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OZET

Klasik iktisadin, bireyi rasyonel bir varlik kabul etmesi teorisi, 1979 yilinda
‘Davranigsal Finans’ teorisinin ortaya ¢ikmasi ile baska bir siirece girmistir. Yapilan
bircok aragtirma bireylerin yatirim karar1 alirken rasyonel davranmak yerine duygularinin
etkisi altinda kararlar verdiklerini gostermistir. Bu c¢alismada finansal piyasalarda
bireylerin duygularinin etkisi altinda verdikleri yanlis kararlar i¢in farkindalik yaratmak
amaclanmistir. Bu sayede finansal piyasalarda islem yapan bireylerin bu hatalar1 en aza
indirgenmesi saglanabilir. Diinyada yasanan finansal krizlerin olas1 etkilerini agirlastiran
sebepler arasinda goriilen, finansal okuryazarlik seviyelerinin diisiikligii, bu konuyu son
yillarda iilkelerin lizerine ¢alistig1 6nemli bir konu haline getirmistir. Finansal piyasalarda
iiriin cesitliliginin artmasi, bu piyasalara girisin kolaylagsmasi ve finansal tiiketicilerin
bankacilik  hizmetlerinden yararlanmasinin  yayginlasmasi, bireylerin  finansal
okuryazarlik seviyelerini artirmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu kapsamda, bu tez
calismasi yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyeleri ile davranissal
finans Onyargilarinin iligkisini incelemektedir. Calismada kullanilan finansal
okuryazarlik ve davranissal finans 6lgegi, Tiirkiye sinirlari igerisinde birgok ilden yatirim
profesyonellerinden olusan 194 kisiye gerek yiiz yilize gerekse e-mail yoluyla
uygulanmistir.  Finansal okuryazarlik  Olgegine  verilen cevaplar, yatirim
profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyelerinin yliksek oldugunu gostermistir.
Ancak finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasinin davranigsal finans yanlilik ve
hatalarindan sadece kendine atfetme yanliligini diisiirdiigli tespit edilmistir. Kendini
onaylatma, biligsel celiski ve muhafazakarlik yanhliklarini ise arttirdigi analiz
sonuglarinda goriilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Davranigsal Finans, Yatirimci Davranisi, Finansal Okuryazarlik,
Davranigsal Yanlilik ve Hatalar



ABSTRACT

The theory of classical economics, in which the individual is accepted as a rational
entity, entered into another process with the emergence of 'Behavioral Finance' theory in
1979. Many studies have shown that while making investment decisions individuals act
under the influence of their emotions instead of rationalizing them. In this study, it was
aimed to create awareness for the wrong decisions made under the influence of the
feelings of the individuals in financial markets. In this respect, it is possible for the
individuals trading in the financial markets to minimize these mistakes. The low level of
financial literacy which is seen among the causes that aggravate the possible effects of
financial crises in the world has made this issue an important topic that countries have
been working on in recent years. Increasing product diversity on financial markets,
facilitating entry into these markets, and the widespread use of financial services by
financial consumers, necessitates increase in individual financial literacy levels. In this
context, this thesis study examines the relationship between financial literacy levels of
investment professionals and behavioral finance prejudices. The behavioral finance and
financial literacy scales used in this study, has been implemented to 194 people consists
of investment professionals from many cities within the borders of Turkey both face to
face and via e-mail. The answers to the financial literacy scale showed that the financial
literacy levels of investment professionals are high. However, the high level of financial
literacy has been found to reduce the biased attribution of self-attribution to behavioral
financial bias and mistakes. Self-affirmation, cognitive conflict, and conservatism bias
are seen to increase in the results of the analysis.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Behavior, Financial Literacy, Behavioral Bias
and Mistakes
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Gelencksel finans teorilerinin igerdigi beklenen fayda ve etkin piyasalar teorisi
bireysel yatirimcilarin gergekte nasil davrandigi ve bu davranislarin nasil sonuglandigi ile
ilgilenmezken yatirimcilar1 sadece rasyonel kararlar alan rasyonel davranan bir varlik
olarak kabul eder. 2. Diinya savasindan sonra bireylerin rasyonel olmayan varliklar
oldugu iizerinde durularak klasik fayda teorisi ile baslayan bu siireg, 1979 yilinda
Kahneman’in beklenti teorisi ile davranissal finansin yap1 tasini attigi ¢alismasinin 2002

yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’nii almasiyla baska bir siirece girmistir.

Yasanilan donemin ekonomisini olusturan en 6nemli pargalardan birisi de her
tiirlii kiymete ulasabildigimiz finansal piyasalardir. Bu piyasalar ekonomik gelismelerin
ilk yansidig1 yerlerdir. Bu piyasalarda yatirim kararlarini verenler ve verdikleri kararlarla
piyasanin yoniinii belirleyenler ise insanlardir. Insanlar bu kararlarini alirken, giinliik
hayatta karsilastiklar1 psikolojinin temel 6zelliklerini alim-satim kararlarinda da bizzat
yasayarak alacaklar1 pozisyonlari psikolojilerinin etkisi altinda vermektedirler. Bu
calismada verilen Ornekler dogrultusunda benzer verilere sahip insanlarin farkl
pozisyonlar almasinin en temel sebebi karar alirken bir¢ok faktérden etkilenmeleridir. Bu
yiizden yatirnrm karar1 verirken kullandiklar1 bilgilerin yaninda rasyonel kararlar
almalarin1 engelleyen psikolojik bircok sebep yiiziinden kendilerini de yOnetmeyi

ogrenmeleri gerekir.

Insanoglunun diisiinen beyninin evrimlesmesi ¢ok eski yillara dayanirken,
hisseden beyin insanligin en ilkel donanimi olarak kalmis ve her zaman uyum iginde
calisgamamigtir. Bu duruma bakildiginda finans piyasalarinin uyum saglanmasi zor
dalgalanmalarinda, her iki beynin nasil yonetildigi sorusunun cevabi ¢ok biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu sebepten dolayi finans sektdriinde yatirim kararlarinin ¢ogu bir kirilma
noktasina kadar rasyonel bir siire¢ izler ve kirllma noktasina ulasildigi zaman en kritik
zamanin yasanildigi andir. Finansal piyasalardaki profesyoneller dahi piyasadaki

hareketlerinde psikolojik gii¢lerin etkisinde kalabilir.

Finansal okuryazarlik bireylerin finansal refahlarinin ve giivenliklerinin
saglanmasi i¢in gerekli olan finansal bilgi, beceri ve davranislarin biitliniidiir (Dogan ve
Faikoglu, 2016:2). Finansal okuryazarlik, temel olarak asgari seviyede finansal karar
stirecinde rasyonel karar alabilmek i¢in bireyin sahip olmas1 gereken; basit matematiksel
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islemler, basit ve bilesik faiz hesaplamalari, enflasyon, paranin zamanin degeri, risk ve
beklenen getiri ile g¢esitlendirmeyi icerir. Finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek olan
bireyler, finansal kararlarin1 yasam refahlarini en st diizeye getirecek sekilde almaya
caligirlar. Bu yiizden finansal sistemin gelismesine katki saglayarak {ilkenin olasi krizler
yasamasina kars1 da dayanikliligini arttirir. Ulkenin refah seviyesini arttirmaya yonelik
calismalar ve politikalar uygulayan diinyadaki biitiin iilkelerde artik calisma yapilan bir
alanda finansal okuryazarlik seviyesini yiikseltmek olmaya baglamistir. Clinkii hane halk1
ve bireylerin refahini yilikseltmek finansal ve ekonomik sistemin istikrarin1 korumak ve
derinlesmesine sebebiyet verebilmek finansal okuryazarlik seviyesinin yiikselmesiyle

miumkindiir.

Finans alani, bilimsel bir disiplin olmasinin yani sira karmasiklig1 sebebiyle de
sadece profesyonellerin alani olarak algilanmaktadir. Finansal tiiketiciler, toplumun
biiylik bir kesimini olustururken kendilerini yetersiz hissederek finansal islerini ya
tamamen finans alanindaki azinlikta olan uzmanlara yaptirmaktadirlar ya da tamamen
sistemden uzak kalmaktadirlar. Finansal siteme herkesin dahil olmasi bu sistemin
lehineyken aslinda sistemin ¢ok dnemli bir parcast disarida kalmaktadir. Literatiirdeki
aragtirmalar incelendiginde, finansal okuryazarlik seviyesinin de davranigsal yanlilik ve
hatalarin da yatirime1 davranislarini etkiledigi pek ¢ok arastirmayla ortaya konulmustur.
Yatirimcei davraniglarina etki eden bu iki 6nemli konunun birbirleri ile olan iliskisi heniiz
cok sayida ¢aligmaya konu olmamistir. Bu dogrultuda bu ¢aligma kapsaminda yatirim
profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi ile davranigsal yanlilik ve hatalar
arasindaki iligkinin incelenmesi hedeflenmistir. Finansal bilgi seviyesi ve bilissel yetenek
seviyeleri yliksek olan yatirim profesyonellerinin yanlilik ve hatalar yapma ihtimalinin
diisiik olmasi beklentisi goz 6niinde bulundurularak galismanin ana arastirma hipotezi

olusturulmustur.

Bu amaglar dogrultusunda ¢aligma dort boliime ayrilmis ve hem yerli hem yabanci
literatiir taramasi yapilarak birinci boliimde; konu hakkinda genel bir agiklamadan sonra
ikinci boliimle davranigsal finans teorisi tanimlanmis ve klasik finans teorileri ile
arasindaki farklar acgiklanmistir. Finansal okuryazarlik kavraminin tanimi ve literatiir
aragtirmasi ile baslayan ii¢lincii boliimde diinyada yapilan c¢aligmalarin sonuglari da
paylasilmistir. Son béliimde ise, yatirim profesyonellerinin her soruya verdikleri dogru

cevap i¢in finansal okuryazarlik skorlar1 sonucunda toplam finansal okuryazarlik
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seviyeleri tespit edilmistir. Calismada bu arastirmalar 1s1¢1nda yatirim profesyonellerinin

finansal egilimleri ile finansal okuryazarlik seviyeleri arasindaki iliski arastirilmistir.
1.1. Arastirmanin Amaci

Bu tez ¢alismasinda, finansal piyasalarda profesyonel karar alic1 olan yatirim
profesyonellerinin yatirim kararlarini verirken hangi davranigsal faktorlerden etkilendigi
ve bu faktorlerin finansal okuryazarlik seviyesiyle olan iliskisinin analiz edilmesi yer
almigtir. Daha Once yapilan g¢alismalarda genel olarak bu iki ana baslik ayr1 ayri
incelenmis ve bireysel yatirimcilara yonelik olarak yapilmistir. Bu kapsamda, bu iki ana

baslik yatirim profesyonelleri i¢in bir araya getirilerek arastirilmistir.
1.2. Arastirmanin Onemi

Bu tez c¢alismasi ile diinyada O6nemi her gegen giin daha da artan finansal
okuryazarlik ve davranigsal finans konusunda iilkemizde yapilan sinirh sayidaki
calismalara yeni bir tane daha eklenmesi amaclanmaktadir. Ayrica ekonomik hayatin
istikrarinin 6nemli bir yansimasi olan finansal piyasalarda islem yaparak bu piyasaya yon
veren finans profesyonellerinin yanlilik ve hatalarinin belirlenmesi agisindan biiyiik dnem
arz etmektedir. Davranigsal finans ve finansal okuryazarlik alaninda yapilacak sonraki

calismalara yeni bir bakis a¢is1 katmak da hedefler arasinda yer almaktadir.
1.3. Arastirmamin Hipotezleri

Bu tez c¢aligmasinda, yatirim profesyonellerinin finansal piyasalarda yatirim
kararlar1 alirken davranigsal finansin yanlilik ve hatalari etkisi altinda kalma ihtimalleri
ile finansal okuryazarlik seviyeleri arasindaki iligki incelenmistir. Calismada, bu

baglamda olusturulan ¢aligma hipotezleri su sekildedir;

Hia: Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi davranissal yanlilik ve hata

diizeylerini etkilemektedir.

Hip: Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi asirt iyimserlik

yanilsamasi diizeylerini etkilemektedir.

Hic: Yatiinm profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi asirt giiven yanliligi

diizeylerini etkilemektedir.

Hiq: Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi kendine atfetme yanlilig

diizeylerini etkilemektedir.



Hie: Yatirnm profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi kendini onaylatma

yanlilig1 diizeylerini etkilemektedir.

Hir. Yatinm profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi ©Ongorlii yanilgisi

diizeylerini etkilemektedir.

Hig: Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi bilissel ¢eliski yanlilig

diizeylerini etkilemektedir.

Hin: Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi muhafazakarlik yanliligi

diizeylerini etkilemektedir.

H>: Yatirnm profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi finansal piyasalardaki

tecriibe yillarina gore farklilik gostermektedir.

Hza: Yatirim profesyonellerinin davranigsal finans yanlilik ve hata seviyesi finansal

piyasalardaki tecriibe yillarina gore farklilik gostermektedir.

Hab: Yatirim profesyonellerinin kendine atfetme yanliligi finansal piyasalardaki tecriibe

yillaria gore farklilik géstermektedir.

Hac: Yatirim profesyonellerinin biligsel ¢eliski yanliligi seviyesi finansal piyasalardaki

tecriibe yillarina gore farklilik gostermektedir.

Hsq:  Yatirnm profesyonellerinin  asirt  iyimserlik yanilsamasi Seviyesi finansal

piyasalardaki tecriibe yillarina gore farklilik gdstermektedir.

Hze: Yatirnm profesyonellerinin asir1 giiven yanliligi seviyesi finansal piyasalardaki

tecriibe yillarina gore farklilik gdstermektedir.

Har: Yatinm profesyonellerinin  kendini onaylatma yanliligi seviyesi finansal

piyasalardaki tecriibe yillarina gore farklilik gostermektedir.

Hag: Yatirim profesyonellerinin ongdrii yanilgist seviyesi finansal piyasalardaki tecriibe

yillarina gore farklilik gdstermektedir.

Han: Yatirim profesyonellerinin muhafazakarlik yanliligi seviyesi finansal piyasalardaki

tecriibe yillarina gore farklilik gdstermektedir.

Hs: Yatirnm profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi egitim diizeylerine gore

farklilik gostermektedir.



Hsa: Yatirim profesyonellerinin davranigsal finans yanlilik ve hatalar1 seviyesi egitim

diizeylerine gore farklilik gostermektedir.

Hsp: Yatirim profesyonellerinin asirt iyimserlik yanilsamasi seviyesi egitim diizeylerine

gore farklilik gostermektedir.

Hse: Yatinm profesyonellerinin kendine atfetme yanliligi seviyesi egitim diizeylerine

gore farklilik gostermektedir.

Hsq: Yatirim profesyonellerinin muhafazakarlik yanliligi seviyesi egitim diizeylerine gore

farklilik gostermektedir.

Hse: Yatirnm profesyonellerinin asirt giiven yanliligi seviyesi egitim diizeylerine gore

farklilik gostermektedir.

