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Yatirnmcilarin  risk alipp almama kararlarinda etkisi olan bir¢cok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin baginda sahip olduklar1 demografik faktorler gelmektedir.
Daha once yapilan aragtirmalardan yas, cinsiyet, kisisel gelir, herhangi bir iste ¢aligip-
calisgmama vb. degiskenlerin, finansal risk algis1 tizerinde etkisi/etkilerinin bulundugu
goriilmektedir. Bu calismada Pamukkale Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nin farkli bolimlerinde okumakta olan 327 ogrenciye anket yapilmus,
anketlerden elde edilen verilere hem lojistik regresyon hem de parametrik olmayan
testler uygulanmis, finansal risk algisina etkisi olan degiskenler tespit edilmistir.
Lojistik regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore cinsiyet degiskeninin
ogrencilerin finansal risk algisina olan etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus, erkek
ogrencilerin kiz Ogrencilere gore risk almaya daha fazla istekli oldugu sonucuna
varilmigtir. Parametrik olmayan test sonuglardan, cinsiyet degiskeni ile birlikte ailenin
aylik toplam geliri degiskeninin de finansal risk tolerans puani iizerinde anlamli bir
etkiye yol actig1, 6grencinin ailesinin sahip oldugu gelir diizeyi arttikca dgrencilerin de
daha fazla risk alma davranisi gosterdigi anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk Tolerans Puani, Finansal Risk Algisi, Demografik
Faktorler, Lojistik Regresyon

Abstract

There are several factors that affect risk taking decisions of investors. Leading
among those factors are demographic characteristics of investors. Preceding studies
have shown that variables as age, sex, income, employment etc. have effects on
financial risk perception. In this study, 327 students enrolled in various departments of
Faculty of Economics and Administrative Sciences, Pamukkale University were
surveyed. Data acquired from the surveys was applied both logistical regression and
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non-parametric tests to determine variables that affect financial risk perception.
According to the results acquired from logistical regression analysis effect of the sex
variable on financial risk perception was found to be statistically significant, revealing
that males are more eager to take risks when compared to females. From the results of
non-parametric test results it was understood that total household income, in addition
to sex, has a significant effect on financial risk tolerance score and subjects are more
ready to take risk as their household income increases.

Keywords: Financial Risk Tolerance Score, Financial Risk Perception, Demographic
Factors, Logistic Regression

1. Giris

Tasarruf sahipleri yatirim karar1 alirken ti¢ farkli davranis sergiler. Ya riske karsi
kayitsiz kalirlar, ya riskli varliklardan uzak dururlar ya da sermayelerini riski yiliksek
olan varliklara yatirirlar (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Yatirimer davraniglarini
asagidaki sekilde oldugu gibi gostermek de miimkiindiir (Tiirko, 2002, s. 384).

Riskten Kaginmayan
Toplam Fayda
(U) .
Riske kars1 kayitsiz
K
Riskten kaginan
Kazang veya Gelir
0

Sekil 1:Yatirnmcilarin Riske Kars1 Sergiledikleri Davranis Tiirleri

Sekil 1°de goriildiigii gibi riske karsi kayitsiz kalan yatirnmcilar igin ilave 1
birimlik kazang, 1 birimlik bir faydaya yol agmaktadir. Yatirimeilar belirli bir gelir
diizeyine kadar riske kars1 kayitsiz kalmakta (Ky), s6z konusu diizey gecildikten sonra
ise isterlerse riskten kacinan, isterlerse de riski géze alan davranis sergilemektedirler.
Eger yatinmcilarin ilave bir birimlik kazanci toplam faydaya daha az katki saglayacaksa

riskten kaginan, daha fazla katki saglayacaksa riski seven davramig gostereceklerdir.
(Tiirko, 2002, s. 384-385).
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Yukaridaki ifadelerde de bahsedildigi gibi, yatirimcilar gelirlerini artirmak igin
mevcut sermayelerini riskli varliklara yonlendirmektedirler. Finansal risk toleransi,
yatirimcilarin  halihazirdaki  servetlerinin riske yoneltecekleri rahatlik diizeyini
belirlemektedir (Gibson, Michayluk ve Van de Venter, 2013, s. 23). Finansal risk
toleransi ile riskten kaginma davranisi arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Riskten daha fazla kagmanlar daha diigiik finansal risk toleransina sahip iken, riskten
daha az kagmanlar ise daha yiiksek finansal risk toleransina sahip olacaklardir (Anbar
ve Eker, 2009). Finansal risk toleransi, risk ve getiri acgisindan optimal olan bir
portfoydeki varliklarin uygun bir bilesimini belirlemek i¢in kullanilan bir faktordiir
(Faff, Hallahan ve McKenzie, 2004; Droms, 1987). Finansal risk toleransi finansal karar
almanin yaninda finansal hedeflere ulasmada da onemli bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle finansal risk toleransi, hem politik kararlar almada hem de farkli yatirim
alternatifleri arasindan (portfoy dagilimi, beseri sermaye yatirimi, emeklilik planlamasi)
yatirimet igin en uygun tercihin belirlenmesinde birincil belirleyici kriter olarak kabul
edilmektedir. (Anbar ve Eker, 2010; Sung ve Hanna, 1996).

Demografik faktorlerin finansal risk algisima olan etkileriyle ilgili yapilan
caligmalara bakildiginda, ¢ogunlukla arastirma kitlesi olarak bireysel yatirimcilarin
tercih edildigi goriilmektedir. Bu nedenle calismamizda diger calismalardan farkl
olarak gelecekte yatirimci potansiyeline sahip olmasi beklenen ve derslerinde finansal
risk, beklenen getiri gibi konular hakkinda bilgiler edinen 6grenciler arastirma kitlesi
olarak tammlanmistir. Bu nedenle ¢alismanin amaci, Pamukkale Universitesi Tktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesinin iigiincii ve dérdiincii siniflarinda okumakta olan dgrencilerin
demografik faktorlerinin finansal risk algilarina olan etkileri olarak belirlenmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Power ve Ansic (1997) cinsiyet farkliliklarinin finansal karar alma stratejisinde ve
risk alma egiliminde etkisinin olup-olmadigmi arastirmuglardir. ki ayri denek
grubundaki deneklere simiile edilmis ticaret piyasasi kullanilarak kisitli bir siire
icerisinde cevap verecek sekilde sorular sorulmustur. Ik deney grubunu (sigorta calisma
yontemi) lisans ve lisansiistii diplomalara sahip 64 erkek ve 62 kadin goniillii denekler
olustururken, ikinci denek grubunu (doviz piyasasi ¢alisma yOntemi) yine lisans ve
lisanstistii diplomalara sahip 66 erkek 35 kadin goniilli denek olusturmustur. Elde
edilen sonuclar incelendiginde, kadinlarin erkeklere gore daha az risk alma egiliminde
olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica kadin ve erkeklerin finansal karar alma asamalarinda
farkli stratejiler izledikleri fakat bu farkli stratejilerin performanslar iizerinde 6nemli bir
etkiye yol agmadigi sonucuna da ulasiimistir.

