir.
Ek-1.2. Portfdy Biiyiikliigii Acisindan Meslek Gruplari Arasinda Farklilik Testi.
Coklu Karsilagtirmalar
Bagiml Degisken: Ortalama portfoy biliyiikliigliniiz nedir? / Tukey HSD
o =
(I) Mesleginiz? (J) Mesleginiz? Fgrrl?;ilzlle-l]) St:ﬁjrt Anlamlilik D?f; écl)(Guvenéiril;gL
Memur Isci -,21079 ,29377 ,952 -1,0248 ,6032
Serbest meslek -1,19906 ,43423 ,051 -2,4022 ,0041
EmekKli -,90613 ,35626 ,088 -1,8932 ,0810
Ogrenci , 73276 ,68259 ,820 -1,1585 2,6241
Isci Memur ,21079 ,29377 ,952 -,6032 1,0248
Serbest meslek -,98827 ,46340 ,213 -2,2722 ,2957
EmekKli -,69534 ,39128 ,392 -1,7795 ,3888
Ogrenci ,94355 ,70150 ,664 -1,0002 2,8873
Serbest meslek Memur 1,19906 ,43423 ,051 -,0041 2,4022
Isci ,98827 ,46340 ,213 -,2957 2,2722
EmekKli ,29293 ,50533 ,978 -1,1072 1,6931
Ogrenci 1,93182 ,77095 ,096 -,2043 4,0679
EmeKli Memur ,90613 ,35626 ,088 -,0810 1,8932
Isci ,69534 ,39128 ,392 -,3888 1,7795
Serbest meslek -,29293 ,50533 ,978 -1,6931 1,1072
Ogrenci 1,63889 ,72988 171 -,3834 3,6612
Ogrenci Memur -,73276 ,68259 ,820 -2,6241 1,1585
Isci -,94355 ,70150 ,664 -2,8873 1,0002
Serbest meslek -1,93182 ,77095 ,096 -4,0679 ,2043
EmekKli -1,63889 ,72988 171 -3,6612 ,3834
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Ek-1.3. Hisse Senedi Yatirimlariyla ilgilenme Siiresi A¢isindan Egitim Durumlari Arasinda Farklilik
Testi.

Coklu Karsilagtirmalar
Bagimli Degisken: Borsa ile kag yildan beri ilgileniyorsunuz? /Tukey HSD
(I) Egitim (J) Egitim Ortalama Standart Anlamlilik 95% Giiven Aralig1
durumunuz? durumunuz? Farklar (1-]) Hata Diistik Yiiksek

fIkégretim Lise ,27083 ,53758 ,987 -1,2187 1,7604
On Lisans -,26667 ,59281 ,991 -1,9092 1,3759
Lisans ,49333 46717 ,828 -,8011 1,7878
Lisansiistii ,95495 ,47953 277 -,3737 2,2836

Lise fIkégretim -,27083 ,53758 ,987 -1,7604 1,2187
On Lisans -,53750 ,52010 ,839 -1,9786 ,9036
Lisans ,22250 ,37058 ,975 -,8043 1,2493
Lisansiistii ,68412 ,38604 ,395 -,3855 1,7538

On Lisans fIkégretim ,26667 ,59281 ,991 -1,3759 1,9092
Lise ,53750 ,52010 ,839 -,9036 1,9786
Lisans ,76000 ,44694 ,438 -,4784 1,9984
Lisansiistii 1,22162 ,45984 ,067 -,0525 2,4957

Lisans fIkégretim -,49333 46717 ,828 -1,7878 ,8011
Lise -,22250 ,37058 ,975 -1,2493 ,8043
On Lisans -,76000 ,44694 ,438 -1,9984 ,4784
Lisansiistii ,46162 ,27979 ,469 -,3136 1,2369

Lisanstistii fIkégretim -,95495 ,47953 277 -2,2836 ,3737
Lise -,68412 ,38604 ,395 -1,7538 ,3855
On Lisans -1,22162 ,45984 ,067 -2,4957 ,0525
Lisans -,46162 ,27979 ,469 -1,2369 ,3136

Ek-1.4. Beklenen Getirinin Elde Edilmesi A¢isindan Aylik Gelirler Arasinda Farklilik Testi

Coklu Karsilagtirmalar

Bagimli Degisken: Borsada su ana kadar yapmis oldugunuz alim satim islemlerinizden beklediginiz getiriyi elde
edebildiniz mi? / Tukey HSD

() Aylik geliriniz ne | (J) Aylik geliriniz ne Ortalama Standart Anlamhilik 95% Giliven Aralig1
kadardir? kadardir? Farklar (I-]) Hata Diisiik Yiiksek
0-2000 2001-4000 -,00806 ,10068 1,000| -2704 ,2543
4001-6000 ,32527* ,12376 ,047 ,0028 ,6478
6001 den fazla ,02765 ,19047 ,999 |  -,4687 ,5240
2001-4000 0-2000 ,00806 ,10068 1,000| -,2543 ,2704
4001-6000 ,33333" ,10993 ,016 ,0468 ,6198
6001 den fazla ,03571 ,18180 ,997| -,4381 ,5095
4001-6000 0-2000 -,32527" ,12376 ,047| -,6478 -,0028
2001-4000 -,33333" ,10993 ,016| -,6198 -,0468
6001 den fazla -,29762 ,19552 ,428| -,8072 ,2119
6001 den fazla 0-2000 -,02765 ,19047 999 |  -,5240 ,4687
2001-4000 03571 ,18180 ,997|  -,5095 ,4381
4001-6000 ,29762 ,19552 428  -,2119 ,8072

*. Ortalama fark 0.05 diizeyinde anlamlidir.

Ek-1.5. Yatirim Tercihleri Acisindan Ailenin Niifus Sayilar1 Arasinda Farklilik Testi.

Coklu Karsilagtirmalar

Hisse senedi disindaki yatirim tercihleriniz nelerdir? / Tukey HSD

() Ailenizin (J) Ailenizin Ortalama Farklar | Standart Anlamlilik 95% Giliven Aralig1

niifusu kactir? niifusu kactir? (I-N Hata Diisiik Yiiksek

1 kisi 2-3 Kisi ,99798 ,58046 ,202 -,3797 2,3756
4-5 kisi ,28544 ,57835 ,875 -1,0872 1,6581

2-3 Kkisi 1 kisi -,99798 ,58046 ,202 -2,3756 ,3797
4-5 kisi -, 71254 ,30383 ,054 -1,4336 ,0086

4-5 Kkisi 1 kisi -,28544 ,57835 ,875 -1,6581 1,0872
2-3 Kisi , 71254 ,30383 ,054 -,0086 1,4336
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