Hss: Yatirim profesyonellerinin kendini onaylatma yanlilig1 seviyesi egitim diizeylerine

gore farklilik géstermektedir.

Hsg: Yatirim profesyonellerinin 6ngorii yanilgist yanliligi seviyesi egitim diizeylerine

gore farklilik gostermektedir.

Hsh: Yatirim profesyonellerinin bilissel ¢eliski yanliligi seviyesi egitim diizeylerine gore

farklilik gostermektedir.

He: Yatinm profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi cinsiyete gore farklilik

gostermektedir.

Hza: Yatirim profesyonellerinin davranigsal finans yanlilik ve hatalar1 seviyesi cinsiyete

gore farklilik gostermektedir.

H7o: Yatinm profesyonellerinin asir1 iyimserlik yanilsamasi seviyesi cinsiyete gore

farklilik gostermektedir.

Hzc: Yatinm profesyonellerinin asiri giiven yanlilig1 seviyesi cinsiyete gore farklilik

gostermektedir.

Hvq: Yatirim profesyonellerinin kendine atfetme yanlilig1 seviyesi cinsiyete gore farklilik

gostermektedir.

H7e: Yatirim profesyonellerinin kendini onaylatma yanliligi seviyesi cinsiyete gore

farklilik gostermektedir.



Hze. Yatinm profesyonellerinin 6ngorii yanilgisi seviyesi cinsiyete gore farklilik

gostermektedir.
H7g: Yatirim profesyonellerinin biligsel ¢eliski yanliligi seviyesi cinsiyete gore farklilik
gostermektedir.

H7n: Yatirnm profesyonellerinin muhafazakarlik yanlilig seviyesi cinsiyete gore farklilik

gostermektedir.



IKINCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

2.1. Davranigsal Finans Kavramm

Barak’a gore davranissal finans, etkin piyasa teorisinden sapmalari, yatirimcilarin
tam rasyonel olmayan davraniglari ile agiklamaktadir. Davranigsal finans; yatirimci
davraniglarinin, menkul kiymet fiyatlar1 hareketlerinde nasil etkili oldugu ile ilgilidir.
Davranigsal finansta, rasyonel karar veren homo economicusa karsilik alternatif baska
model olan ‘irrasyonelite’ ve ‘sinirli rasyonellik’ yaklagimi benimsenmistir. Bu durumda,
irrasyonel olan davranislarin gegici bir durum teskil etmedigi aksine yatirimci
davraniglarin1 sistematik olarak etkiledigi ve diizenli bir sekilde siireklilik gosterdigi

ampirik ¢aligmalarla tespit edilmistir (Barak, 2015:21).

Benstein’e  (2011:325) gore davranisgr finans, yatirimcilarin  biiyiik bir
sogukkanlilikla hesaplamalara baslayip, daha sonrasinda duygusal diirtiilere bas egerek,
getiri ve risk arasindaki gelgitlerde yollarin1 bulmak i¢in nasil bir miicadele verdiklerini

incelemektedir.

Sawelll’e (2007:1) goére davranissal finans, psikolojinin davranis tizerindeki
etkisinin incelenmesidir. Psikolojinin finansal uygulamacilarin davraniglari tizerinden bu

davraniglarin neden ve nasil verimsiz olabilecegini agiklamaya yardimci olmaktadir.

Bostanci’ya (2003:2) gore davranigsal finans, bireylerin karar verme asamalarinda
neleri ne sekilde dahil ettigini ve bunlarin sonucunda nasil davrandiklarin1 kendine konu
edinmigstir. Bu slirecte, bireylerin karar alirken kayip ya da kazang degiskenlerinin
yaninda baska degerlendirilen degiskenlerin de hatasiz olmadig1 goriilmiistiir. Bireylerin
faydalarin1 maksimize edecek durumu degil, kendilerini tatmin edecek kararlar yoniinde

hareket etmeleri davranigsal finansin ¢ikis noktasini temsil etmistir.

Davranissal finansin yap1 taglari Kahneman ve Tvesky tarafindan atilmis olsa da
asagida yillar igerisinde yapilmis bir takim ¢aligmalarin da konu basliklar1 ve igeriklerine
deginilmistir.

1956 yilinda Amerikali psikolog Leon Festinger sosyal psikolojide yeni bir

kavram olan bilissel uyumsuzluk teorisini tanitmistir. Es zamanli iki bilis tutarsiz

oldugunda bu durum yeni bir bilissel uyumsuzluga neden olacaktir. Uyumsuzluk dénemi



tatsiz oldugu icin kisinin inanglarim1 degistirerek bu durumu en aza indirgemek igin
ugrasacagi analizinde bulunmustur (Festinger, Riecken ve Schacter, 1956). Yanlilik ve

hatalar konu baslig1 altinda bu konu ayrica incelenmistir.

Pratt, fayda fonksiyonlarinin, riskten kaginma ya da toplam varliklarin bir kismini
ilgilendiren riskleri g6z Oniine alacagina deginmistir (Pratt, 1964:32). Werner F.M. De
Bondt ve Thaler (1985), davranis finansi olarak bilinen durumun baslangicini etkili bir
sekilde olusturan Journal of Finance'de "Borsa Asir1 Tepki Verir Mi?"yi yayinlamiglardir.
Bu sayede beklenmedik ve g¢arpici haberlere sistematik olarak asir1 tepki vermenin
insanlarin borsadaki zayif formdaki verimsizliklere neden oldugunu kesfetmislerdir. Bu

durum davranigsal finans agisindan sasirtici ve derin bir sonug igermekteydi.
2. 2. Davramissal Finansin Ortaya Cikisi

Insanoglu kriz zamanlarinda bile akilcr yaratiklar oldugunu, olasilik yasalarin,
kars1 karstya kaldigr tercihlere sogukkanli ve hesaplayarak uyguladiginit diisiiniir.
Yetenek, zeka, ileri goriisliiliik, deneyim, nezaket ve liderlik konusunda ortalamanin
tizerinde olduguna inanmayi sever. Yetersiz bir siiriicli, beceriksiz bir tartismact ya da

zevksiz giyinen biri olmay1 kolayca kabul edemeyebilir (Bernstein, 2011:303).

Insanlarin kitaplarda anlatildigi, klasik iktisadin igerdigi ya da kendisini
tanimladig1 kadar mitkkemmel denilebilecegi bir rasyonaliteye sahip olup olmadigi merak
konusudur. Hem diisiinebilen hem hissedebilen bir canlinin daima akilc1 davranmasi
miimkiin olmayabilir (Tufan, 2008:7-10). Klasik finans teorisinin temeli rasyonalite
tizerine kurulmustur. 1789 yilinda Bernoulli’nin belirsizlik altinda karar verme modeli
olan beklenen fayda teorisi kavrami ile baslayan siireg, Adam Smith’in de ‘Duygularin
Ahlaki’ (The morals of Sentiments) adli eseriyle birbirini takip ederek Fama’nin 1970
yilindaki etkin piyasa teorisi ile iktisat dallarini bir biitiin haline getirmeyi basarmistir

(Citilci, 2015:5).

Insanin rasyonel bir varlik oldugunu savunan klasik iktisada gore rasyonel insan
kendi ¢ikarlarini 6n planda tutarak en iyiyi en ucuza almayi amaglar. Boylelikle insan,
kendi i¢in segenekler arasindan maksimum fayday: saglayacak segenegi tercih eder.
Ciinkii, homo economicus denilen rasyonel insan dogru karar verir (Ozerol, 2011:9-11).
Bu kanaatlerin bu kadar gercek¢i olup olmadigi sorusunun cevabi herkes ortalamanin

{izerinde olamaz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Insanlar, en 6nemli kararlarin1 genellikle
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en karmasik, kafa karistiran, 1yi se¢ilemeyen zamanlarda verir. Aslinda sorun daha ¢ok
karar alirken i¢inde bulundugu durumun Bernoulli’lerin akilc1 karar alma modelinden ne

derece bir sapma gosterdigidir (Bernstein, 2011:303).

Fama’nin (1998) savundugu etkin piyasa hipotezi’ne gore fiyatlar elde
edilebilecek tiim bilgileri tam olarak yansitir. Piyasada tlim bilginin hisse senetlerinin
gercek degerini yansittigini ve yatirimcilarin asiri tepkilerinin, yetersiz tepkileri kadar
yaygin oldugunu iddia ederek yatirimcilarin piyasa ortalamasmin {istiinde getiri elde
edemeyeceklerini sdyler (Fama,1998). Bu duruma gore yatirimeilarin 6grendigi herhangi
bir bilgi diger yatirimcilara gore ortalamadan daha iyi bir portfoy olusturmasina yardimci
olmayacaktir. Baska bir ifadeyle, hisse senetleri konusunda higbir bilgisi olmayan
yatirimcilar, bu konuda c¢ok bilgili olan yatirimcilardan daha kotii davranmayacaklardir
(Barak, 2008:5).

Etkin piyasa hipotezine gore bir bilgiye ulasmak maliyetsiz ve zahmetsiz olsa
dahi her bilgiyi her yatirnmcinin ayni sekilde yorumlayip, yatirimcilarin ayni fiyat
beklentisine girip girmeyecekleri ve bu beklentiler karsisinda ayni tepkiyi verip
vermeyecekleri sorusunun karsihiginda davranissal finansin ortaya c¢ikis gerekgesi
doguyordu. Dolayisiyla insanoglunun her zaman rasyonel davranmadigi bu sebep
itibariyle de etkin piyasalar ve beklenen fayda gibi teorilerin gegerli olmadigi bir durum

s0z konusu oluyordu.

Bu bilgiler dogrultusunda davranigsal finans teoremine ve tarihteki gelisim

stirecine agiklik getirilmektedir.

Beklenti teorisini gelistiren, insanlarin belirsizligi ve riski nasil yonettigine dair
en etkili aragtirmalar1 yapan psikolog Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan
gerceklestirilmistir. Beklenti teorisi, karar almanin akilci bir siire¢ oldugunu savunanlarin
hi¢ farkinda olmadiklari davranis kaliplarin1 ortaya ¢ikarmistir. Tversky, bu kaliplar
insanda iki yetersizlige baglamaktadir. Birincisi ¢ogu zaman duygular, akilcr karar
almanin esas1 olan dzdenetimi bozuyordu. ikinci olarak da insanlar cogu zaman neyle

kars1 karsiya olduklarini tam olarak idrak edemiyorlard: (Bernstein, 2011:305).
2.3. Finansal Kararlar ve Yatirnma Tiirleri

Bu boliimde, tez ¢aligmasinda birbirleriyle i¢ ige olan bazi kavramlarin konu

biitiinliigiiniin daha iyi anlagilmasi i¢in agiklamasi yapilmistir.
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2.3.1. Finansal Karar Kavramm

Gelecek icin alinan kararlarin her zaman bir finansal boyutu vardir. Bu sebeple,
ihtiya¢ duyulan kaynaklarin en uygun yerden, en uygun sartlarda bulunmasi, en uygun
yatirim alanina yatirilmasi gerekir. Yatirimlarin sonuglarinin denetlenmesi siireci olarak
tanimlanabilecek finans ve buna doniik olarak alinacak kararlar, finansal karar olarak
nitelendirilebilir. Finansal kararlarda, hem bireysel yatirimcilar i¢in hem de kurumsal
yatirimeilar i¢in kaynak bulmak ve yatirim alanlarina kaynak aktarmak olmak tizere iki
asama s6z konusudur. Uretilen veya elde edilen kaynaklarin hangi alternatifler ve kriterler
kullanilarak, kaynaklarin hangi yatirim alanlarina ne sekilde transfer edilecegi konularina

iliskin siire¢ finansal karar alanini olusturmaktadir (Tufan,2008:9).

Norolojik arastirmalar, finansal kararlar verilirken beynin duygusal durumlari
ireten kisimlarinin cezalar, odiiller, risk hakkindaki bilgileri kaydettigini ve bu
duygularin bliylik bir azimle mali kararlar1 6ngoriilebilir bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Heyecan gibi olumlu duygular, insanlara risk alma ve yatirim
seceneklerini degerlendirme i¢in kendi yeteneklerine gliven duymalarina sebep olurken
kayg1 gibi olumsuz duygular bunun tersine sebep olmaktadir. inanglar, bireylerin daha
onceki se¢imleriyle c¢elisen bilgileri goz ardi ederek olumlu bir duygusal durumu

stirdiirmeye yonelik olarak giincellenir (Kuhnen ve Knutson, 2011:605).
2.3.2. Yatirima Tiirleri

Yatirimcr genel bir tanimlamayla yatirimi yapan kisiye denir. Yatirimecilar,
yatirimlarini risk parametrelerine gore yapmaktadir. Yatirimcilarin yatirim araci olarak
kullandiklar1 menkul kiymetler hakkinda bilgi sahibi olmalar1 zarara ugramamalari
agisindan onem tasimaktadir. Ozellikle hisse senedi piyasasinda iki tip yatirimei grubu
bulunmaktadir. Birinci grup borsayi ylikseltmeye calisan ‘bogalar’ diye adlandirilan grup,
ikinci grup ise fiyatlarin diisecegini diisiiniip agirlikli olarak portfdylerin satis tarafinda
bulunan ‘ayilar’ grubudur. Yatirimcilar, bu grup tanimlamalarinda bahsi gegen ayilar ya
da bogalar i¢inde bulunduklar1 psikolojik egilimlerine gore her iki gruptan birisinin dogal
tiyesi olmaktadir. Bu iki toplulugun sermaye piyasasinda karsilikli ¢atismasi, piyasanin
fiyatlarin1 asagiya ya da yukari hareket ettirip baskin gelen tarafi galip yapmaktadir
(Barak, 2008:30).
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2.3.2.1. Bireysel Yatirimci

Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina islem yapan goreceli olarak kiiciik
capta islem yapan yatinmcilardir. Bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatirimcilardan
farklidirlar. Bireysel yatirimcilar piyasadaki giincel veri akisini takip ederler ve bu

bilgilerden ¢ikarimlariyla yatirim yaparlar.

Karan’a gore bireysel yatirimeilarin riski algilamak agisindan 6zellikleri soyle

aciklanabilir (Karan, 2011:709);

- Kurumsal yatirimei igin risk, getirilerin standart sapmasi olarak degerlendirilirken;
bireysel yatirimci i¢in risk, para kaybetmek gibi rahatsiz edici bir durum olarak

degerlendirmektedir.

- Bireysel yatirimcilar bilemedikleri bilgi i¢in bilinmeyenden korkma 6zelligi tasirlar.

Bilmedikleri bir durumla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

- Bireysel yatirimcilarin ¢ogu onceki zaman diliminde yatirim yaptiklar1 ve zarar ettigi

hisse senedine ya da baska bir yatirim aracina yatirim yapmaktan korkarlar.

- Ters pozisyon almaktan sakinarak, yatirnmlarimmi popiiler araglara yaparak riski

azaltabileceklerini diisiiniirler.