Jianakoplos ve Bernasek (1998) kadinlarin erkeklerden daha fazla finansal riskten
kagmaya yonelik davraniglar gosterip gostermediklerini arastirmislardir. Bu amagla,
1989 yilinda yapilan Tiiketici Finans Anketi ile 3143 katilimciya sorular sorulmus
ankette sorulan sorulara verilen yanitlardan ve tobit regresyon analizi sonuglarindan,
finansal karar alma asamasinda bekar kadinlarin bekar erkeklere nispeten daha fazla
riskten kagan davraniglar sergiledikleri tespit etmislerdir. Arastirmacilar kadinlarin
erkeklere oranla daha fazla riskten kagan davraniglar gostermelerini daha diisiik
zenginlik diizeyine sahip olmalarina baglamiglardir.

Schubert ve Dig. (1999) finansal karar verme konusunda yaygin bir goriis olan
kadinlarin erkeklere gore daha az risk igeren yatirim araglarina yonelmesi konusunu
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incelemislerdir. Bu yaygin goriislin istatistiksel ayrimecilia yol agtigini, kadinlarin
finans ve isgiicii piyasalarindaki basarilarini azaltic1 yonde etkiledigini, firmanin basarili
olabilmesi i¢in gerekli olan riskli karar alma konusunda erkeklere oranla daha az giiven
verdiklerini calismalarinda belirtmislerdir. Ziirih Universitesi ve Isvigre Federal
Teknoloji Enstitiisii’niin farkli alanlarinda okumakta olan lisans &grencileri ile deney
gerceklestirmislerdir. Yapilan regresyon analizleri sonucunda kontrollii ekonomik
kosullar altinda kadinlar ile erkeklerin risk alma egilimleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulamamislardir. Bir baska ifade ile arastirmacilar daha Onceki
caligsmalarda elde edilen bulgularin aksine ¢aligmalarinda, kadinlarin veya erkeklerin
finansal tercih yaparlarken sergiledikleri tutumlarda (riskli veya riski diisiik finansal
araglar1 tercih etmelerinde) benzer davranis gosterdiklerini belirtmislerdir.

Grable ve Joo (2004) calismalarinda demografik, sosyoekonomik ve psikososyal
degiskenlerin finansal risk toleransi iizerindeki etkilerini test etmek istemistir. Iki farkls
iiniversitede caligsmakta olan personel arasindan rastgele secilen 406 personelden elde
edilen verilere ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon analizinde finansal risk
tolerans1 bagimli degisken; yas, egitim durumu, cinsiyet, hane halki geliri, medeni
durum, finansal bilgi diizeyi, etnik kdken ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Coklu regresyon analizinden elde edilen bulgulara gore; egitim durumu, medeni durum,
hane halki geliri, finansal bilgi diizeyi gibi degiskenlerin finansal risk toleransi lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye neden oldugu goriilmektedir. Ayrica egitim
durumu, hane halki geliri, finansal bilgi diizeyi, gibi bagimsiz degiskenlerin finansal
risk toleransi ile pozitif yonli bir iligkiye sahip oldugu sonucu da ¢ikarilmaktadir.
Ornegin, bir kisinin finansal bilgi diizeyi arttikca, finansal risk toleransinin da arttig
goriilmektedir.

Diger ¢aligmalarda oldugu gibi Faff, Hallahan ve McKenzie (2004) ¢alismalarinda
risk toleransi ile genel demografik faktorler arasindaki iligkiyi, bir bagka ifade ile risk
toleransin1 belirleyen etmenleri arastirmiglardir. Bu amacgla c¢alismada anketleri
cevaplayanlarin her birinin demografik 6zelliklerini derlemenin yani sira, bilgisayarli
veri tabani ile (ProQuest tarafindan) iiretilen 20.000’den fazla psikometrik tiiretilmis
finansal risk tolerans skorlarmi kullanmislardir Asamali regresyon analizinde risk
tolerans1 bagimli degisken, yas, yas(kare) ailedeki kisi sayisi, cinsiyet (kukla degisken),
evlilik durumu (kukla degisken), egitim diizeyi, anketi cevaplayan kisinin geliri,
ailedeki kisilerin toplam geliri, net mal varligi ise bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Asamali regresyon analizi sonuglarindan cinsiyet, yas (kare), net mal
varlig1 ve medeni durum degiskenlerinin risk toleransinin énemli belirleyicileri oldugu
sonucu elde edilmistir. Kadinlarin risk tolerans skorunu erkeklerin risk tolerans
skorundan daha diisiik deger almis, yas ve medeni durum ile risk toleransi arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Bir diger ifade ile yas arttikca risk
toleransinin azaldigi, evlilerin bekarlara gore daha diisiik risk toleransina sahip oldugu
sonucuna varilmistir.

Grable, McGill, ve Britt (2009) yetiskin bireylerin risk toleransinin geng bireylere
oranla daha diisiik oldugu seklinde bir genelleme oldugunu belirtmisler, farkli yaslarda
calisan bireylerin risk alma egilimlerinin dogru bir sekilde nasil tahmin edilecegini test
etmiglerdir. Calismada yaslar1 21 ile 86 arasinda degisen 466 kisiye anket uygulanmus,
yas degiskeni dort ¢eyrege ayrilmig (1:0-35, 2:35,1-45, 3:45,1-53, 4:53,1+), minimum
ve maksimum risk toleransi artik degerleri dort ¢eyrek i¢in ayr1 ayri belirlenmistir. Tek
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yonlii Anova ile hesaplanan genel F degerinin, tablo degerinden biiyiik olmasi nedeniyle
yas degiskeni ile risk toleransi arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Anova ve regresyon analizlerinden elde edilen bulgulara gore geng¢ calisanlarin yash
calisanlara gore tahmin edilenin {izerinde bir risk toleransina sahip olduklari, orta
yastaki calisanlarin risk toleransinin gen¢ yastaki calisanlarin risk toleransina gore
tahmin edilenin altinda oldugu belirlenmistir.

Antonites ve Wordsworth (2009) girisimcilerin, yari/tam zamanh ¢alisan kisilere
ve diger yoneticiler gore daha yiiksek risk toleransina sahip olup olmadiklarini
belirlemek i¢in, Giiney Afrika’daki bir {iniversitenin Isletme Y®&netimi Boliimii’niin
birinci smifinda okuyan Ogrencilerine anket uygulamislardir. Karsilagtirma igin tek
yonli ANOVA ve bagimsiz oOrneklem t-testi kullanilmigtir. Yapilan analizlerin
sonuglarina bakildiginda girisimcilerin yari/tam zamanli ¢alisan kisilere ve diger
yoneticiler gore daha yiiksek risk toleransina sahip olduklari, finansal bilgi diizeyi ve
cinsiyet degiskenlerinin risk toleransi lizerinde dnemli bir etki yarattigi, cinsiyet ve
medeni durum degiskenlerinin ise risk toleransi ilizerinde daha az etkiye neden oldugu
goriilmektedir. Caligmada ayrica finansal bilgi diizeyi ile risk toleransi arasinda pozitif
yonlii bir korelasyon bulunmustur. Kisilerin finansal bilgi diizeyleri arttik¢ca daha fazla
risk alma egiliminde bulunduklar1 anlagilmaktadir.

Anbar ve Eker (2010) calismalarinda toplam net varlik, gelir, ¢ocuk sayisi,
medeni durum, yas, cinsiyet gibi demografik faktorler ile finansal risk toleransi
arasindaki iliskiyi t testi, ANOVA ve lojistik regresyon gibi istatistiksel yontemleri
kullanarak arastirmislardir. 1 Eyliil-15 Eyliil tarihleri arasinda Uludag Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nin farkli béliimlerinde okumakta olan 1097 &grenci
caligmanin evrenini olusturmaktadir. Lojistik regresyon analizinden cinsiyet, boliim ve
herhangi bir iste ¢aligma gibi bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan finansal
risk toleransinin 6nemli yordayicilart oldugu tespit edilmistir. t testi ve ANOVA
analizlerinden elde edilen sonuglara gore ise bireylerin finansal risk diizeylerini ayirt
etmede cinsiyet, boliim, herhangi bir iste calisip-calismama, aylik kisisel gelir, ailenin
aylik toplam geliri ve toplam net varlik degiskenlerinin 6nemli etkilerinin bulundugu
tespit edilmistir.

Cankaya, Ucal ve O’Neil (2013) calismalarinda, Tiirk iiniversitelerinde okuyan
ogrencilerin risk alma davranislarindaki egilimin yani sira, Ogrencilerin risk
toleranslarini ve risk tutumlarmi incelemislerdir. Kadir Has Universitesi’nde 6grenim
gormekte olan 725 lisans ve yiiksek lisans Ogrencisine e-mail yoluyla anket
gonderilmis, gonderilen bu anketleri cevaplamalar1 istenmistir. Parametrik ve
parametrik olmayan testler kullanilarak yapilan ¢alismadan, cinsiyet farkliliginin Tiirk
iiniversite 6grencilerinin risk toleransi ve risk davranisi {lizerinde etkisinin bulundugu
sonucu elde edilmistir. Caligmada, kadinlarin yiiksek kazanclar elde etme olasilig1 olsa
bile finansal riskleri iistlenmede erkeklere oranla daha az istekli oldugu, risk tolerans
diizeyinin de yine kadinlarda erkeklere gore daha diisiik sonuglar verdigi ortaya
cikmistir. Ayrica risk almanin kadinlarin tersine erkeklerde heyecan duygusu yarattigi,
erkeklerin risk ile getiri arasinda esit mesafede yer aldigi tespit edilmistir.

Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda finansal karar alma siirecine etki
eden faktorlerden birinin de demografik faktorler oldugu anlasilmaktadir. Bir baska
ifade ile kisilerin risk tercihlerinde demografik faktorlerin etkisi istatistiksel olarak
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anlamlidir. Ulkemizde yapilan c¢alismalar incelendiginde ¢alisma evreninin fiili
yatirimcilar olarak belirlendigi, yatirimci potansiyeline sahip {iniversite dgrencilerinin
ise birkac calisma hari¢ konu disinda birakildigi sonucuna ulasilmistir. Yapilacak olan
calisma ile bahsi gegen eksikligin giderilecegi diigiiniilmektedir.

3. Cahismanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢alismanin amaci, Pamukkale Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nin farkli béliimlerinde (Isletme, Iktisat, Maliye, Kamu Yonetimi ve
Ekonometri) okuyan 6grencilerin demografik faktorlerinin, finansal risk algis1 lizerinde
anlamli bir farkliliga yol agip agmadigini belirlemektir.

Calismanin evrenini Pamukkale Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nin Isletme, iktisat, Maliye, Kamu Yonetimi ve Ekonometri bdliimlerinin
ticlincii ve dordiincii siniflarinda okuyan 6grenciler olusturmaktadir. Calismanin sadece
iiclincii ve dordiincii siniflarda okuyan ogrencilerle sinirlandirilmasinin nedeni, bu
siiflarda okuyan Ogrencilerin finansal risk, getiri, portfdy yonetimi gibi konularin
anlatildig1 Finansal Yonetim ve tiirevi olan dersleri almig olmalaridir. Bahsi gegen
dersleri alan 6grencilerin ankette yer alan sorulari, dersleri almayan Ogrencilere gore
daha biling¢li bir sekilde cevaplayacag diisliniilmiistiir. Bir baska ifade ile ¢alismadan
elde edilecek sonuglarin daha tutarli olmasi i¢in bu tiir sinirlamaya gidilmistir.
Calismanin amacint gerceklestirmek icin 2014-2015 egitim-6gretim yili bahar
doneminde yukarida adi gecen boliimlerin {igiincii ve dordiincii siniflarinda okuyan
1000 6grenci arasindan basit tesadiifi 6rnekleme yontemiyle secilen 327 grenciye iki
kistmdan olusan bir anket uygulanmis, anketlerden elde edilen verilere istatistiki
analizler yapilmstir.

Tablo 1’de anketin birinci kisminda yer alan sorulara 6grenciler tarafindan verilen
cevaplar yer almaktadir.

Tablo 1: Ogrencilerin Verilerine iliskin Ozellikler

Yas Ogrenci Sayisi %  |Béliim Ogrenci Sayis1 | %
20 ve daha az 20 6,1 [Isletme 134 41,0
21-25 295 90,2 |iktisat 90 27,5
26-30 10 3,1 Kamu Y Onetimi 36 11,0
31 ve daha fazla 2 0,6 |[Maliye 48 14,7
Toplam 327 100,0 [Ekonometri 19 5,8
Medeni Durum Ogrenci Sayis %  [Toplam 327 100,0
Evli 5 1,5 |Geliri Ogrenci Sayis1 | %
Bekar 320 97,9 1000 £’den az 44 13,5
BO$aIll’Ill§ 2 0,6 1001-2000 ﬁ 110 33,6
Cinsiyet Ogrenci Sayisi % 1001-4000 % 47 14,4
Erkek 146 44,6 5001 ﬁaden fazla 9 2,8
Toplam 327 100,0 [Toplam 327 100,0