- Yatinimcilar, ge¢cmiste olugmus risklerle, gelecekteki olasi potansiyel riskleri birbirine

karistirma egilimindedir.
2.3.2.2. Kurumsal Yatirimci

Kurumsal yatirimcilar, tasarruf sahiplerinin fonlarin1 finansal piyasalarda
degerlendirmek iizere olusturulan kurumlardir. Kurumsal yatirimeilar; emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, yardim fonlari, sosyal giivenlik
kurumlari, portfoy yonetim sirketleri olarak siiflandirilmaktadir. Bu kurumlarin ortak
ozellikleri yatirima yonlendirdikleri fonlarin sahibi olmamalaridir

(http://www.ekodialog.com/Konular/kurumsal-yatirimci-kimdir.html).

2.3.2.3. Yabanc1 Yatirimci

Yabanci yatirimei, bir iilke sinirlart disindaki yatirimeilari ilgili iilkenin
borsalarinda portfdy yatirrmlarini yapan fon sahipleridir. Ozellikle gelismekte olan iilke

piyasalarinda, o iilkenin yerel yatirimcilarina karsin daha iyi analitik becerileri ve yiiksek
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fonlama imkanlar1 ile beraber endiistri diizeyindeki yiiksek bilgi seviyeleriyle daha

avantajli bir durumda olduklari 6ne siiriilmektedir (Kiiden, 2014:32).
2.4. Risk Kavrami

Risk sdzciigii eski Italyanca’da ciiret etmek anlaminda kullanilan ‘risicare’ fiiliden
geldigi goriilmektedir. Risk, tercih yapma 6zgiirliigii derecesinde gbze alinan eylemlerin

oykiisiidiir (Bernstein, 2015:26).

Finansal piyasalarda risk ve belirsizlik kelimeleri birbiriyle karistirilmaktadir.
Risk, belirsizligin 6lgiilebilen kismini ifade eder. Gelecege iliskin olasilik tahmini kesin
bir bilgiye degil de kisisel bir yoruma dayali yapiliyorsa belirsizlikten bahsedilebilir.
Objektif olarak yapiliyor ise riskten soz ediliyor manasina gelmektedir (Usta ve Demireli,
2010:26).

Risk konusunda yapilan ¢aligmalar incelendiginde, George Soros’a ait olan ve
riskle 6zdeslesen *’Piyasalar siirekli bir belirsizlik ve akis hali icindedir, agik ve net olana
fazla itibar etmeyerek ve beklenmeyen iizerine bahse girerek para kazanilir’’ ciimlesine

siklikla rastlanmaktadir.

Menkul kiymetlerin tahmininde, risk ile iligkili 6nemli bir husus, finansal
teorilerde tartisilan ve daha Onceki ¢alismalarda ampirik olarak incelenen sistematik
risktir. Mali kararlarla iliskili riski 6lgen en 6nemli faktor, sistematik risktir. Sistematik
risk beta olarak tahmin edilmektedir. Beta faktorii hayati bir role sahiptir. Sirket kararlari
ve borsa arasinda iliski kurar (Igbal ve Shah,2012:47). Sistematik risk, sistemden
kaynaklanan risklerdir. Sosyal, ekonomik ve politik ¢evrelerden kaynakli, firmayla
alakal1 olmayan, sistemle alakali ve cesitlendirmeyle giderilemeyecek risk olarak
tanimlanir. Bir sektor ya da firmaya 6zgii olan riskler ise sistematik olmayan risklerdir.
Sistematik olmayan risklerin kaynaklari; finansal risk, is ve endiistri riski, yonetim riski

olarak siralanabilir (Demirtas ve Glingor, 2004:104).
2.5. Riske Kars1 Yatirimc1 Davranislar

Riskten kacan yatirimcilar, riski sevmezler ve risk almaktan kacinirlar. Bu nedenle
bu tip yatirimcilar getirileri belli olan iki yatirimdan riski az olan1 segmektedirler. Riske
kars1 kayitsiz olan yatirimeilar ise riskle ilgilenmedikleri gibi onlar i¢in hangi yatirimin

secilecegi de Onemsizdir. Risk algis1 fazla olan yatirnmcilarda ise yatirimin faydasi,
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yatirrm yapmamanin beklenen faydasindan daha fazla olmaktadir (Anbar ve
Eker,2009:130).

Yatirnmcilarin, bir yatirirm yapmadan ©nce beklenen degeri hesaplamalar
beklenir. Ciinkii en iyi se¢imi beklenen degeri hesapladiktan sonra yapacaklardir.
Beklenen degere iliskin yapilan yargilar bireyin risk algisindan etkilenir. Bu konuyla ilgili
Meksika’da 2000 yilinda yapilacak baskanlik segimleri dncesinde ayaklanma korkusu
risk algisinin yilikselmesine sebep oldugu igin piyasalart %20 asagir c¢ekmistir

(Peterson,2012:254).

Yatirimcilar i¢in her zaman riskten kaginmak dogrudur diye sdylenemeyebilir.
Baz1 zamanlar risk almadan higbir sey elde edilemez. Insanlarin kazanglarinda risk almak

istemezken kayiplarinda daha fazla risk aldig1 goriilmustiir.

Finansal kararlarda risk alma algisinin insan beyninin kimyasini degistirdigi
kaginilmaz bir gergektir. Bu durumla ilgili 2006 yilinda yapilan bir ¢alisma, Wall Street
Journal’da ‘Beyni Hasarli Yatirimcidan Dersler’ baslikli bir yazi olarak yayimlanmustir.
Bu c¢alismada beyni hasar goérmiis traderlarin piyasalarda normal kisilere gore daha
avantajli olabilecegi belirtilmistir. Yaziya dayanak olarak ise beyinlerde olusan bir lezyon
(doku hasar1) sebebiyle duygusal olarak hissetme yeteneklerini kaybetmis kisilerin bir
yatinm oyununda normallerle karsilastirildigi deneydi. Bu deneyde; her katilimciya
baslangi¢ olarak 20 dolar verilmis ve deneklere 20 turluk bir yatirim oyunu oynayacaklari
devaminda ise her turda bir karar almalar1 gerektigi soylenmistir. Katilimeilarin her turda
yatirim yapma veya yapmama kararlarini vermeleri gerekliydi. Yatirim yapmama karari
almalar1 halinde ellerindeki paradan 1$’1 kendilerine alacaklar ve bir sonraki tura
gececeklerdi. Yatirim yapmayi tercih etmeleri durumunda ise ¢alismayi yiirtiten kisi 6nce
katilimcinin elindeki dolar ¢ekini alacak sonra yazi tura atacakti. Tura gelirse katilimci
paray1 kaybedecekti ama yazi gelirse 2,508 kazanacakti. Her turda katilimcilarmn ilk
almas1 gereken karar, yatirim yapmak veya yapmamakti. Her 1$’lik yatirimin beklenen
kazanci (ortalama 0 ile 2.50$ arasi) 1,25%’di. Buna karsilik her yatirim yapmama
kararinda 1 $ garantiydi. Oyunun beklenen degeri daha yiiksek oldugu i¢in 1,25$ aslinda
en mantikli se¢imdi. Katilimcilar, daha ¢ok kazanmak i¢in her oyunda yatirim
yapmamistir. Normal katilimcilar toplam turlarin %57.6’sinda yatirim yapmaislardi.
Beyinleri hasar goren katilimcilarin ise yatirim oranit %83.7°1ydi. Birgok normal katilimci
yatirim segeneginden kaginmisti. Bir 6nceki turda zarar etmislerse yeni turda normallerin
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%40,7’si, beyni hasar gorenlerin ise %85,2si yatirim yapiyordu. Zarar ettikleri bir turdan
sonra normaller genellikle %27 daha az yatirim yapiyordu. Zarar ettikten sonra mantiksiz

bir sekilde riskten kaginma diirtiileri daha da giliglenmekteydi (Peterson, 2012:61-62).
2.6. Etkin Piyasa Hipotezi

Davranigsal finans literatiiriine etkin piyasa kavramani kazandiran Fama’ya gore
etkin piyasa; maksimum kari amaglayan, bir rekabet piyasasinda herkesin gelecekte
menkul kiymetlerin fiyatini etkileyebilecek her mevcut bilgiye ulastigi piyasadir (Fama,
1965:38).

Etkin piyasa teorisinde, menkul kiymetlerin degerine etki edebilecek yeni bir
haberin ortaya c¢ikmasiyla beraber bu haberin etkisi biitiin piyasa fiyatlarina cok
gecmeden yansimaktadir (Fama, 1970:25). Etkin piyasada tiim bilgilerin menkul kiymet
degerine yansiyabilmesi i¢in tiim bilgi ve islem maliyetleri sifir olmalidir. Bu bilgilerin
yatirnmcilara maliyetsiz bir sekilde ulagmasi gerekli ilk sarttir (Babuscu ve Hazar,

2015:30).
Etkin piyasa hipotezinin ii¢ gesit temel tas1 vardir (Shleifer, 2000:14-15):

-Yatirimceilar rasyonel kisilerdir ve menkul kiymetleri rasyonel bir sekilde

degerlendirirler.

-Rasyonel davranan yatirimcilar, rasyonel davranmayan yatirimcilar

disladigindan fiyatlar etkilenmez.

-Yatirimeilar rasyonel olmayan davranista bulunsalar dahi arbitrajdan yararlanan
rasyonel yatirimcilar, rasyonellik dis1 davranan yatirimcilarin fiyatlar etkilemesini

engeller.

Kullanilan rasyonelligin geldigi manalar su sekildedir (Taner ve Kayalidere,
2002:2):

1. Yatirimcilar yeni bilgiye ulasim sagladiginda, pozisyonlarmi bilgiye gore

giincellerler.

2. Bu bilgilerin yaratacagi beklentiye gore faydalarimi maksimum edebilecek

dogrultuda optimum kararlar alirlar.
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2.7. Belirsizlik/Risk Altinda Karar Alma-Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Her konuda sahip olunan bilgi eksiksiz ya da kesin olmamaktadir. Bilginin eksik
oldugu yerde tiimevarima bagvurarak olasiliklari tahmin etmeye ¢alismak zorunda kalinir.
Ertesi sabah giinesin dogusunun goriilebileceginden %100 emin olunamaz ya da olaylar
karsisinda her sey sansla bagdastirilamaz. Herhangi bir olay karsisinda birinin sansinin
yolunda gitmedigi soylenildiginde basina gelen olaylarda herhangi bir sorumlulugu
olmadig1 diisiincesi insani rahatlatabilir. Bir baskasi i¢in de sansimin iyi gittigi
sOylenildiginde, kisinin ulastig1t mutlu sonuca varmak igin sarf ettigi ¢caba inkar edilmis
olur. Bu durumda sonucu belirleyenin sans m1 ya da kader mi oldugundan emin olunmasi

zor olmaktadir.

Bir olay ya da durumun sonucu igin bahse girerek bir risk alindiginda sonucun
%100 ne olacagindan emin olunmasa dahi bahse girilebilir. Oysa ki, risk yonetiminin
0ziinde, sonuclarinin bir sekilde denetlenebilinen alanlar1 azamiye ¢ikarmak, sonuclari
tizerinde hicbir denetimin olmadigi ve neden sonug baglantisinin sakli oldugu alanlari ise
asgariye indirmek yatar (Bernstein,2015:303-306). Risk ve belirsizlik konusunda
davranigsal finansin temelini atan Kahneman ve Tversky’nin, beklenti teorisi i¢in olan

‘Risk Altinda Kararlarin Bir Analizi’ adli galismalar1 6ne ¢ikmaktadir.

Kahneman ve Tversky’nin Risk Altinda Kararlarin Bir Analizi adli ¢aligmalari
beklenen fayda teorisine karsilik yeni bir model olarak onerilmistir. Bu teori, tanimlayici
ve deneysel gozlemlere dayandirilmis tiimevarimlar seklinde gelistirilmistir. Beklenen
fayda analizi normatif bir analiz {izerine kurulmustur. Bu duruma gore beklenen fayda
analizi gercekte olanlarla degil ne olmasi gerektigi ile ilgilenmektedir. Durum ve olaylara
kars1 rasyonel ¢oziimler bulmaya ¢alismaktadir. Bu duruma karsilik beklenti teorisi
insanlarin inang ve tercihlerinin ne olmasi gerektiginin tizerinde degil ne oldugu {izerinde
duran betimleyici analiz kullanmaktadir. Bu sebeple beklenti teorisi insanlarin rasyonel
karar alamayacagini deneysel bulgularla ortaya koyarak, kisilerin risk kosullarinda nasil
karar verdiklerini irdelemektedir (Barak,2008:75-78).

Bu teori insan davranis sekillerini iki sekilde agiklamaktadir:
1-Duygular rasyonel karar almayi negatif yonde etkilemektedir.

2- Bilissel celiski rasyonelligi bozar.
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Bu iki duruma gore beklenti teorisi insanlarin riske olan seviyelerini géz 6niinde
bulundurarak, riskten kaginmalar1 lizerine analizlerde bulunmaktadir. Belirlilik etkisi
denilen olayda insanlar kazanci kesin bir olayda riskten kaginirken, kayiplar1 kesinlik
iceren tercihlerde ise riski gerektigi kadar dikkate almamaktadir. Bu duruma ek olarak
ayni tercihler farkli kisilere farkli sekillerde sunuldugunda tercihlerde bir tutarsizlik
goziikmektedir. Bu durumlarla ilgili asagida yapilan bazi ¢alismalara yer verilmistir
(Kahneman ve Tversky, 1979:263):

Ilk deneyde insanlara %80 olasilikla 4.000$ kazanmak ya da %20 olasilikla
kazanamamak ile %100 olasilik dahilinde 3.000$ kazanmak arasinda tercih yapmalari
istenmistir. Katilimcilarin %80’inin 3.000$ 11k kesin sonucu tercih ettikleri goriilmiistiir.
Bir sonraki deneyde %80 olasilikla 4.000$ kaybetmek ya da %20 olasilikla hicbir sey
kaybetmemek ile 3.000$°1 %100 kaybetmek arasinda bir se¢im yapmalari istendiginde
katilimeilarin %92’si, %80 olasilikla 4.000$ kaybetmeyi tercih etmislerdir.

Bagka bir deneyde katilimcilardan yiiksek istihdam ile yiiksek enflasyon ya da
diisiik enflasyon ile diisiik issizlik arasinda tercih yapmalari istenmistir. Sorun %5-10
oraninda issizlik seklinde ifade edildiginde katilimcilar igsizligin azalmasi karsiliginda
yiiksek enflasyonu kabul edebileceklerini sdylemislerdir. Ikinci segenek olarak %90-95
diizeyinde istthdam oranit sunuldugunda diisiik enflasyonu istihdama gore tercih

etmislerdir.

Beklenti teorisine gére homo economicus’un kazanglar s6z konusu oldugunda

riskten kacindigi kayiplar s6z konusu oldugunda ise risk aldig1 goriilmiistiir.