Anketin ikinci kisminda ise Grable ve Lytton (1999) tarafindan gelistirilen ve 20
ogeden olusan “Finansal Risk Toleransin Degerlendirme Ogeleri” arasindan segilen ve
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finansal risk toleransini 6lgen 11 soru yer almaktadir. Cronbach alfa katsayisi ankette 11
sorunun bulunmasi durumunda hesaplanmis, anket i¢inde yer alan “Kii¢iik ama hizli
biiyiiyen bir sirkette ise basladmiz. Ik yiliniz doldugunda firma size asagidaki
ikramiyeleri onerdi, hangisini segersiniz?” maddesinin dl¢ekten ¢ikarilmasi durumunda
i¢ tutarliligin artacagi sonucuna ulasilmis ve bu madde analizlere baglanmadan &nce
cikartlmistir. Yukarida bahsedilen madde ¢ikarildiktan sonra Cronbach alfa katsayisi
yeniden hesaplanmis ve 0,62 olarak bulunmustur. Calismaya 10 soru ile devam
edilmigtir. Alpar (2010), 0,60-0,70 arasinda Cronbach alfa katsayisina sahip testlerin
oldukca giivenilir oldugunu belirtmistir. Cronbach alfa katsayisinin verilen aralikta
olmasindan dolay1 anketlerden elde edilen verilere istatistiksel analizler uygulamanin
miimkiin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Grable ve Lytton (1999) calismalarinda finansal risk toleransini 6l¢mek igin
puanlama yontemine bagvurmus, ankette yer alan sorulara verilen cevaplar arasindan
diistiik riske sahip cevaplara diisiik puan, yiiksek riske sahip cevaplara yiiksek puan
vermistir. Ornegin, “En iyi arkadasiniz/arkadaslarimz risk alma konusunda sizi nasil
tanimlar?” sorusuna riskten uzak duran cevabmi verenlere 1, temkinli cevabini
verenlere 2, yeterince arastirma yaptiktan sonra risk almaya istekli cevabini verenlere 3
ve risk almay1 seven cevabini verenlere 4 puanini vermistir. Her cevaba karsilik gelen
puanlarin toplanmasiyla bir indeks puani olusturulmus, bu puan da finansal risk tolerans
puani olarak ifade edilmistir. Yiiksek puanlar yiliksek finansal risk tolerans diizeyini
temsil ederken, diisiik puanlar diisiik finansal risk tolerans diizeyini temsil etmistir.

Bu c¢alismada, Grable ve Lytton (1999) ¢alismasinda oldugu gibi her bir 6grenciye
ait finansal risk tolerans puani olusturulmus, 327 6grenci icin ayri ayrit hesaplanmis,
istatistiksel analizlerde bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Calismada 10 soru igin
hesaplanan finansal risk tolerans puani 13 ile 36 arasinda degisen degerler almaktadir.
327 6grenci i¢in hesaplanan finansal risk tolerans puanlarinin ortalamasi 22,61; standart
sapmasi ise 4,1 olarak bulunmustur. Finansal risk tolerans puani 22,61’in altinda olan
ogrenciler diisiik, finansal risk tolerans puani 22,61’in lizerinde bir puana sahip
ogrenciler ise yiiksek finansal risk diizeyine sahip olmaktadir. Asagidaki tabloda diisiik
ve yiiksek finansal risk tolerans diizeyine sahip 6grenci sayisi ve toplam i¢indeki orani
verilmektedir.

Tablo 2: Diisiik ve Yiiksek Finansal Risk Tolerans Diizeyine Sahip Ogrenci

Sayisi/Orani
Finansal Risk Diizeyi Ogrenci Sayisi Yiizde (%)
Disiik 170 52,0
Yiiksek 157 48,0
Toplam 327 100,0

4. Calismada Kullanilan istatistiki Analizler/Testler

Calismanin analiz kism1 Anbar ve Eker’in (2010) c¢alismalarinda oldugu gibi iki
boliimden olusmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisini
belirlemek icin verilere dncelikle lojistik regresyon, daha sonra da nonparametrik testler
olan Mann Whitney U test istatistigi ve Kruskal Wallis H istatistigi uygulanmistir.
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Calismanin sonu¢ kisminda nonparametrik testlerin uygulanmasiyla ortaya ¢ikan
sonugclar ile lojistik regresyon analizi ile elde edilen sonuclar karsilastirilmistir.

4.1 Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon analizi normal dagilim, ortak kovaryans gibi birtakim
varsayimlarin saglanamadigi durumlarda diskriminant analizi ve ¢apraz tablolara
alternatif bir yontemdir. Bagimli degiskenin 0 ve 1 gibi ikili (binary) ya da ikiden ¢ok
diizey igeren kesikli degisken olmasi durumunda olduk¢a uygun bir yaklagim olarak
kullanilmaktadir. Ayrica lojistik regresyon modelinin matematiksel olarak ¢ok esnek
olmas1 ve bu yontemle bulunan sonuglarin yorumunun agik olmasi, yonteme olan ilgiyi
daha da artirmaktadir (Tathidil, 1996, s. 289).

Dogrusal regresyon analizi ile lojistik regresyon analizi arasinda hem
varsayimlarin saglanip saglanamamasi hem de kullanim nedenleri konusunda bazi
farkliliklar bulunmaktadir. Bir degiskenin (bagimsiz degiskenlere bagl olarak) hangi
degeri alacagini tahmin edilmesinde dogrusal regresyon analizi kullanilmakta iken,
basarili-bagarisiz, hasta-saglikli gibi iki sonuclu bir bagimli degiskenin (bagimsiz
degiskenlere bagli olarak) hangi degeri alacaginin olasiligin1 tahmin etmede lojistik
regresyon analizi kullamlmaktadir (Ozdemir, 2013, s. 307).

Daha once de belirtildigi gibi calismada kullanilacak olan bagimli degisken
finansal risk tolerans puanlaridir. Her bir 6grenci i¢in hesaplanan finansal risk tolerans
puanlarinin ortalamasimnin 22,61olarak bulunmasi nedeniyle, ortalamadan daha diisiik
finansal risk tolerans puanlari 0, ortalamadan daha yliksek finansal risk tolerans puanlari
ise 1 olarak kodlanmustir.

Lojistik regresyon modelinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler
asagidaki gibi tanimlanmistir:

y Finansal Risk Tolerans 0, Y <22,61
Puani 1 Y =22,61
X - Ya 1: 20 ve daha az, 2: 21-25, 3: 36-30, 4: 31 ve
Lo e daha fazla
X, : Medeni Durum 1: Evli, 2: Bekar, 3: Bosanmis
X; : Cinsiyet 1: Kadn, 2: Erkek
s 1:Isletme, 2: iktisat, 3: Kamu Yonetimi
. B 1 ) ) )
Xy oum 4: Maliye, 5: Ekonometri
X Ailenin Aylik Toplam Geliri ~ 1:1000 ¥’den az, 2: 1001-2000,

3:2001-3000, 4: 3001-4000, 5: 4001-5000,
6: 5001 H’den fazla

Regresyon katsayilarinin anlamli olup olmadiklariin test edilmesinde kullanilan
istatistiklerden biri de Wald istatistigidir. Wald istatistigi, ¢oklu regresyonda, regresyon
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katsayilarinin anlamliligini test etmek icin kullanilan t istatistigine karsilik gelmektedir
(Hair ve Dig., 2010, s. 422). Wald istatistigi, lojistik regresyon katsayisinin karesinin
standart hatanin karesine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Formiilii denklem 1’de
verilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2007, s. 445):

2
W, = Bj 1
J SEB.Z ( )

Lojistik regresyon katsayist mutlak deger olarak biiylidik¢e tahmin edilen
standart hatalar da anormal bir bigimde biiylimektedir. Bu durumdan dolayr Wald
istatistigi kiigiik ¢ikmakta, sifir hipotezinin reddedilmesi gerekirken kabul edilmesine
yol a¢maktadir. Bu nedenle Wald istatistiginin kullanilmast 6nerilmemektedir. Bu
istatistik yerine -2Log istatistigindeki degisimler test edilmektedir (Kalayci, 2008, s.
284).

Lojistik regresyonda kullanilan uyum iyiligi istatistigi (-2Log istatistigi), modele
ilave edilen bagimsiz degiskenlerin modele olan katkisinin arastirilmasinda, baska bir
ifadeyle lojistik regresyon katsayilarinin anlamli olup olmadiklarinin test edilmesinde
kullanilmaktadir (Kalayci, 2008, s. 283). Bir bagka ifade ile -2Log istatistigi p adet S

katsayisinin sifira esit olup olmadigini test etmektedir (Alpar, 2010, s. 636). Uyum
iyiligi istatistigi, modelde sabit terimin bulunmasi durumunda hesaplanan -2Log degeri
ile modelde sabit terimin bulunmadigi durumda hesaplanan -2Log degeri arasindaki
farkla hesaplanir (Coskun ve Dig., 2004, s. 46). Bu sekilde hesaplanan istatistik,
asimptotik olarak ki-kare dagilir ve serbestlik derecesi iki modelde kestirilen parametre
sayilar1 arasindaki farka esittir (Alpar, 2010, s. 626). Modelin iyi bir model olmasi igin -
2Log degerinin kiigiik olmasi1 gerekir. Modelin miikemmel uyumlu olmast durumunda -
2Log degeri 0 (sifir) degerini almaktadir (Akgiil ve Cevik, 2005, s. 398).

Caligmada, sadece sabit terimin bulundugu modelin -2Log degeri 452,801 iken,
biitiin bagimsiz degiskenlerin bulundugu modelin -2Log degeri ise 418,593 tiir. Modele
ait ki-kare istatistigi bu iki deger arasindaki fark olan 34,208 degeridir. Bulunan sonug
(0,05 anlamlilik diizeyinde) 15 serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri olan 24,996’dan
biiyiiktiir. Bu sonuca gére modelde bulunan biitiin bagimsiz degisken katsayilarinin 0
(sifir) oldugu seklinde kurulan Hy hipotezi reddedilir ve lojistik regresyon katsayilarinin
anlamli oldugu sonucuna ulasilir. Lojistik regresyon modelinin uyumunu gosteren bir
bagka test istatistigi de Hosmer-Lemeshow istatistigidir. Hosmer-Lemeshow ki-kare
degeri 8 serbestlik derecesi ile 6,299 degerini almaktadir. p degerinin (0,614) anlamlilik
diizeyi olan 0,05’ten biiyliikk olmasi nedeniyle lojistik regresyon modelinin verilere
uygun oldugunu gosteren H, hipotezi kabul edilmektedir.

Cox ve Snell R* ile Nagelkerke R” istatistikleri bagimli degisken ile bagimsiz
degisken arasindaki iligkinin oranimi gostermektedir (Albayrak, 2006, s. 461).
Calismada Cox ve Snell R? 0,10; Nagelkerke R ise 0,133 degerini almaktadir. ilk oran
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda %10’luk, ikinci oran ise bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda %13,3’liik bir iliskinin oldugunu ifade
etmektedir.
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Tablo 3’te lojistik regresyon modelinde yer alan sabit terimin ve bagimsiz
degiskenlerin lojistik regresyon katsayilari, katsayilarin standart hatalari, katsayilarin
anlamliligini test etmek i¢in kullanilan istatistikler verilmektedir.

Tablo 3: Lojistik Regresyon Analizi Sonug¢lari

Giiven
Standart Odds Arahig
B Hata |Wald|S.D.| p Oram (%95)
(8) Exp(5)
Degisken| Diizey Alt Ust
Yas 20 ve daha az 3,345 3 0,148
2125 -1,567 2,081 0,567 1 0,452 0,209 0,004 12,324
36-30 -0,163 1,991 0,007 1 0,935 0,850 0,017 42,107
31 ve daha fazla -0,037 1,999 0,000 1 0,985 0,964 0,019 48,509
Medeni
Durum Evli 0,292 2 0.864
Bekar -21,671 28383,592 0,000 1 0,999 0,000 0,000
Bosanmis -20,933 28383,592 0,000 1 0,999 0,000 0,000
Cinsiyet Kadin -0,601 0,245 6,024 1 0,014 0,548 0,339 0,886
Béliim Isletme 8,012 4 0,091
iktisat -0,410 0,533 0,592 1 0,442 0,664 0,234 1,885
Kamu Yonetimi| 1128 0,552 4,181 1 0,041 0,324 0,110 0,954
Maliye -0,623 0,618 1,017 1 0,313 0,536 0,160 1,801
Ekonometri -0,477 0,585 0,667 1 0,414 0,620 0,197 1,951
Ayhk Gelir | 1000 [1’den 8.130 5 0.149
daha az
1001-2000 -1,825 0,881 4,286 1 0,038 0,161 0,029 0,907
2001-3000 -1,709 0,848 4,069 1 0,044 0,181 0,034 0,953
3001-4000 -1,315 0,850 2,397 1 0,122 0,268 0,051 1,419
4001-5000 -1,942 0,880 4,865 1 0,027 0,143 0,026 0,806
S001 1) 7den |y 5y 0,939 1,670 | 1 | 0,196 0,297 0,047 1,872
daha fazla
Sabit
. 23,595 28383,592 0,000 1 0,999 1766E+10 23,595
Terim

Tablo 3’te yer alan lojistik regresyon analizi sonuglarindan, sadece cinsiyet
degiskeninin 6grencilerinin finansal risk algilar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye yol actig1 goriilmektedir (p=0,014<0,05).