Bagka bir deneyde de deneklere sahip olduklar1 paraya ek 1.000$ verilmistir.
Deneklere iki durum sunulmus ve iki durumdan birini segmeleri istenmistir. %50 sansla
1.0008$ kazanma ya da %100 olasilikla 500$ kazanma ihtimali sunulmus ve deneklerin
%16’s1 birinci segenegi, %84’ ikinci durumu seg¢mistir. Durumlar incelendiginde
denekler mutlak kazanci se¢gmislerdir. Kayiplar tarafindan incelendiginde ayni1 deney bu
sefer 2.000$ ile denenmistir. %50 olasilikla 1.000$ kaybetme ihtimalleri ya da %100
olasilikla 500$ kaybetme olasiliklarindan birini segmeleri istenmistir. Deneklerin %69 u
1. Durumu, %31°1 2.durumu se¢mistir. Bu deneye gore insanlar kayiplar karsisinda risk

almay tercih etmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-291).
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Tversky’in deneyini daha iyi agiklamak i¢in Richeard Thaler benzer bir ¢alisma
olan ‘cepteki para’ etkisi olarak agikladig1 arastirmay1 yapmustir. Bu deneyde belirlenen
bir sinifta Ogrencilere 30$ kazanmis olduklar1 sdylenmistir. Yazi tura oyunu
oynayacaklar1 sOylenmistir. Yazi1 gelirse 6grenciler 9$ kazanacaklar tura gelir ise 9%
kaybedecekler eger oyun oynamayi tercih etmezlerse 30$’1 alip gideceklerdi. Bu durumda
Ogrencilerin %701 yaz1 tura oynamay1 tercih etmislerdir. Bu siniftan sonra baska sinifa
baslangigta hi¢ para olmadig1 ve 6grencilere yazi gelmesi durumunda 398 , tura gelmesi
durumunda 21$ kazanacaklarin1 oyuna hi¢ dahil olmak istememeleri durumunda 30$
kazanip gidecekleri soylenmistir. Bu siniftaki 6grencilerin sadece %43’liik kism1 oyuna

dahil olmuslardir (Bernstein, 2015:303-309).

Yapilan ¢alismalarda goriildiigi tizere deneysel bulgular géstermistir ki, insanlar
toplam varligr degerlendirmek yerine olaylarin sonuglarini kayip ya da kazang olarak
degerlendirmektedir. Ikinci olarak, kazanglarinda riskten kacarken kayip tarafinda risk
alirlar. Son olarak insanlar kayiptan kacindiklari i¢in muhtemel kayiplar muhtemel

kazanglardan daha fazla 6nemlidir (D6m, 2003:29-30).
2.8. Davramgsal Onyargilar

Sistematik diisiince kavrami bir¢ok iliskili bilgiyi bir araya getirerek
degerlendirmek, daha kisa ¢6ziim yollar1 iiretmek ya da olaylara ¢cok yonlii bakis agisi
gelistirterek sonug iiretmektir. Buna karsin heuristic kavrami kestirme yol ya da strateji
manasima gelmekte olup problem ¢ézmekte uygulanan fakat problem ¢dzmekte her
zaman dogru ¢Oziimii sunmayan bir kavramdir. Davranis psikolojisi lizerine calisan
psikologlar yapmis olduklar1 deneyler cercevesinde deneklerin kestirme ¢ikarim
(heuristic) gibi sezgileri kullanarak sistematik hatalar1 yapmis oldugunu tespit etmislerdir.
Bu sistematik hatalar 6nyargi olarak tanimlanmistir. Insanlarin karar noktalarinda bilissel

onyargilardan ve kestirme ¢ikarimlardan etkilendigi bilimsel ¢alismalarda kanitlanmigtir

(Barak,2008:98).

Sekil 1°de heuristic, yanlilik ve hatalar ve duygularin yatirnrmci davranislar

tizerindeki etkileri gosterilmistir.
2.8.1. Duygusal Egilimler

Duygu ve davranislar insan psikolojisini belirleyen ana unsurlardir. Bu iki unsur

bitmeyen bir etkilesim halindedir. Duygular, kisa ya da uzun dénemli oldugu zaman ruh
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hali, kronik bir siireklilik gosterdiginde davranis, diizenli ve siirekli olarak devamlilik

gosterdiginde ise kisilik 6zelligi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Hirsleifer, 2001:1550).

Duygular, risk alma kararlar1 tistiinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Cok fazla iyimser
hissedilen donemde, normal sartlarda géze alinamayacak finansal bir risk kabul edilebilir.
Normal sartlarda da kabul edilemeyecek bir risk sirf keyifsiz ve endiseli hissedildigi i¢in

kabul edilebilir (Zweig, 2011:49-50).

Bernstein’e gore basit kararlarda bilingli diisinme genel itibariyle daha iyi
kararlara ulastirir. Isin icine belli bir karmasiklik diizeyi girdiginde bilingli secimin
kalitesi duygusal segimlerin kalitesinin altina diiser. Duygular zihne kisa yollar1 saglar.
Boylece karmasik olaylarin dogrulugunu ya da yanlish@ini daha ¢abuk ve kolay
muhakeme ve yargilama yetisi gosterilir (Bernstein, 2015:217).

Duygu, bulugsal duygular yoluyla yargilar1 bicimlendirirken ayni zamanda bilgi
islemi de gorebilir. Ote yandan insan1 kestirme bir genellemeye gétiirebilir. Bu yiizden
hizli diigiinme ve ilgili durumun bir¢cok pargasinin birlestirilmesi saglanir. Kisaca,
duygular insan1 motive eder ve daha hizli ve net kararlara yonelmesini saglar (Peterson,
2015:110-118).

Bu boliimde yatirnmcilarin kararlari {izerinde etkili olan duygusal egilimler

aciklanmugtir.
2.8.2. Ruh Hali (Mood)

Insanlarin i¢inde bulunduklari ruh hali davranis ve kararlarini direkt olarak
etkilemektedir ve bu durum sonuglarin irrasyonel olmasiyla devam eder. Mutlu hissedilen

zaman daha iyimser, mutsuz hissedilen zaman daha karamsar olunur.

Ruh haliyle ilgili yapilan bir deneyde, deneklerin bir kismina mutlu gazete
haberleri okutulmus kalan kismina da mutsuz gazete haberleri okutulmus. Mutlu gazete
haberleri okuyanlarin mutsuz gazete haberleri okuyanlara kiyasla riskle ilgili ¢ok daha

iyimser bir muhakeme ve yargilama yiiriittikleri goriilmiistiir (Peterson, 2015:110).

California-San Diego ve Michigan Universitesinde ¢alisan uzmanlar tarafindan
insanlarin hislerinin hareketlerini nasil etkilediklerinin bilincine varamadiklarii tespit
eden sayisiz deney yapilmistir. Bu deneylerden bir tanesi su sekildedir (Peterson,

2015:118);
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Deneklerin bir kismina mutlu yiiz resmi diger kismima da mutsuz yiiz
gosterilmistir. Bu asamadan sonra bir igecegi bardaklarina doldurmalari ve igtikten sonra
degerlendirmeleri istenmistir. Sonuglara bakildiginda mutlu yiizleri géren katilimcilar
hem daha fazla icecek igmek istemisler hem de icecek karsiliginda daha fazla para
O0demeyi kabul etmislerdir. Mutsuz surat goren katilimcilar tam tersi tepki vermistir.
Katilimecilar bu suratlarin  6znel duygularinda herhangi bir sorun yaratmadigini

sOylemislerdir. Finansal davraniglarinin degistiginin farkinda bile olamamaislardir.
2.8.3. Belirsizlikten Kacinmak (Ambiguity Aversion)

Belirsizlik 6znel bir durumdur. Buna ragmen sahip olunan bilginin yetersiz,
tutarsiz veya giivensiz oldugu ongoriilere olan giivenin biiyilik dl¢lide azaldigi durumlar
gibi belirsizlik baridiran durumlar1 nesnel olarak tespit etmek miimkiin olmalidir. Ornek
olarak, yaz1 tura oyunu gibi basit bir durumda yeni bir kisinin veya rakibin taktiklerinin

belirsiz olarak goriilmesi verilebilir

Bu konuda Ellsberg’in yaptig1 bir deney ve sonuglari su sekildedir (Ellsberg,
1961:22). Deneklere iki tane vazo gosterilmektedir. 1. vazoda toplam 100 adet kirmizi ve
siyah top oldugu sdylenmistir. Bu toplardan ka¢ tanesinin kirmizi ya da siyah oldugu

sOylenmemistir. 2. vazo da 50 tane kirmiz1 ve 50 tane siyah top oldugu bilgisi verilmistir.

Deneklere ilk olarak 1. vazodan top ¢ekmeleri ve gelen topun kirmizi olmasi

neticesinde kendilerine 100§ ddenecegi soylenmistir. (Kirmizi-1 bahsi)

Deneklere 2. vazodan top g¢ekmeleri ve gelen topun kirmizi olmasi neticesinde

kendilerine 1008 6denecegi soylenmistir. (Kirmizi-2 bahsi)

Deneklere 1. vazodan top ¢ekmeleri ve gelen topun siyah olmasi neticesinde

kendilerine 100$ 6denecegi sdylenmistir. (Siyah-1 bahsi)

Deneklere 2. vazodan top ¢ekmeleri ve gelen topun siyah olmasi neticesinde
kendilerine 100$ 6denecegi sdylenmistir (Siyah-2 bahsi). Eger yanlis top secilirse hi¢bir
O6deme yapilmayacaktir.

Bilgiler neticesinde katilimcilara yukaridaki bahislerden hangilerini segecekleri
sorulmus ve katilimcilarin biiylik ¢ogunlugu Kirmizi-2’yi Kirmizi-1’e ve Siyah-2’yi

Siyah-1’e tercih ettikleri gorilmiistiir. Bu ¢calismaya gore kisiler olasilik dagilimi belirsiz

olan riskli durumlardan kaginmaktadir.
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2.8.4. Zaman Tercihi ve Otokontrol Eksikligi

Otokontrol kavrami kendini kontrol edebilme kavraminin eksikliginden dogar.
Kisilerin icraci ve planlayici olarak adlandirilan iki farkli yonii birbirleriyle etkilesim
icinde bulunduklarinda bireyin kendini kontrol etme kavramini tanimlamaktadir. Icraci
yon, daha sonra tiiketmek istemek yerine hemen tiiketmek ister ve hosuna gitmeyen
istemedigi isleri daha sonraya erteler. Planlayici yon, daha sonradan harcamak icin
bugiinden biriktirmek ister ve istemedigi sikici isleri bugiinden tamamlar. Bireylerin bu
istek ve irade arasindaki celiskisi uzun vadeli rasyonel kaygilarindan ve ayn1 zamanda
gerceklesen kisa vadeli duygusal faktorlerden etkilenmesinden meydana gelmektedir.
Thaler ve Shefrin’e gore yatirimcilarin yoldan ¢ikarilmaya miisait bir durumu vardir ve
bu sebeple yatirimcilar kendilerine oto kontrollerini gelistirmenin yollarni

aramaktadirlar (Thaler ve Shefrin,1981:392-406).

Zaman tercihi ve otokontrol eksikligi ile ilgili bir baska 6rnek sOyledir; bazi
yatirimcilar i¢in temettli geliri (kar pay1) biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu durum bazi
yatirimcilarin temettii gelirini bir sermaye kazanci degil de gelir olarak gérmesine sebep
olmaktadir. Bu yiizden sermayelerinden harcamak istemeyen kisiler yiiksek temettii
O0demesi yapan hisse senetlerini secerler ve bu temettiileri harcama durumlarinda

kendilerini daha rahat hissetmektedirler (Shefrin, 2002:30).
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Kaynak: Montier, 2007:20.

Sekil 1’de davranigsal onyargilarin yatirnmer davraniglar {izerindeki etkileri alt

basliklar1 ile gdsterilmistir.
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Zaman tercihinde insanlar uzun doénemli tercihlerini belli bir iskonto oraniyla
bugiine indirgeyebilirler. Bu iskonto orani kisiden kisiye degisir ve kisilerin ruh haline
baghdir. Bir yil sonra 10$ 6denmesi ile simdi 5§ O6denmesi arasinda kisiler zaman
riskinden kag¢inmak ya da kesinlik etkisinden dolay1 5$ almayi sececeklerdir. Karlar,
kayiplara gore ve kiigiik miktarlar biiyiilk miktarlara gére daha fazla tercih edilir. Bu
duruma hiperbolik indirgeme (hyperbolic discounting) denir (Laibson, 1996:8-21).

2.8.5. Pismanhktan Kacinma (Regret Aversion)

Pigsmanlik, bireylerin kararlarindan sonra kararlarinin kétii bir karar oldugunu
idrak etmesi ile birlikte gelen duygusal iizlintliye denir. Gurur ise verilen kararlarin iyi
kararlar oldugunun fark edilmesiyle yasanilan duygusal keyiftir. Gurur arayisi nedeni ile
bireylerin ellerinde olan kiymetlerin karini1 goriir géormez elden ¢ikarma egiliminde
olduklari, ellerinde olup da kaybeden kiymetleri elden ¢ikarmak icin erteleme egiliminde
olduklart gozlemlenmistir. Bu durum bireylerin kiymetlerine iki ac¢idan zarar
vermektedir. Elden ¢ikarmak icin realize olmayr erteledikleri kaybeden kiymetler
muhtemel kayba devam edecektir. Kazandirmaya devam etmesi muhtemel kiymetleri
satarak realize olduklar1 kiymetlerin kazanclar1 {izerinden vergi ddeyecekler boylelikle

daha diisiik getiriler elde edeceklerdir (Nofsinger,2004:22-31).

Pigmanliktan kaginma durumu, miilkiyet etkisi olarak tanimlanan (endowment
effect) durumu bireyin sahip oldugu seyi daha iyi bir alternatifle degistirmek yerine elde
tutmayi tercih etmesi seklinde agiklanmasina yardimei olabilir (Hirshleifer, 2001:1544).
Bireyler, miilkiyet etkisi sebebiyle bir varliga onunla ilgili milkiyet haklarmna sahip
oldugunda, olmadig1 duruma gére daha ¢ok deger bigerler. Psikologlara gore bireylerin
miilkiyet haklarina sahip olduklari bir varlig1 satarken belirledikleri minimum deger, ayni
iriinii satin almak i¢in 6demeye goniillii olduklar1 maksimum degerden daha yiiksek

olmaktadir (Pompian, 2011:231).
2.9. Yanhhk ve Hatalar (Bias)

Duygularin rasyonel karar alinmasmi etkiledigi gibi karar alirken psikolojik
faktorlerde karar mekanizmasini ciddi anlamda etkilemektedir. Etkin ve rasyonel olan
davranigtan sapma egilimi yanlilik ve hatalarla agiklanmaktadir. Asagidaki basliklarda

yanlilik ve hatalarin sebep oldugu durumlar incelenmistir.
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2.9.1. Kendini Kandirma-Yaniltma Egilimi (Self Deception)

Yatirimcilar, genel olarak stres altindayken ve mevcuttaki durumu tam anlamiyla
anlayamadiklar1 zaman, kendilerini kandirma egiliminde bulunurlar. Ekonomistlere gore
insanlar, ge¢misteki hatalarindan ders aldiklarin1 ve gelecekte bu hatalara gore ¢ikarim
yapip davranislarini sekillendirdiklerini varsaymaktadir. Oysa ki, psikologlar tarafindan
gecmisteki hatalardan ders almak ve 6grenmenin hileli durumlari igeren bir siireg
oldugunu savunulur. Kendini kandirma egilimi, kisilerin ge¢mis hatalarindan ders

¢ikarma kabiliyetlerini sinirlamaktadir (Ertan, 2007: 28).
2.9.2. Asir1 Giiven (Overconfidence)

Asirt giiven (Overconfidence), yatirnmcimnin bildigi 6zel bilgiye asirt derecede
giiven duymasi demektir. Yatirimci sahip oldugu bilgiden dolay1 yatirimda bulunacagi
menkul kiymetlerin iyi olacagimi varsayar. Bu durumda 6grenilen 6zel bilgiye asir
reaksiyona (overreaction) sebebiyet verirken, halka acik yayimlanmis bilgiye kars
tepkisiz kalir (underreaction) ve bu durum menkul kiymet fiyatlarinda fazlaca oynakliga
sebebiyet verir. Psikolojik bulgular bize insanlarin basarilarin1  kendilerine,

basarisizliklarini ise dis etkenlere atfettigini gostermektedir.