Odds orani bir olayin meydana gelme olasiliginin meydana gelmeme olasiligina
oranidir. Ayrica odds orani, Y degiskeninin X, degiskeninin etkisiyle ka¢ kat daha
fazla ya da yiizde kag¢ oranda fazla gézlenme olasiligina sahip oldugunu belirtmektedir
(Ozdamar, 1999, s. 477 ). Cinsiyet degiskeni icin odds oran1 0,548 olarak bulunmustur.
Bu sonuca gore yeni kayit yaptiracak bir kiz 6grencinin finansal risk tolerans puaninin
22,61’in lzerinde bir puana sahip olma olasilifi, erkek 6grencinin finansal risk
tolerans puaninin 22,61’in {lizerinde bir puana sahip olma olasiligina gore 0,548 kat
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daha azdir ( £ katsayisinin negatif olmasindan dolay1 “azdir” kelimesi kullanilmistir).

Baska bir ifade ile yeni kayit yaptiracak bir erkek 6grencinin finansal risk tolerans
puaninin 22,61’in lizerinde bir puana sahip olma olasiligi, kiz 6grencinin finansal risk
tolerans puaninin 22,61’in {izerinde bir puana sahip olma olasiligina gore 1,8248
(1/0,548) kat daha fazladir. Elde edilen sonuglar erkek 6grencilerin kiz &grencilere
gore risk almaya daha fazla istekli oldugunu gostermektedir.

Lojistik regresyon modelinde birimlerin dogru smiflandirma oranm1 %61,5
bulunmustur. Diisiik risk tolerans puanina sahip olan 170 6grenciden 105’1 dogru, 65’1
yanlig, yiiksek risk tolerans puanina sahip 157 6grenciden 61°1 dogru, 96’s1 yanlis
siiflandirilmigtir. Bagka bir ifade ile lojistik regresyon modeli diisiik risk tolerans puani
olan o6grencilerin %61,8’1, yiiksek risk tolerans puani olan 6grencilerin ise %61,1°1
dogru simiflandirmustir.

Tablo 4: Lojistik Regresyon Modeli I¢cin Dogru Simiflandirma Yiizdesi

Beklenen
Yiksek
Diisiik Risk [Risk
Tolerans Tolerans  [Dogru Siniflandirma
Puani Puani Yiizdesi
Diistik Risk
Gozlenen (Tolerans Puam 105 65 618
Yiksek Risk 61 96 61.1
Tolerans Puani
Genel Yiizde 61,5

4.2 Parametrik Olmayan (Nonparametrik) Testler

Calismalarda kullanilacak olan istatistiksel tekniklerin belirlenmesinde temel
kriter analizlerde parametrik testlerin mi yoksa parametrik olmayan (nonparametrik)
testlerin mi kullanilacaginin karar verilmesidir. Parametrik testlerin kullanilabilmesi i¢in
bazi varsayimlarin saglanip saglanmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu
varsayimlardan biri de normal dagilim varsayimidir. Parametrik testlerin
uygulanabilmesi i¢in “Veriler normal dagilmaktadir” seklinde kurulan Hy hipotezinin
kabul edilmesi gerekmektedir. Hipotezin kabul edilmemesi durumunda, verilere
parametrik testler yerine parametrik olmayan testlerin uygulanmasi gerekmektedir.
Normallik varsayimini test etmede hem grafik hem de analitik yontemler
kullanilmaktadir. Literatiire bakildiginda, bahsi gegen yontemler arasinda Tek Orneklem
Kolmogorov Simirnov test istatistiginin daha fazla tercih edildigi goriilmektedir. Bu
calismada verilerin normal dagilip dagilmadigini belirlemek amaciyla 6grencilerin risk
tolerans diizeylerini 6lgmek i¢in hazirlanan sorulardan elde edilen cevaplara Tek
Orneklem Kolmogorov Simirnov testi uygulanmustir. Test istatistigine ait p degerlerinin
0,000 olarak bulunmas1 nedeniyle, “Veriler normal dagilmaktadir” seklinde kurulan Hy
hipotezi, hesaplanan p degerlerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden daha diisiik bir deger
almasi nedeniyle kabul edilmemistir. Bu nedenle de verilere parametrik olmayan
testlerin uygulanmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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4.2.1 Mann-Whitney U ve Kruskal Wallis H Testi

Mann-Whitney U testi, parametrik testlerde kullanilan iki bagimsiz 6rneklemli t
testinin parametrik olmayan testlerdeki karsilig1 olarak kullanilmaktadir. Mann-Whitney
U testinde (iki bagimsiz Orneklemli t testinde oldugu gibi) verilerin dagilimlarinin
normal dagilim gostermesi ve gruplarin varyanslarinin homojen olmasi gibi varsayimlar
aranmamaktadir. Mann-Whitney U testi, parametrik olmayan testler arasinda en giiclii
olmakla birlikte, diger parametrik olmayan testlere gore daha fazla kullanilmaktadir
(Bastiirk, 2011, s. 99).

Calismada cinsiyet degiskeni ile finansal risk tolerans puanlari arasinda anlamli
bir farkliligin olup olmadigr Mann-Whitney U testi ile arastirilmis, test sonuclart Tablo
5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Mann-Whitney U Testi Sonug¢lar:

Ogrenci Sira Sira
Cinsiyet Sayisi Toplami  Ortalamasi Z P
Kiz 181 26892,5 148,58 -3,24 0,001
Erkek 146 26735,5 183,12

Tablo 5°teki sonuglardan erkek Ogrencilerin finansal risk tolerans puani sira
ortalamalarinin  (183,12), kiz o&grencilerin finansal risk tolerans puant sira
ortalamalarindan (148,58) daha fazla oldugu, sira ortalamalar: arasindaki farkin (34,54)
da istatistiksel olarak anlamli oldugu (p=0,001<0,05) goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug erkek ogrencilerin kiz 6grencilerden daha fazla risk alma davranisi gosterdiklerini
ortaya ¢ikarmaktadir. Tablo 5’teki sonuclar lojistik regresyon analizinden elde edilen ve
Tablo 3’te verilen sonugla ortiismektedir.

Kruskal Wallis H testi, Mann-Whitney U testinin bir uzantisi olup, bagimsiz
degiskenin ikiden fazla kategorili olmasi durumlarda kullanilmaktadir. Test, tek yonlii
varyans analizinin parametrik olmayan sekli olup, ele alinan degisken i¢in iki ya da
daha fazla kategorinin ortalama sira sayilart arasinda anlamli bir fark olup olmadigini
belirlemektedir. Kruskal Wallis H testi, yaklasik olarak ki-kare dagilmaktadir. Bu
nedenle de Hy hipotezinin reddedilip edilmeyecegi karari, hesaplanan degerin ki-kare
tablo degeri ile karsilastirilmas1 sonucu verilmektedir (Ozdemir, 2013, s. 343-344).

Calismada yas, medeni durum ve bolim degiskenleri ile finansal risk tolerans
puanlart arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi Kruskal Wallis H testi ile
arastirilmis, test sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Yas, Medeni Durum ve Boliim Degiskenleri I¢cin Hesaplanan Kruskal
Wallis H Testi Sonuclar

Serbestlik
Degisken Ki-Kare( x*) Derecesi p
Yas 5,70 3 0,127
Medeni Durum 5,464 2 0,065
Bolim 7,637 4 0,106
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Tablo 6’da yer alan degiskenler ile finansal risk tolerans puanlar1 arasinda anlamli
bir farkliligin olup-olmadig1 p degerlerine bakilarak karar verilebilmektedir. Ayrica ki-
kare hesap degerleriyle 0,05 anlamlilik diizeyindeki tablo degerleri karsilagtirarak da
ayni sonuglara ulagilabilmektedir. Dordiincii siitunda yer alan p degerlerine bakildiginda
yas (p=0,127>0,05), medeni durum (p=0,065>0,05) ve bolim (p=0,106>0,05)
degiskenlerinin finansal risk tolerans puanlar1 iizerinde anlamli bir farkliliga yol
acmadig1 goriilmektedir. Bulunan sonuglar lojistik regresyon analiziyle elde edilen ve
Tablo 3’te yer alan sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Calismada ayrica ailelerin sahip olduklar1 ortalama aylik gelirlerin, 6grencilerin
finansal risk tolerans puanlar1 tizerinde anlamli bir farkliliga yol acip agmadigi, baska
bir ifade ile ailenin aylik gelirdeki artisin veya azalisin 68rencilerin risk alma davranigi
iizerinde anlamli bir etkiye yol agip-agmadigi Kruskal Wallis H Testi ile incelenmistir.
Test sonuclar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Ailenin Gelir Durumu Degiskeni Icin Hesaplanan Kruskal Wallis H Testi

Sonuc¢lan
Sira Serbestlik

Ailenin Ort. Aylik Geliri Ortalamasi Derecesi p
1000 ¥’°den az 144,25 5 0,019
1001-2000 165,96

2001-3000 168,41

3001-4000 141,06

4001-5000 186,98

5000 $’den fazla 247 44

Tablo 7’nin dordiincii siitununda bulunan p degerine bakildiginda ailelerin sahip
olduklar1 ortalama aylik gelirlerin, finansal risk tolerans puanlari iizerinde anlamli bir
farkliliga yol agtig1 goriilmektedir (p=0,019<0,05). Sira sayilarinin ortalamalara
bakildiginda ailelerin ortalama aylik gelirleri arttikga 6grencilerin finansal risk tolerans
puanlarinin da arttig1 (3001-4000 grubu hari¢) baska bir ifade ile ortalama aylik geliri
yiiksek olan ailelere sahip 6grencilerin finansal risk almaya daha fazla yatkin olduklari
anlasilmaktadir.

5. Sonuc ve Oneriler

Yatirimcilar, hangi yatirim araglaria yatirim yapacaklarina karar verirken risk ve
beklenen getiri arasinda bir tercih yapma durumuyla karsi karsiya kalmaktadir. Daha
fazla kazang elde etmek isteyen yatirimcilar, tercihlerini riski yiiksek olan yatirim
araclarindan yana kullanirken, sahip olduklari tasarruflarini enflasyondan korumak
isteyenler ise riski diisiik olan yatirim araglarini tercih etmektedirler. Risk diizeyi diisiik
olan yatirnm araglarini ellerinde bulunduran yatirimcilar, yiiksek risk diizeyine sahip
yatirim araglarina sahip kisilere gore daha az ekonomik kazang¢ saglamaktadirlar.
Yatirnmcilarin risk alma kararlarinda (farkli risk ve getirilere sahip yatirim araglari
arasindan hangi yatirim aracini tercihte bulunacagma) etkisi olan bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler kisilerin sahip olduklari gelir diizeyleri olabilecegi gibi
cinsiyetleri, medeni durumlari, yaslar1 gibi demografik 6zellikleri de olabilmektedir.
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Bu ¢alismanin amaci, gelecekte yatirim kararlar alacak dgrencilerin finansal risk
algilarinda etkisi olan faktorleri istatistiksel analiz tekniklerini kullanarak belirlemektir.
Bu amaci gergeklestirmek igin Pamukkale Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nin Isletme, iktisat, Maliye, Kamu Yonetimi ve Ekonometri bdliimlerinin
ticlincii ve dordiincti simiflarinda okumakta olan 327 &grenciye anket yapilmis, anket
sonuglarindan elde edilen verilere lojistik regresyon analizi ile parametrik olmayan
testler uygulanmustir.

Lojistik regresyon analizi sonuglarindan, cinsiyet degiskeninin G&grencilerinin
finansal risk algilar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye yol actigi
goriilmiistiir. Cinsiyet degiskeni i¢in hesaplanan odds oranma ve lojistik regresyon
katsayilarina bakildiginda ise erkek dgrencilerin kiz 6grencilere gore risk almaya daha
fazla istekli oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha Once yapilan calismalardan da
erkeklerin  (6grenci/yatirnme1) finansal risk alma diizeylerinin  kadinlardan
(6grenci/yatirimci) daha fazla oldugu goriilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar
ile literatiirdeki ¢alismalarin sonuclar1 birbirleriyle benzerlik gostermektedir.

Mann-Whitney U testi ile erkek Ogrencilerin finansal risk tolerans puani sira
ortalamalarinin, kiz 6grencilerin finansal risk tolerans puani sira ortalamalarindan daha
fazla oldugu, sira ortalamalar1 arasindaki farkin da istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonucglardan cinsiyet degiskeninin, Ogrencilerin
finansal risk tolerans puanlar1 lizerinde anlamli bir farkliliga yol agtig1, erkek
ogrencilerin kiz Ogrencilere gore daha fazla risk alma potansiyeline sahip oldugu
anlagilmaktadir. Bu ¢alismada Mann-Whitney U testi ile elde edilen sonuglar, lojistik
regresyon analizi ile elde edilen sonuglarla ortlismektedir.

Kruskal Wallis H testi ile ailelerin sahip olduklar1 ortalama aylik gelirlerin,
finansal risk tolerans puanlari tizerinde anlaml bir farkliliga yol agtig1 goriilmektedir.
Sira say1 ortalamalarma bakildiginda ailelerin ortalama aylik gelirleri arttikga
ogrencilerin finansal risk tolerans puanlarinin da arttig1 baska bir ifade ile aile geliri
yiiksek olan Ogrencilerin finansal risk almaya daha fazla yatkin olduklar1 sonucuna
ulasilmaktadir.