Asin giiven ile ilgili yapilan bir deneyde 120 bireysel denek iizerinde bir arastirma
gerceklestirilmistir. Deneye gore kendilerine siklikla al sat yapan yatirimcilarin, daha az
al sat yapan deneklere gore daha az kazandig1 tespit edilmistir. Kadin yatirimeilarin ise
erkeklere gore daha az al sat yaptigi tespit edilmistir. Bu duruma gore erkeklerin
kadinlardan daha fazla kendilerine gliven duyduklar1 goriilmektedir (Daniel, Hirshleifer

ve Subrahmanyam, 1998:1839-1886).

Insanlar ¢ogu zaman baskalarma kiyasla ortalamanin iistiinde olduklarini
diisiiniirler. Bu diislince insani asir1 giivene tesvik eder. Sahip oldugu bilginin kesinligine
tam olarak inanir, kararlarin1 ani olarak uygulamaya girisir ve hata yapma olasiligini g6z
ardi eder (Svensen O. 1981:147). Yapilan ¢aligmalarda siiriiciilere ne kadar iyi bir siiriicii
olup olmadiklar1 sorulmustur. Yoldaki diger siiriiciilerle kendilerini kiyaslamalari
istenmistir. Diger siiriiciilere gore ortalamanin altinda, iistiinde ya da ortalama seklinde
tanimlamalar1 gereken durumda sonug, %80 oraninda ortalamanin {istiinde cevabiyla

sonuglanmistir (Kahneman ve Riepe, 1998: 52-64).
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Y atirime1 penceresinden bakildiginda, asir1 giivene sahip yatirimeilar her kosul ve
sartta piyasayi pozitif getiri saglayacak sekilde yeneceklerini diisiinmektedirler. Kendi
yaptiklar1 kiymet se¢imlerinin diger yatirimcei ya da piyasa profesyonellerinden daha iyi
ve etkin olduguna inanirlar. Yatirnmcilar, kendi ulastigi haberlerin menkul kiymet
iistiindeki etkisini herkesten once kendisinin gordiigiinii diisiinmektedirler. Boylelikle
portfoyiinde c¢esitlendirme yaparak riski azaltmak yerine yatirnm yapilacak, inanilan

kiymete agirlik verir (Cowles,1933: 309-324).

Asir1 giiven, finansal davranistaki hatalarda en biiyiik yeri tutabilir. Kendine asir1
giiven duyan yatirimecilarin, piyasada islem yaparken karsilasacaklari iki davranig hatasi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kisiler portfoylerindeki basarilarin1 hatirlama,
basarisizliklarmi unutma egilimindedirler. Ikincisi basarinin sansa degil beceriye bagh

oldugunu diistinmektirler (Bernstein,2015:237).

Yatirime1 rasyonel bir diisiincedeyse, getirisini maksimum, riskini minimum
yapmaya calisir. Oysaki kendine asir1 giivenen kisi, yatirimlarindan emindir ve emin
olusu gercek riski gormesine engel olur. Boylelikle asir1 gliven, yatirimeilarin risk algisini
da degistirmekte ve portfoyiiniin de risk seviyesini yanlis degerlendirmesine neden
olmaktadir. Olumsuz olan sonuglarin sugunu denetimin olmadig1 ortamlara yiiklemeye
calisirken, yatinm i¢in olumlu sonuglart kendisinin ileriyi gorme kabiliyetine
baglamaktadir. Kendilerine asir1 giiven yanilgisindaki kisiler, hem ben merkezci hem de
narsist olmaktadirlar. Hatalardan her zaman baskalarin1 sorumlu tutmaya calisirlarken,
bagarilar1 kendilerine mal ederler. Oyun igerisinde kendilerine egolar1 siirekli eslik
etmektedir (Peterson, 2012: 162-168).

2.9.3. Asir1 Iyimserlik (Optimism Bias)

Asir1 tyimserlik egilimi, herhangi bir durumda basarili olma ihtimali, gelecege
doniik beklentiler ya da giiven olarak ifade edilmektedir. Yatirimi yapan kisi, sirasiyla
yaptig1 basarili iglemler yiiziinden kumarci yanilgisina diismektedir. Diger islemlerde de
piyasanin getirisinden daha fazla getirecek menkul kiymet bulacagini varsaymaktadir. Bu
siiregte yatirimci, iyimserlik ardindan kontrol yanilsamasi ve bilgi yanilsamasi
zincirlemesiyle devam etmektedir. Asir1 gliven sonug olarak asir1 iyimserlige sebep olup

bu durum yatirimcinin piyasaya karsi miyop olmasi ile sonuglanmaktadir. Boylelikle
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yatirimci, bedelli, bedelsiz, temettii gibi haberlerde menkul kiymet i¢in pozitif ya da

negatif sonuclar1 ihmal etmektedir.

Insanlar, kendilerini hem ortalamanin iistinde hem de baskalarmm kendilerini
gordiigiinden daha iyi degerlendirmektedir. Kisilerin kazanma ihtimalleri dahi diisiikken

sans oyunlarin1 oynamalar1 ancak iyimserlikle agiklanabilmektedir (Giinak, 2007:44).

Yatirimeilar agir1 iyimserlik onyargist sebebiyle kendi ¢alistiklar sirketlere ya da
kendi yasadiklar1 bolgede faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapmak konusunda baska
bolgelerde faaliyet gosteren sirketlere gore daha istekli olmaktadirlar. Buna sebep olarak
kendi yasadiklart cografya i¢in daha iyimser bir tutum sergilemeleri gosterilebilir

(Pompian, 2006:167).

Kisinin iyi performans gosterdigini de Ogrenmesi asirt Ozglivene sebep
olabilmektedir. Bir kumar oyununun sonucunu éngérme yetenegine duyulan 6zgiiven de
onceden kazanilan bir dizi oyunla biiyiir ve gli¢lenir. Giden piyasa da (boga piyasasinda)
hemen herkes kazanir ama yatirimcilar 6zellikle de amator olanlar 6zel bir beceriye ya da

yetenege sahip olduklarini diistiinmektedirler (Peterson, 2012; 160-161).
2.9.4. Kendine Atfetme (Self Attribution Bias)

Bireylerin rasyonel oldugu ve ge¢mis donemde yaptigi hatalar1 analiz ederek
ilerleyen zamanda ayn1 hatalar1 yapmayacagi kabul edilir. Buna ragmen insan psikolojisi
hem farkli hem de tam olarak tanimlanamayan bir organizma olmasindan dolay1 6nceki
hatalar yine de tekrar edilmektedir. Ogrenme siireci hayatin son anina kadar siirekli olarak
devam eden bir siiregtir. Insanlar, baskalarina kiyasla hep daha zeki daha yetenekli daha
basarili vs. olduklarini diigtiniirler. Bu durum tam olarak kendine atfetmenin baslangicini
dogurmaktadir. Bireyler, 1yl sonu¢lanmis bir durum karsisinda bu basariya etken olan tiim
dis faktorleri, sebepleri gormezden gelerek sadece kendilerini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Kotii bir sonugla karsilanacak olunsaydi, olay karsisinda kendilerini geri ¢ekerek olagan
tiim dis faktorlere ve kotii sansa sug yiikleyeceklerdi. Ogrencilerin, iyi bir not aldiginda
ben aldim ama kétii bir not aldiginda hoca verdi demesi durumu bu olaya en iyi 6rnegi

teskil etmektedir (Montier, 2002:1-16).

Kendine atfetme ile ilgili 1976 yilinda bir deney yapilmistir. Kadin ve erkeklerin
kendilerine atfetme durumlar1 kiyaslanmigtir. Bir is verilecek olup hem kadinlara hem

erkeklere kimin daha iyi yapabilecegi soruldugunda cevap olarak erkeklerin daha iyi
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yapacagi belirtilmistir. Basar1 ve basarisizlik atfetme siiregleri incelendiginde kadinlar
basarilarint ¢evresel faktorler ya da sansa, basarisizliklarini kendilerine atfetmisken
erkeklerin basarilarini kendi beceri ve yeteneklerine atfettikleri goriilmistiir (Deaux,

1976:335-352).

1990’11 yillarda telefon araciligi ile brokerla al sattan internetle kendi kendine al
sata gecen 1.607 adet yatirimcinin hisse senedi performans: listiinde bir calisma
yapilmustir. Yatirimeilar internet tabanli sistemde piyasa getirisinin gerisinde kalmistir.
Calismada bu duruma sebebin asir1 giiven, kendine atfetme, kontrol ve bilgi yanilsamasi

olarak agiklik getirilmistir (Barber ve Odean, 2002:455-487).
2.9.5. Kendini Dogrulatma (Confirmation Bias)

Kendini dogrulatma onyargisi, inanglar1 destekleyen diisiincelerin iizerinde
dururken, inanclarla ¢elisen diisiincelerin degerini aza indirgeyen bir algida secicilik
tiiriidiir. Ornek olarak bir televizyon satin alma isleminden sonra iyi bir aligveris
yapildigin1 onaylamak i¢in alinan televizyonu daha yiiksek bir fiyata satan magaza
aramak gibi klasik bir durumdur (Pompian, 2011:73).

Bir hipotez gelistirildiginde kanitlar1 kendi hipotezlerimizi destekleyecek sekilde
yanlis da yorumlayabiliriz. 1979 yilinda sdyle bir deney yapilmistir;

Idam cezasinin caydiriciligina 24’ii inanan ve 24’°ii inanmayan toplamda 48 deney
katilimcisina idamla alakali caydiriciligi destekleyen kanitlar sunulmustur. Kanitlarin
hem inanan hem de inanmayan denekler istlindeki etkisi kisilerin kanit sunulmadan
onceki diislincelerini daha da arttirdig1 seklinde sonuglanmistir (Lord, Ross ve

Potter,1979:2098-2109).
2.9.6. Ongorii Yanilgis1 (Hindsight Bias)

Ongorii yanilgisi, olaylar gerceklestikten sonra bireylerin olayin sonuglarini
edinilmis bilgi ve tecriibenin verdigi avantajla dngoriilebilir veya bilinebilir olarak goriip
tahmin ettigine inanma egilimidir (Hawkins ve Hastie,1990:311-327). Bu durum
insanlarin  olaylarin sonucunu tahmin etme yeteneklerinin bagkalarmma kiyasla

ortalamanin iistiinde olduguna inanma egilimine sebep olur.

Ongérii yanlihigiyla alakali yapilan bir deneyde katilimcilara Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) icin basinda yer alan spekiilatif haberler hakkinda, FED’in bu karar1
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almadan 6nce bu kararla ilgili tahmininiz nedir? Sorusu yoneltilmistir. Katilimcilar da
goriilmistiir ki, psikolojik bir kanit olarak insanlar olay gerceklestikten sonra, olay
hakkindaki olasilik  tahminlerine dair  disiincelerini  ¢ok nadir  yeniden
yapilandirilmaktadir. Bu calismada oOngorii yanliliginin tehlikeleri iki sekilde dile
getirilmektedir. Birincisi, insanlar diinyadaki olaylar1 olmasi gerekenden ¢ok daha basit
bulup olaylarin ¢ok kolay tahmin edilebilirligini diisiindiigiinden bu durum asir1 giivene
sebebiyet vermektedir. Tkincisi, 6grenme siirecinin finansal tavsiye vericiler igin sancili

bir siire¢ oldugundan bahsedilmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998: 52-64).
2.9.7. Bilissel Uyumsuzluk (Cognitive Dissonance)

Bireylerin suan sahip oldugu bilgiler yeni 6grendigi bilgilerle ¢elistiginde kisiler
bu durum sonucunda zihinsel bir rahatsizlik hissetmektedir. Bu meydana gelen psikolojik
olay biligsel uyumsuzluk ismiyle adlandirilir. Bu duruma en iyi 6rnek sigaranin sagliga
zararli olmasinin bilinmesine ragmen sigara igmeye devam edilmesi olarak klasik bir
ornek gosterilebilir. Birey, sigaranin saglik sorunlarina sebebiyet verip daha kalitesiz ve
kisa bir omre sebep olacagini bilmesine ragmen uzun ve daha giizel bir yasam
istemektedir. Bu durum uzun yasama istegi ile dmriin kisalmasina sebebiyet veren eylemi
yapmakla ¢elismektedir. Birey bu ¢eligkinin yasattig1 gerginligi, sigaranin sebep oldugu
kanser veya kalp rahatsizliklarini inkar ederek stresini azalttigini veya buna benzer bir
fayda sagladigini s6yleyerek sigara igmeyi hakli ¢gikarmakla azaltabilmektedir (Pompian,
2011:53-55).

Bilisgsel uyumsuzluk ilk olarak 1957 yilinda psikolog Leon Festinger tarafindan
onerilmistir. Festinger’e gore biligsel uyumsuzlugu yok etmenin ya da azaltmanin {i¢ yolu
vardir. Bunlardan birincisi bilisleri degistirme, ikincisi yeni bilisler ekleme ve tigiincii
olarak da onemini degistirme olarak siralanabilir. Eger iki bilis birbiri ile uyumsuzluk
gosteriyorsa bilislerden biri digeri ile tutarli olmak iizere degistirilebilir. Eger iki bilis
belirgin bir biiyiikliikte ve bir uyumsuzluga neden oluyorsa uyumsuzlugun biiytikligii bir
ya da birden fazla uyumlu bilisler yaratilarak azaltilabilir. Celiskiyi azaltmanin son bir

yolu ise birbiri ile uyumlu ve tutarli bilisleri arttirmaktir (Barak, 2008:114).
2.9.8. Muhafazakarhk (Conservatisim Bias)

Muhafazakarlik kavrami Edwards tarafindan kisilerin degisim karsisinda oldukga

yavas davranmasi seklinde tanimlanmistir. Muhafazakarlik yanliligi, yatirimeilarin diistik
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reaksiyon anamolisi gostermesine sebep olur. Muhafazakar inanglar bireylerin sahip
oldugu bilgilerine siki sikiya baglanmalarina ve yeni bilgilere ilgi gdstermemesine
sebebiyet verir. Bireyler bu yanlilik hatasi ile daha 6nceden vermis olduklari kararlarin
yanlisligini kabul etmek istemezler. Basarisizligi kabul etmeme egilimindedirler. Bu
durumdan su sonug¢ cikartilabilir, yatirimcilar sahip olduklar1 bilgiye asir1 giiven

duymaktadirlar (Barak,2008:177-178).

Muhafazakarlik yanliliginda yatirimei, yatirirmda bulundugu sirketle ilgili olarak
ilk gelen bilgiye fazlaca sadik kalarak yeni gelen haberleri umursamayarak duyarsiz kalir
bunun sonucunda da yatirim stratejisini yeni haberlere gore giincellemez. Bu durum
muhafazakarlik hatasina sebep olur ve dogal olarak yatirimcinin yeni haberlere karsi tepki

vermemesi gerceklesir (Barberies, Shleifer ve Vishny, 1998:307-343).
2.10. Kestirme Cikarim (Heuristics)

1973 yilinda Tversky ve Kahneman, kestirme g¢ikarim (availability heuristic)
yazisina deginmistir. Kestirme ¢ikarim, karar vericilerin herhangi bir olayin olasiligini
olaylarin hatirlanmasimin kolayligiyla degerlendirdikleri bir kestirme yoldur. Kestirme
cikarim teorisine gore kolayca hatirladigimiz olaylarin ger¢eklesme olasiliginin daha
yiksek olduguna inanilir (Kahneman, Tversky,1973:208). Kahneman ve Tversky
sezgisel algilarin insanlar1 ne kadar yanlhs yonlendirdigini gostermek i¢in su soruyu
yoneltmistir; K harfi Ingilizce kelimelerde daha ¢ok ilk harf mi yoksa ii¢iincii harf olarak
m1 karsimiza ¢ikar? Katilimeilar soruyu ilk harf olarak cevaplamistir. K harfi tiglincii harf
olarak iki kat daha sik goriiliir. Bu hatanin sebebi belli bir harfin basta bulundugu
sozcukleri ayn1 harfin baska yerde bulundugu kelimelerden daha sik hatirlamamizdir

(Bernstein,2015:306).

Davranigsal Onyargilar basliginda agiklanan kestirme ¢ikarim (heuristics)

kavraminin alt boyutlar1 bu boliimde ayrintili olarak incelenmistir.
2.10.1. Temsiliyet (Representativeness)

Tversky ve Kahneman, kisilerin belirsizlik altinda karar alirken ii¢ sezgisel
yaklasimi tarif etmislerdir. Bu tariflerden birincisi, temsiliyet olanidir. Insanlara, bir
nesne veya olay A’nin sinif veya siirece ait olma olasiligini yargilamasi istendiginde,
A’nin B’yi temsil etme derecesine, yani A’nin B’ye ne derece benzedigine dair

olasiliklar1 degerlendirirler (Tversky ve Kahneman, 1974:1124-1131). Yatirimcilar,
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yatirim yapma kararlarinda daha fazla bildikleri, gerek tecriibe gerekse medya araciligi
ile bildigi, piyasa degeri yliksek sirket hisselerin diger hisselere kiyasla daha iyi bir
yatirim araci oldugunu diisiiniir. Menkul kiymet i¢in analiz yapacak yeterli veri setine ya
da bilgisine sahip olmayan yatirimct menkul kiymetin ge¢mis performansina gore
gelecekte de ayni performansi gosterecegini diisiiniir (Thaler ve De Bondt, 1987:793-
805).

Temsil etme (representativeness), yatirimcilarin ge¢miste yasanmis olaylarin
gelecekte de devam etme olasiligini varsaydiklari kiigiik sayilar kanunu aldatmacasinin
gecerli oldugu zamanlarda artar. Boyle zamanlarda yatirimcilar uzun dénem ortalamalari
g0z Oniine almaktansa o anki basari1 ortalamalarina daha ¢ok adapte olurlar. Finansal
piyasalarda bu durum yatirimcilarin yiikselmeye baslamis olan senetleri alip gecmiste
basarili performans gostermemis menkul kiymetlere yatirnm yapmaktan kaginmalarin
ifade eder. Ornegin, bir basketbol oyuncusu siras1 geldiginde ii¢ atis yapma hakkini da
arka arkaya baskete ¢evirerek kullanir. Basarili bir performans gergeklestirdigi zaman
izleyicinin o basketbol oyuncusu hakkindaki diisiincesinin ¢ok olumlu olmasina yol agar.
Oysa ayn1 basketbol oyuncusunun ge¢mis donemlerindeki performanslari incelendiginde

li¢ satisinin da arka arkaya isabet etmesi gibi bir basarisi yoktur (Karan, 2004:695).

Temsiliyet ile alakali bir deneyde, Newyork ve Amerika borsalarindaki hisse
senetlerinden olusan bir portfoy yapilmistir. Bu hisse senetlerini ge¢miste koti
performans gostermis ve gelecekte de muhtemel kotii performans gostermesi beklenen
‘gdzden diigmiis hisseler’ ve gecmiste iyi performans gdstermis ve gelecekte de iyi olmasi
beklenen ‘cazip hisseler’ olarak ayrilmistir. Bu hisseleri iki sinifa ayirirken; ge¢mis
performanslar, fiyat/kazang orani, nakit akislari, satis ve kazang gibi verileri dikkate
alinmistir. Arastirmanin sonunda bes yillik donem ortalamasi ile gozden diismiis
hisselerin %143 olarak getirisi hesaplanmigken cazip hisselerin getirisi %81.8 olarak
kalmustir (Lakonishok, Vishny, ve Shleifer,1994: 1541-1578).

Bu arastirma dogrultusunda geg¢mis olaylar gelecege referans olmamaktadir

sonucu ¢ikartilabilir.
2.10.2. Cipalama (Anchoring/Salience Heuristic)

Insanlar, herhangi bir durumla ilgili sayisal tahmin durumunda kendilerine bir

referans nokta olusturmakta ve tahminlerini bu referans noktayr baz alarak
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vermektedirler. Referans noktayr ¢ipa alarak bir tahminde bulunmaktadirlar. Bir¢ok
durumda insanlar baslangi¢ degerini kendilerine referans alarak tahmini cevap igin
ayarlamalar yapmaktadirlar. Yapilan ayarlamalar dogal olarak yetersiz kalmaktadir
(Tversky ve Kahneman 1974,1124). Baska bir ifadeyle, bireyler kafalarinda kurmus
olduklar1 ilk baslangi¢ degerine fazlaca sadik kalip demir atarlar (Karan, 2004:695).
Cipalama teorisi, denize atilan bir ¢ipanin geminin dalgalarla siiriiklenmesine engel

olmasi halini yansitmaktadir. (Ay Tiirkmen, 2015:149).

Asagida ¢ipalama teorisinin daha iyi anlasilmasi igin yapilan iki deney ve bir

ornek paylasilmistir.
Tversky ve Kahneman lise 6grencilerinden olusan bir grubu ikiye ayirarak;

1. Grubtan; 1x2x3x4x5x6x7x8 islemini bes saniye icinde cevaplamalarini

istenmisler ve cevaplarin ortalama degerini 512 bulmuslardir.

2. Gruba; 8x7x6x5x4x3x2x1 islemini bes saniye iginde cevaplamalarini

istemisler ve cevaplarin ortalama degerini 2.250 bulmuslardir.

Carpma isleminin asil sonucu 40.320°dir. Ornekte, denekler problemi pargalara
ayirmis ve bu parcalar lizerinden zaman kisitlamasindan dolay: da soldan saga carpmaya
baslayarak sonuca ulasmiglardir. Bu durum carpma isleminin biiyiikten kii¢iige dogru
siralanan grupta ortalamanin daha biiyilk olmasma sebep olmustur (Tversky ve
Kahneman 1974,1124).

Yiksek c¢ozinirlikte bir LCD televizyonun 3.000$ fiyat etiketiyle satiga
sunuldugu varsayilsin. Televizyonu 3.000$’dan almaya niyetlendigimizi diigiinelim. Bu
diisiince o andan itibaren bireyin ¢ipasi olacaktir. Bu diisiinceyle 3.000$ fiyat etiketine
demir atildigina gére bundan sonraki siirecte karsilagilacak olan LCD televizyonlar bu
fiyata gore degerlendirilir. Bu durum, ¢ipalarin hem simdiki hem de gelecekteki fiyatlar

tizerinde siireklilik gosteren bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Massachusetts Teknoloji Enstitiisii’nde (Massachusetts Institute of Technology)
bir aragtirma yapilmistir. Arastirmada deneklere, kablosuz klavye, kitap, bir sise sarap,
mouse, ve ¢ikolata gibi pek ¢ok tirtiniin oldugu bir liste verilmistir. Bu listenin en tistiine,
deneklerin sosyal gilivenlik numaralarinin son iki rakamini yazmalar1 istenmistir.

Sonrasinda yazmis olduklar1 rakami ayni sekilde listedeki iiriinlerin fiyat alanina da
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yazmalar1 istenmistir. Islemin devaminda deneklere, iiriinlere yazdiklar1 bu fiyat1 verip
vermeye razi olup olmadiklarint evet-hayir seklinde isaretlemeleri, isaretleme islemi
bittiginde ise irline verebilecekleri en yiiksek fiyati yazmalari istenmistir. Deney
sonucunda sosyal giivenlik numarasinin sonu yiiksek sayiyla biten (80-99) deneklerin
tirtinlere en yiiksek fiyatlar1 yazdiklarini, diisiik sayiyla biten (1-20) deneklerin ise en
diisiik fiyatlar1 yazdiklar goriilmiistiir. Deneyin sonucunda dikkat ¢eken diger bir sonug
ise ayn1 kategorideki benzer iiriinlere yazilan fiyatlarin birbirleri ile son derece tutarlt
olmasiydi. Bu durum beyne yerlesen fiyatlarin benzer iiriinlere verilmek istendigi fiyat
seviyesini de etkiledigini gosteriyordu. Baska bir deyisle beyne rastgele yerlesen bir
cipanin hem simdiki hem de gelecek zaman dilimindeki kararlar1 etkiledigini

gostermektedir (Ay Tiirkmen, 2015:149).
2.10.3. Cergeveleme (Framing)

Seceneklerin bireye sunulus seklinin ve ifadesinin kisinin kararlarim1 etkileme
etkisidir (Karan, 2004:698). Kisaca, ne sdylediginiz degil nasil sdylediginiz 6nemlidir

sOziinil yansitmaktadir.

Ifade etkisi ile ilgili yapilan bir deneyde katilimcilara salgin hastalik yiiziinden 600 kisinin
Olecegi soylenmistir. Bu duruma gore iki tiir segenek sunulmustur. Birinci segenekte 200
kisinin salgin hastaliktan kurtulacag: sdylenmistir. Ikinci segenekte ise hastalikli kisilerin
%67 sinin kurtulamayacagi sadece %33 iiniin hastaliktan kurtarilabilecegi sdylenmistir.
Katilimcilarin %72’si birinci segenek ig¢inde olmayi tercih etmistir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 263-291). Bu sefer de katilimcilara deneydeki segeneklere ek iki segenek
daha sunulmustur. Ilk segenek olarak 600 kisiden 400 kisinin 6lecek olmasi sunulmus ya
da %33 ihtimalle kimse 6lmeyecek, %67 ihtimalle 600 kisinin 600°tide dlecek olacagi

sOylenmis.
Sonug agiklandiginda katilimcilarin %781 ikinci segenegi segmistir.
2.10.4. Ulasilabilirlik (Availability)

Beynin analiz ettigi bilgilerin dis faktorlerden etkilenmesi gogunlukla yasanan bir
durumdur. Bir durumla alakali karar verilmeden once bir yerde goriilen ve ilgi ¢eken bir
veri seti tim karar analiz seklini etkileyerek ona gore karar verilmesini saglamaktadir.
1973 yilinda Tversky ve Kahneman, kestirme ¢ikarim (availability heuristic) yazisina

deginmistir. Tversky ve Kahneman gore ulasilabilir kestirme ¢ikarim; herhangi bir
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olgunun olasiligmi ya da bu olgunun hayatlarindaki tecriibelerden ¢ikarim yaparak
olguyla alakali 6rneklerin akla gelis durumu olarak agiklamislardir. Bu durumda birey,
bir olgunun gerceklesme olasiligini o olguyla alakali 6rneklerin kolayca akla gelisiyle
baglantili olarak tahmin ediyorsa ulasilabilirlik kisa yoluna basvurdugu séylenebilir
(Tversky ve Kahneman, 1973:1127).

Kestirme ¢ikarim ile ilgili Plous’un 1993’de yayimlanan yazisinda ele aldig
Ornege gore Amerika’da yapilan bir arastirmada bir grup denege ugak kazasinin mi1 daha
fazla 6ltime yol agtig1 yoksa kopekbaligi saldirisinin m1 daha fazla 6liime yol agtig1 sorusu
yoneltilmistir. Cogu kisi kopek baligi saldirisinin daha olasi oldugunu dile getirmistir.
Kopekbaligr saldirilarinin medyada daha fazla yer bulmasi sebebiyle olacak ki gercekte
ucak diismesi sebebiyle yasanan oliim olasiligi kopekbaligi saldirist ile olan 6lim

olasiliginin 30 kattan fazlasidir (Bayar, 2011:139).
2.10.5. Sinyaller Arasi Se¢cim (Cue Competition)

Sinyaller arasi se¢im belli bir sonucu ulagsmak i¢in kiginin en ¢arpici ve dikkat
cekici ipuglart dikkate alarak daha zayif olan ipuglarini referans olarak kullanmamasidir.
llgisiz sinyal ve verilerin kullanilmas: sihirli dogaiistii yetilere inanmaya (magical
thinking) kadar gidebilir. Ornegin yatirimcmin igine dogan bir hisseyi satin almasi
derecesine kadar ulasabilir (Citilci, 2015:61).

2.10.6. Simflandirma (Categorization)

Siniflandirma, nesneleri gruplara ayirma ve bu durumda ayni gruptaki nesneler
arasindaki farkliliklar1 dikkate alamama halidir. Ayn1 gruba iiye nesneler arasinda 6nemli
derecede farklilik bulunuyorsa bu durum tehlikeli olabilir. Yatirimcilar tarafindan
siniflandirma kisa yolu, finansal piyasalardaki portféy dagilimini nasil yapmalari
gerektigine karar verirken kullanilir. Menkul kiymetleri; devlet tahvilleri, risk sermayesi
gibi genis bir kategoriye ayirdiktan sonra fon paylasimimi karar verdikleri kategoride
yapmaktadirlar (Shefrin,2010:12).

2.11. Sosyal Etkilesim (Social Integration)

Insanlar, &grenimlerini baska insanlarla olan etkilesim araciligiyla
gerceklestirirler. Sosyal etkilesimin en yiiksek gerceklestigi zaman dilimi karsilikli

konusmalarin yasandigi dilimdir. Giiniimiizde yatirimla alakali konugmalar, finans
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kanallari, internet ve ulusal radyolar araciligi ile her kanaldan artis gostermistir. Bu durum
bireylerin yatirim alaninda daha fazla artis gdstermesine sebep olmustur. Bu dogrultuda
asagida sosyal etkilesimin alt basliklar1 olan taklit etme, sosyal bulagma, siirii davranisi

ve bilgi ¢aglayan agiklanmistir.
2.11.1. Taklit Etme (Imitation)

Bireyler sosyal etkilesim iginde bulunduklar1 kisilerden etkilenmesidir.
Etkilendikleri kisilerin hayat tarzlarin1 ve ya davranislarini kendilerine referans alirlar.