Konu ile ilgilenen aragtirmacilara demografik faktorlerle birlikte {iniversite
faktoriiniin de finansal risk algis1 lizerinde bir etki yaratip-yaratmadigi, baska bir ifade
ile farkli iiniversitelerin (iki veya daha fazla sayidaki {iniversite) iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiilteleri’nde 6grenci olmanin finansal risk algisi lizerinde anlamli bir
farkliliga yol acip agmayacagini incelemeleri tavsiye edilmektedir.
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Extensive Summary
Introduction

Investors have faced with a choice between expected return to state while
deciding in which investment instruments they would invest. While the investors who
want to earn more revenue have preferred in direction of investment instruments having
high risk, those who want to protect their savings from inflation have preferred the
investment instruments having low risk. Investors holding investment instruments at
low risk level in their hands gain more ground rather than those having investment
instruments at high risk level. There are many factors influencing on investors' decisions
in taking risk. These factors may be their level of income as well as their demographic
characteristics such as gender, marital status and age.

Regarding to studies conducted on this issue, it is concluded that one of the
factors affecting the financial decision making process is also demographic factors. In
other words, the influence of demographic factors is statistically significant in people's
risk preferences. By examining studies conducted in our country, it is concluded that
target population of the study was determined as actual investors, university students
having the potential of investor had been excluded from the study. It is believed that the
relevant deficiency would be resolved by this study.

Purpose and Scope of the Study

The purpose of this study is to determine if the demographic factors of the
students studying in different parts of the Faculty of Economics and Administrative
Sciences in Pamukkale University cause any significant difference on their financial
risk perception.

The target population of the study is composed of students studying in third and
fourth grade of Business, Economics, Finance, and Econometrics Public Administration
departments of Faculty of Economics and Administrative Sciences in Pamukkale
University. The only reason why limited to students studying in third and fourth grade is
the fact that they had participated in Financial Management course and derivatives
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where the issues such as financial risks, returns, portfolio management are taught. In
other words, such limitations were applied in order that results obtained from this study
can be more consistent. In order to accomplish the purpose of the study, a survey
consisting of two parts was applied on 327 student chosen selected by simple random
sample between 1000 students studying in the third and fourth year of above-mentioned
departments in 2014-2015 academic year and statistical analysis were made by data
obtained from the surveys.

While the questions about demographic characteristics of surveyed students were
placed in first part of the survey, 11 questions were placed chosen among "Assessment
Elements of Financial Risk Tolerance" developed by Grable and Lytton (1999) and
composed of 20 elements and measuring the financial risk tolerance. Cronbach's alpha
coefficient was calculated in the presence of 11 issues in the survey, if the item "You
began to work in a small but fast growing company. When you completed one year and
the company offered you following bonuses, which would you choose?" is removed
from the scale, it was concluded that the internal consistency would increase and this
item was removed before starting the analysis. After the above item was removed,
Cronbach's alpha coefficient was calculated again and was found as 0.62. The study
continued with 10 questions.

Grable and Lytton (1999) employed the scoring method to measure the financial
risk tolerance in their study; they gave higher scores to the responses at high risk and
low scores to the responses at low risk. An index score was created by summing the
scores corresponding to each answer and this score was noted as the financial risk
tolerance point. While high scores represented higher financial risk tolerance levels, low
scores represented the lower level of financial risk tolerance.

In this study, as in the study of Grable and Lytton (1999), a financial risk
tolerance score for every student was created and it was calculated separately for 327
students, it was used as the dependent variable in the statistical analysis. The financial
risk tolerance score calculated for 10 questions in the study was ranged by values
varying between 13 and 36. The average of the calculated financial risk tolerance score
was found as 22.61; and standard deviation was found as 4.1. Students with financial
risk tolerance score under 22.61 have low financial risk tolerance and those above 22.61
have high financial risk tolerance.

Analyses Used In the Study and the Results Obtained From the Analysis

The analysis section of the study, as in the study of Anbar and Eker (2010), was
composed of two parts; Logistic regression was firstly applied, and then Mann-Whitney
U test and Kruskal-Wallis H test statistic, nonparametric tests, were applied on data in
order to determine the influence of independent variables on dependent variable. In the
conclusion section of the study, the results arisen by applying the nonparametric tests
were compared with the results obtained from logistic regression analysis.

The dependent and independent variables used in the logistic regression model
was defined as follows:
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y Financial Risk Tolerance 0, Y <22,61

Score 1, Y =22,61
Y 1: 20 and under, 2: 21-25, 3: 36-30, 4: 31 and

.o Age
above

X, : Marital status 1: Married, 2: Single, 3: Divorced
X; : Gender 1: Female, 2: Male
X, Department 1:Business, 2: Economics, 3: Public

Administration, 4: Finance, 5: Econometrics

X; : Total Monthly Income of Familyl: lower than 1000 ¥, 2: 1001-2000,
3:2001-3000, 4: 3001-4000, 5: 4001-5000,
6: higher than 5001

It is seen by result of logistic regression analysis that the gender variable among
independent variables lead to the statistically significant influence on financial risk
perception of students (p=0.014<0.05). The odds ratio for the gender variable was
found 0.548. According to this result, the possibility of having a financial risk
tolerance score above 22.61 of female students which would be new registered is 0.548
times less than the possibility of having a financial risk tolerance score above 22.61 of
male students. In other words, the possibility of having a financial risk tolerance score
above 22.61 of male students which would be new registered is ,8248 (1/0,548) times
higher than the possibility of having a financial risk tolerance score above 22.61 of
female students. The obtained results show that male students are more willing to take
risks than female students.

The accurate classification rate of units in the logistic regression model was found
as %61.5. 105 of the 170 students having a low risk tolerance score were classified as
right, 65 as wrong, and 157 of the 61 students having a high risk tolerance score were
classified as accurate, 96 as wrong. 61.8% of students having low risk tolerance in the
logistic regression model and 61.1% of students having high risk tolerance in the
logistic regression model were classified as accurate.

It was investigated by Mann-Whitney U test whether there is a significant
difference between gender variable and financial risk tolerance scores and it seen by test
results that the financial risk tolerance of male students is higher than average (183.12),
the financial risk tolerance of female students is higher than average (148.58) and that
the difference between averages (34.54) is also statistically significant (p=0.001<0.05).
The obtained results reveal that male students show more risk-taking behaviour than
female students.
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It was investigated by Mann-Whitney U test whether there is a significant
difference between age, marital status and department variables and financial risk
tolerance scores and it was concluded that age (p=0.127>0.05), marital status
(p=0.065>0.05) and department (p=0.106>0.05) variables do not cause a significant
difference in financial risk tolerance scores.

It was investigated by Kruskal Wallis H Test whether the average monthly
income of the family, in other words, any increase or decrease in monthly income of the
family cause any significant influence on the financial risk tolerance scores of students.
Regarding to p value, it seen that the average monthly income of the families cause a
significant difference on the financial risk tolerance scores of students (p=0.019<0.05).
Regarding to ordinal number averages, it is concluded that more the monthly income of
family increase, the financial risk tolerance scores of students increase, in other words,
the students of which family have a high monthly income are more willing to take
financial risk.
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