Taklit etme ile ilgili agagida kisa bir hikaye verilmistir.

Sezar 30’lu yaslarinda oldugu bir dénemde Biiyiikk Iskender’in hayatin
okumaktadir. Uzun bir silire diigiinceli oturduktan sonra gdzyaslarina bogulur ve
arkadaslar1 bu duruma saskinlikla ne oldugunu sorar. Sezar’in cevabi sdyledir; “Iskender
benim yasimda biitiin o topraklari fethetmis ben ise bunca zamandir amimsanacak tek sey
yapamamigim.” Bu olaym iistiine Sezar kendisine Biiyiik Iskender’i rol model alarak
amaclarm ve kisisel beklentilerini buna gore 6lgmiistiir. Biiyiik iskender’in gerisinde
kaldigini fark etmis ve askeri tinlinii ve itibarin1 kazanmak i¢in hemen harekete gegmistir.
Bu durumu yatirnm piyasalarina uyarlayacak olursak, yatirimcilar kendilerine 6rnek
aldiklar1 kisilerin yatirim kararlariimn dogrulugunu ya da yanlhishigimi sorgulamadan taklit
ederler (Peterson,2012:308).

2.11.2. Sosyal Bulasma (Social Contagion)

Sosyal bulagma, bireylerin karar alirken bagka bireylerden nasil etkilendigini

anlatmaktadir.

Sosyal bulasma ile alakali psikolog Solomon bir deney yapmistir. Teste katilan
deneklerin bir kisminin 6nceden nasil cevap verecekleri planlanmisti (deneyde bir kisim
sahte denek ve asil denekler bulunmaktadir). Deneye katilan bireylere iki adet kart
gosterilmistir. Ardindan katilimeilara ilk kartta gosterilen ¢izginin ikinci Karttaki yer alan
A,B,C cizgilerinden hangisine daha ¢ok benzedigi sorulmustur. Onceden ne cevap
verecegi belli olan sahte deneklere cevap i¢in 6ncelik taninmis ve 6nce dogru daha sonra
da yanlis cevap vermeleri belirtilmistir. Bu esnada sahte deneklerin verdikleri cevabi
gercek denekler duymaktadir. Son asamada gercek deneklerin daha dnceden ne cevap
verecegi belirtilen deneklerden etkilenerek %32’sinin yanlis cevap verdigi sonucu tespit
edilmistir (Citilci, 71:2015).
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Shiller ve Pound, kurumsal yatirimcilarin belirli bir menkul kiymeti alirken
kararlarini nelerin etkiledigini bulmak i¢in yaptiklar1 bir aragtirmada, kulaktan kulaga
iletisimin (word-of-mouth communication) merkezi bir rol oynadigini tespit etmislerdir
(Shiller ve Pound, 1986:46-66).

2.11.3. Siirii Davramis1 ( Herd Behaviour)

Siirli davranisi, biyolojik anlamda hayvanlarin kullandig1 6zellikle giivenlikleriyle
alakal1 bir tehdit algiladiklarinda yaptiklar i¢giidiisel bir davranis seklidir. insanlar, bir
tehdit oldugunu ya da bir firsat oldugunu algiladiklarinda siirii halinde hareket ederler.

Siirti davranisinda liderlik temel bir yondiir. Koyunlar liderleri olan kocu izlerler.

Finansal piyasalarda da liderleri izleyerek kazang saglanabilir. Neleri elden
¢ikartip neleri satin almaya basladiklar takip edilerek ayni menkul kiymet pozisyonlari
almabilir. Bu ylizden siirii davranisi her zaman kétii bir durum olmayabilir. Soyle ki,
zamanlama konusunda ilk hareket edenlerden olunursa iyi bir kazan¢ saglanabilir
(Peterson, 2012:304-305). Ozellikle kiigiik yatirimcilarin bilgiye ulasma ¢abalar1 masrafli

ve zor oldugundan piyasada ne yapiliyorsa onu yapma egilimleri vardir (Tufan, 2008:68).
2.11.4. Bilgi Caglayany/Bilgisel Selale (Cascades)

Bilgi caglayani, bireylerin aksiyonlarmin, kendi bilgi ve birikimi yerine
bagkalarimi gozlemleyerek edindigi bilgiye dayanmasidir. Siirii davranisina gore
yatirimci, bir satin almayla ilgili kendi bilgisi biiyiik 6l¢iide olumsuz dahi olsa daha once
li¢ yatirimcinin bu konuda bir satin alma gergeklestirdigini goriirse satin almaya
yonelecektir. Bu durum rasyonelite kavrami ile tamamiyla zit diigmektedir (Devenow ve

Welch, 1996: 604).
2.12. Davramgsal Finans ile ilgili Yapilmis Diger Calismalar

Miller tarafindan 1988 yilinda Amerika Birlesik Devleti’nde piyasada olusan
hafta sonu anomalisinin {lizerine yapilan ¢aligmada, haftanin son giinlerine dogru alim

emirlerinin satim emirlerine oranla ¢ok daha az olmasini tespit etmistir (Tungel, 2012).

Alanso ve Rubio (1990), arastirmalarini Ispanya Sermaye Piyasasi’nda
yapmislardir. Calisma kapsaminda bir portfoy olusturulmus olup hisselerin firmalarini iyi
ve kotli haberleri olmak iizere ikiye ayirmigslardir. 12. aym sonunda kotii haberleri

firmalarin iyi haberli firmalara oranla getirisinin %24,5 tespit etmislerdir.
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Rabin’in (1998), davranissal finansa katkis1 6zellikle temsil etme yanlilig1 ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikan kiiciik sayilar kanunu konularinda gerceklesmistir. Yapmis
oldugu deney calismalariyla egilimlerin karar alma davraniglarini etkiledigi tespit

edilmistir.

Ricciardi ve Simon’nin 2000 yilindaki g¢alismasina goére davranissal
finansin li¢ temel dayanagi bulunmaktadir. Bunlar; finans, sosyoloji ve psikolojidir.
Calisamaya gore insan gruplarinin bireylerin davraniglarinin tizerinde giiglii bir etkisi
bulunmaktadir. Davranissal finansin, sosyoloji bilimine gerektigi kadar Onem
vermedigini iddia etmislerdir. Bir¢ok yatirimcinin birbirleri ile etkilesim i¢inde oldugunu
bu ylizden c¢alismalarinda sosyolojinin arka plana itilmemesi gerektigini dile

getirmiglerdir.

Gilimiis, Kog ve Agalarova (2003), Tiirkiye ve Azerbaycan’da bireysel yatirimci
olan 384 kisiyle anket calismasi yapmislardir. Calisma kapsaminda, yatirimcilarin
kararlari1 alirken; medeni durum, yas, cinsiyet, e§itim seviyesi gibi demografik
degiskenlerin davranigsal finans yanliliklarina etkisinin olup olmadigi arastirilmistir.
Arastirmanin sonucunda demografik degiskenlerin davranigsal finans yanliliklarinda

farklilagsmaya sebep oldugu tespit edilmistir.

Ede (2004) tarafindan Tirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin psikolojik
egilimlerinin, demografik o6zellikler de dahil olmak iizere ayirt edici durumlara gore
degisiklik ya da benzerlik gosterip gostermedigi arastirilmistir. Arastirma sonucunda,
katilimcilarin farklilik géstermedigi ve biiylik boliimiiniin sistematik hatalar yaptig1 ve

rasyonel ¢6zliimii bilmelerine ragmen uygulayamadiklar: tespit edilmistir.

Brown ve Cliff (2005), asir1 iyimserlik yanilgisinin piyasalarda asir1 degerlemeye
neden olabilecegini aragtirmiglardir. Bu dogrultuda, asir1 iyimserligin piyasalarda olusan

degerlemeye ve asir1 reaksiyona sebep oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Altay (2007) tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler borsasinda siirii davranisi
yanlilig arastirilmigtir. Siirli davraniginin, piyasanin ani yiikselis ve diisiis egilimi
gosterdigi zamanlarda goriildiigii tespit edilmistir. Calismada, yatirimcilarin  ani

hareketlerin oldugu donemlerde piyasay1 takip ettikleri ifade edilmektedir.
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Aydin (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, menkul kiymetlerin islem goérdigi
piyasalarda gozlemlenen hareketlerin, riske bagli olarak agiklanabilmesi i¢in tutarli bir

model gelistirilmesinin miimkiin olamadig: tespit edilmistir.

Kiiden (2014), arastirmasi 437 bireysel yatinmer ile yapmustir. Calisma
kapsaminda geleneksel yaklagimin aksine yatirimcilarin davranigsal finans yanlilik ve

hatalarin1 yaptig1 tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL OKURYAZARLIK

3.1. Finansal Okuryazarhk Kavrami

Finansal okuryazarlik kavrami oldukca yeni bir kavram olarak literatiire girmistir.
Tek bir tanim1 olmadig gibi iilke bazinda da kullanim terimleri farklidir. ingiltere ve
Kanada da ‘‘finansal yeterlilik’’ (financial capability), Amerika ve Avustralya’da
‘“‘finansal okuryazarlik’’ (financial literacy), bazi kurumlarda ise ‘‘finansal farkindalik’’
(financial awareness) kullanimi olarak ©One c¢ikmaktadir. Her ne kadar kullanim
farkliliklar1 olsa dahi bu kavramlarin aslinda anlatmak istedigi anlam aynidir. ABD’de

3

Finansal Yeterlilik Danisma Konseyinde kullanilan tanum ‘‘yasam boyu finansal
giivence i¢in, bireyin sahip oldugu finansal kaynaklar1 etkin bir sekilde yonetmede

gereken bilgi ve becerileri kullanabilme yetenegi’’dir.

Literatiirde yeni bir kavram olmasindan dolay1 bir¢ok kisi de birbirine ¢cok yakin

manalara gelen tanimlar yapmistir. Bunlardan bazilar1 agagida belirtilmistir.

Remund’a gore finansal okuryazarlik kavrami bireyin; biitceleme, bor¢ alma-
verme, yatirim ve tasarruf gibi finansal kavramlarin anahtar1 olan durumlar1 anlama
derecesidir. Ekonomik durumlarin degiskenligine uyum saglayabilecek kisa donemli
kararlar alip, uzun donemli saglikli bir finansal planlama aracilig1 ile bireysel finansim

yonetecek giivene ve yetenege sahip olma durumudur (aktaran Gokmen, 2012:19).

Shon Vd’ne gore finansal okuryazarlik kavrami giinliik yasantimizda karsimiza
c¢ikan finansal zorluklari ve kararlar1 ele almak i¢in gerekli olan bilgi ve beceriden olusur

(aktaran Gokmen, 2012:19).

Mandell’e gore bireylerin kendi yararina 6nemli olan finansal kararlar almak i¢in

neleri bilmesi gerektigidir (aktaran Cihangir ve Ergin, 2015:494-495).

Yukarida birbirinden farkli tanimlar yapilmis olsa da ayni manaya gelecek
aciklamalarda bulunulmustur. Finansal okuryazarlik anlasildig1 iizere sadece bilgiyi degil

bilgiyle beraber tutum ve davraniglari da icermektedir.
3.2.Finansal Okuryazarhgm Onemi

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri degistikce, finansal araglardaki

cesitlilik arttik¢a diinyanin birgok iilkesinde finansal okuryazarligin 6nemli hale gelmesi
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kagiilmaz bir durum olmustur. Bireylerin toplumsal refah standartlarini ve yasama
kalitelerini yiikseltmek istemeleri diger yandan emeklilik kararlari, konut kredileri ya da
bunlara benzer ekonomik durumlarinda 6nemli degisikliklere sebep olacak kararlar
almalan finansal okuryazarligin ne derece 6nemli oldugunu ve bu diizeyin arttirilmasi

gerekliligini agik¢a gostermektedir.

Finansal okuryazarlik diizeyi bireylerin refah diizeyi kadar finansal giivenligini de
etkilemektedir. Soyle ki; birey finansal verileri izlediginde yorumlayabiliyorsa, finansal
hizmetlerin ve araglarin nasil isledigini kavrayabiliyorsa, bireysel emeklilik, kredi karti
kullanimi, belli ihtiyaclar i¢in kullanilan kredilere yonelik bilgi eksikligini giderebiliyorsa
Kisisel ¢ikarlarina uygun finansal kararlar1 almakta rahat olacaktir (Hayta, 2011:247). Bu
yeterliliklerin ¢cok zayif oldugu bir bireyin sadece gayrimenkuliin para kazandirdigini
diisiinmesi ya da tasarruflarin1 gayrimenkulden baska bir kiymete yatirabilecegini

bilmemesi bu duruma giizel bir 6rnek teskil edebilir.

Finansal okuryazarligin arttirilmasi finansal risklerin ¢ok daha iyi yonetilmesini

olagan kilacaktir.

Bireyler, bulunduklar1 toplumsal alanda hayatlarin1 devam ettirmeye calistiklar
miiddetce basit olan finansal hesaplamalari yapabilmelidir. Temel seviyedeki finansal
kavramlar1 bilmesi gerekmektedir. Bireyler bu konuda eksikse finansal kararlari
etkilenebilmektedir. Ornek olarak emeklilik plani ve borglanma davranislarindaki
basarisizlikla sonuglanan durumlar temel finansal bilgideki eksiklikle baglantili olmas1
verilebilir. Bu durum her kesimden bireyleri ilgilendirdigi gibi 6zellikle diisiik egitimli
gruplar, kadinlar ve gencler i¢in hayati 6nem tagimaktadir. Kadinlar, 6liim ya da bosanma
gibi bir olay yasanmadan genelde finansal yonetim sorumlulugu almazlarken bir giin
finansal durumlarini yonetmede yalniz kalacaklardir. Genglerin gelecekte emeklilikleri
i¢in bir plan yapma, uzun ve kisa vadeli yatirim arasindaki farklilig1 anlama, risk ve getiri

arasindaki iligkiyi anlamalar1 gerekir (Cihangir ve Ergin, 2015:496).

Kiiresellesen diinyada finansal piyasalarin gittikce gelismesi ve bu durumun
bireylere karmasik bir yapir olarak gelmesi, tiim {ilkeleri etkileyen krizlerin yasanmasi
finansal farkindaligin giderek 6nemini arttirmaktadir. Finansal okuryazarlik konusuyla
ilgili "Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii" niin (Organisation for Economic Co-

operation and Development, OECD) hem OECD iilkeleri hem de iiye olmayan iilkelerde
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yapmis oldugu arastirmalarda bireylerin finansal kararlar alirken finansal bilgilerinin
diisiik seviyede oldugu ve bu diisiik seviyedeki bilgilerinin farkinda olmadiklar
gozlemlenmistir. 2010 yilinda bu konuyla ilgili ABD bakanlar kurulunun iki 6nemli iiyesi
Amerikali gen¢ bireylerin finansal okuryazarlik seviyesinin diistikliigline miidahale
edilmezse bu durumun iilkede gelecekte 6nemli bir finansal krize yol acabilecegini dile

getirmislerdir (Kilig, Ata ve Seyrek, 2015:131).

OECD’nin biinyesinde olusturulmus olan (International Network on Financial
Education-INFE) Uluslararasi Finansal Egitim Ag: tarafindan yapilmis bir arastirmada
finansal bilgisizligin 2008°de yasanilan kiiresel ekonomik krizin etkilerini daha da

kotiilestirip derinlestiren bir faktor oldugu tespit edilmistir (Infe, 2009).

Lusardi’ye gore, finansal okuryazarlik seviyelerinin farkliligi sadece iilkeler
arasinda gozlemlenen bir durum degildir. Belli demografik gruplar arasinda da farkliliklar
bulunmaktadir. Yas ilerledik¢e finansal okuryazarlik seviyesinin diisiis gosteriyor olmasi
bu duruma 6rnek verilebilir. Yasam boyunca birgok finansal karar almayla kars1 karsiya
kalinmasi, bireyleri yasam dongiileri boyunca finansal alanda bilgi sahibi olmaya
zorlamaktadir. Son zamanlarda siklikla duymaya baslanilan yashilarin dolandirilma
haberleri finansal okuryazarligin daha da 6nemli bir hale gelmesine sebep olmustur.
Kadinlarin finansal riskleri dagitma konusunda erkeklere gore daha az finansal
okuryazarlik seviyesine sahip oldugu demografik gruplar arasindaki farkliliga
verilebilecek baska bir rnektir. Sadece uluslararasi konjektiirde degil cinsiyet olarak da
keskin farkliliklar s6z konusudur. Bu keskin farkliligin bireylerin esi 6ldiikten sonra

finansal kararlar alirken zorluklar ¢ekecegini gostermektedir (Lusardi, 2008:8).

Bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerinin yiiksek olmasi, faiz hesaplama ve
enflasyon gibi konularin anlagilirligini basitlestirdiginden dolay1 hisse senedi piyasasina
katilmak icin bilgi maliyeti, varliklarin karmasiklig1 ve planlama gibi engelleri devre dis1
birakir (Lusardi ve Mitchell, 2006:1). Finansal okuryazarligi olan bireyler menkul
kiymetler piyasasinda bilgi ve islem maliyetlerinin diisiiriilmesine ek olarak portfdylerini
¢esitlendirme imkani bulabilir ve bdylece yliksek prim gelirlerinden de faydalanabilir
(Guiso ve Japelli,2008:13).

Glinlimiizde finansal piyasalarin gelismisligi g6z Oniinde bulundurulursa

tiikketicilerin korunmasi adina finansal okuryazarlik kilit bir rol iistlenmistir. Aym
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zamanda tiiketicilerin daha aktif hale gelmesi, daha az bor¢lanmayi tercih etmesi ve
sosyo—ekonomik sonuglarin degerlendirilmesi gereken konularda yol gosterici olarak
onemli bir rol oynar. Finansal okuryazarlik bireylere kendi biitgelerini olusturmaya
yardime1 olacak bilgileri sunarken finansal konulara asina olunmasini ve bu konularda
planlar yapip kararlar alinmasini da beraberinde getirir (Chlouba, Simkova ve Nemcova,
2011;370-373).

Finansal okuryazarlik, bireyler i¢in oldugu kadar aileler i¢in de biiyiik bir 6nem
arz etmektedir. Ornegin, ailelerin gelecek ile ilgili olan kaygilarmin en aza indirilmesi
bakimindan finansal planlama hayati bir konudur. Bu yiizden yeterli sigorta
sozlesmelerine, yeterli bir emeklilik planina sahip olunmasi ya da diizenli ve siirekli bir
sekilde birikim yapilmast gerekmektedir. Biit¢e planlamasi, risk yoOnetimi, vergi
O0demeleri planlamasi, yatirim planlamasi, emeklilik ve emlak planlamasi gibi konular
hem aileye hem de bireylere uzun vadede katk1 saglayacak konulardir. 2000-2005 yillart
arasinda Tiirkiye’de yasanan finansal krizler bir¢ok ailenin krizi yonetemeyip olumsuz
etkilenmesine ve hayatlarini daha zor sartlarda devam ettirmesine neden olmustur.
Ozellikle orta ve alt gelir grubundaki aileler yiiksek enflasyonla beraber zorlasan hayat
sartlar1 karsisinda caresiz kalmiglardir. Bireyler tiim bu finansal krizleri en az zararla
ancak finansal okuryazarlik seviyelerini ytikseltirse atlatabilirler. Bu duruma bakildiginda
finansal okuryazarligin toplumun tabanina yayilmasi ve muhtemel olan yoksullukla

miicadele konusunda son derece 6nemlidir (Hayta, 2011:210).

Aciklamalardan anlagilacagi lizere finansal okuryazarlik, global diinyada,

ekonomik ve finansal istikrarin gelisimde 6nemli bir unsur olarak goriilmiistiir.
3.3. Finansal Okuryazarhk Uzerine Yapilmis Olan Uluslararasi Calismalar

1997 yilinda Ingiltere’de kurulan Finansal Servisler Otoritesi (Financial Services
Authority), politikalarin1 iki temel strateji {lizerine kurmustur. Bunlar; finansal
okuryazarlik i¢in egitim, tliketici bilgi ve tavsiyesidir. Bu terimler su sekilde agilanabilir:
finansal okuryazarlik i¢in egitim; bireylerin finansal piyasalar i¢in temel diizeyde de olsa
bilgi sahibi olmalarm1 amaglayp, finansal durumlarini basarili  bir sekilde
yonetebilmelerini saglamaktir. Tiiketici bilgi ve tavsiyesi, bilgilerin bagimsiz ve yanh
olmayan bilgi olmasini1 saglayarak finansal planlarin yapilmasinda bireylere yardimci

olmay1 amaglamaktadir. Finansal okuryazarlik egitimi ile bireylerin finansal bilgileri
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anlayabilmesi ve kullanabilmesi hedeflenirken, kaliteli ve verimli bilgiyi gelistirmeleri

tiiketici bilgi ve tavsiyesi ile hedeflenmektedir (Mason ve Wilson, 2000:5).

Chen ve Volpe, yiiksekokulda egitim goren Ogrencilerin bilgi seviyeleri
farkliliginin neden oldugunu ve O&grencilerin finansal bilgi seviyelerinin, finansal
konulardaki diisiince ve kararlarmi nasil etkiledigini arastirmak amaci ile ABD’ de bir
calisma gerceklestirmislerdir. Bu ¢alisma 14 yiiksekokul iginde egitim goren toplamda
1.800 dgrenciye gonderilen anket ile gergeklestirilmistir. Bu ankette 36 soru bireysel
finansman konularinda (genel bilgi, yatirim, sigorta vb.) bilgi seviyesi 6lgen ¢oktan
secmeli sorular, sekiz sorusu kisisel finansman konusunda bireyin goriis ve kararlarina
dair olan sorular ve geriye kalan sekiz soru da demografik bilgileri igerip toplamda 50
sorudan olusan bir ankettir. Ankette finans bilgisini 0l¢en sorulari yanitlama orani
%52.87°dir. Alan isletme olmayanlar, alt siniflar, 30 yas altindaki bireyler, kadinlar ve
is deneyimi daha az olan bireyler diisiik finansal okuryazarlik seviyesine sahip
cikmiglardir. Bilgi seviyesi diisiik olan bireylerin tasarruf ve borglanma, genel bilgi,
yatirim konularinda yanlis fikirlere sahip olup yanlig kararlar alma egiliminde olduklari
goriilmiistiir. Sonu¢ olarak Chen ve Volpe’ye gore Ogrencilerin kisisel finansman

konusunda bilgi diizeyleri yetersiz ¢ikmigtir (Chen ve Volpe, 1998:107-128)

Volpe, Kotel ve Chen, yatirim ve bilgi kaynagi olarak interneti kullanan online
yatirimcilar istiinde yaptiklart finansal okuryazarlik seviyelerini 6lgmek ve yatirimer
ozellikleriyle finansal okuryazarlik arasindaki iligkiyi arastirmak icin 530 online
yatirimciya anket uygulamasi yapmislardir. Anket, online yatirimci egitimi veren
sitelerdeki egitim konu basliklar ile ilgili 10 soru ve bes tane demografik sorudan
olusmaktadir.  Arastirmaya  katilanlar  sorularin  sadece  %50’sini  dogru
yanitlayabilmislerdir. Bu durum yatirimecilarin  bilgilerinin  yetersiz  oldugunu
gostermektedir. Arastirma sonucunda elde edilen verilerde erkeklerin kadinlara gore,
online al-sat yapanlarin yapmayanlara gore, 50 yasin iizerindeki katilimeilarin genglere
gore, iliniversite mezunlarinin ise lise ve yiiksekokul mezunlarina gére daha yiiksek

finansal okuryazarliga sahip oldugu tespit edilmistir (\Volpe, Kotel, Chen, 2002:1-13).

Hilgert ve Hogarth, 2002 yilinda Michigan’mm 2001 yilinda kullandigi anket
calismasi verilerini 18-97 yaslarindaki katilimcilara odaklanarak kullanmiglardir.
Yaklagik olarak 1.000 katilimciya 28 soruluk Dogru / Yanlis segenekleri sunularak
finansal okuryazarlik anketi verilmistir. Anketteki sorular, kredi ile ilgili bilgileri
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inceleyen sorular (6rn. Kredi kart1 beyannameleri, bor¢ 6demeleri), tasarruf sekilleri (faiz
oranlari, yatirim fonlari, sigorta), ipotekler (faiz orani dalgalanmalari, kiginin teminat
olarak kullanilmasi) ve genel mali yonetim (6rnegin acil durum fonlari, emeklilikte
igveren sorumluluklari, banka yiikiimliiliikkleri) gibi sorulardan olusmaktadir. Bu ¢alisma
Amerikalilarin, sorularin sadece %067’sini dogru sekilde cevaplayabildigini ortaya
koymustur. Katilimeilar, en iyi performansi ipotekler konusunda gostermislerdir
(cevaplarin %81'i dogru ), bunu takiben tasarruf modellerinin %67’si, kredi kartlar ile
ilgili sorularin %65'i dogru ve genel mali yonetim ile ilgili olan sorularinda 60'inin dogru
olarak cevaplandig izlenmistir. Ankete katilanlarin yatirnm fonlar1 ve borsa hakkinda
daha az bilgiye sahip olduklar1 ve katilimcilarin sadece yarisinin yatirnm fonlarmin
garantili bir getiri oran1 6demedigini bildikleri gozlemlenmistir. Arastirmaya katilanlari
iki gruba ayirmak gerekirse, bekar, diisikk gelirli ve egitim seviyesi diisiikk kisilerin

finansal okuryazarliginin daha diisiik oldugu saptanmistir (Hilgert ve Hogart, 2002).

Finansal okuryazarligin diisiik seviyelerde oldugu, ABD’de lise &grencilerine
odaklanan JumpS$Tart koalisyonu tarafindan yapilan arastirmalarla da dogrulanmuistir.
Grup tarafindan yapilan anket, 2004 ve 2006 yilinda, temel kisisel finansal yonetim
becerileri, bono ve tahvillerle ilgili sorulari icermekteydi. Katilimcilarin bu konularda ok
zay1f olduklar1 boylelikle Amerikalilarin finansal okuryazarlik bilgilerinin diisiik oldugu

bu arastirma ile bir kez daha dogrulanmistir (Mandell, 2004).

2005 yilinda *“Ulusal Ekonomi Egitim Orgiitii’> (National Council on Economic
Education) tarafindan hem yetiskinlerin hem de 6grencilerin finansal okuryazarliklarini
Olcmek icin bir arastirma yapilmistir. Yapilan ankete gére hem lise 6grencilerinin hem de
yetigkinlerin seviyesi ¢ok yetersiz ¢ikmistir. Anket, ekonomi ve tliketici, para, faiz
oranlar1 ve enflasyon ve kisisel finansman igeren 24 sorudan olusan bir ankettir. Ankete
katilanlarin 6zellikle para, faiz oranlari, enflasyon, kisisel finansman gibi sorularda
yetersiz oldugu tespit edilmistir. Ankete gore beyaz 6grenciler ve yetiskinler, siyahi ve
Ispanyol akranlarindan daha yiiksek puan almislardir ve kadinlar erkeklerden daha az

puan almislardir.

Van Rooij, Alessie ve Lusardi’nin Hollandali niifusu temsil eden 2.000’1 agkin
hane halkinin demografik ve ekonomik 6zellikleriyle beraber tasarruf ve varlik bilgilerini
de igeren arastirmanin verilerini kullanarak bir c¢alisma yapmuislardir. Arastirmada
kullanilan finansal okuryazarlik sorular1 iki béliime ayrilmistir. ilk boliimde temel
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finansal okuryazarlik seviyesini 6l¢gmeye yarayan faiz, enflasyon, bilesik faiz ile ilgili
sorular yer alirken ikinci boliim daha iler diizey seviyeyi 6l¢en hisse senetleri ve tahvil
arasindaki farklar, risk dagitim1 gibi sorular1 icermektedir. Finansal okuryazarlik seviyesi
temel diizey seviyesinde hane halkinda iyi ¢iksa da ileri diizey seviyesinin ¢ogunlukta
diisiik oldugu saptanmustir. Finansal okuryazarlik seviyesi diisiik olan kisiler finansal
bilgi eksikliklerini aile ve arkadas cevresinin tavsiyeleriyle tamamlamaktadir. Bu
calismada sorularin tahmin ya da rastgele mi yoksa bilgiye dayanarak cevap verildigini
anlamak icin ayn1 soru farkli ciimle yapisiyla tersine gevrilerek sorulmustur. Ornek
olarak; grubun bir kismina ‘genellikle bir hisse senedi yatirim fonu, bir sirketin hisse
senedinden daha gilivenli bir getiriye sahiptir’ diger gruba da ‘bir sirkete ait hisse senedi,
hisse senedi yatirim fonundan daha giivenli bir getiriye sahiptir’ climlesi yoneltilmistir.
Soruya, ikinci haliyle soruldugunda birinci haliyle sorulan gruba gore iki kat daha fazla
dogru cevap alinmustir. Zorluk seviyeleri farkli ii¢ farkli soru da bu sekilde sorulmus ve
sorularin sorulus seklinin 6zellikle zor seviyedeki sorularda 6nemli oldugu belirtilmistir

(Rooij, Lusardi ve Alessie, 2011: 449-472).

Diinya Bankasimin 2013 yilinda Meksika’da yapilan finansal yetkinlik
aragtirmasina gore arastirmanin yogunlastigi alanlar; para yonetimi, finansal destek
hizmetleri kullanimi, finansal bilgi ve finansal tirlin se¢imi ile ilgili alanlardir. Calisma
2.022 kisi ile gergeklestirilmis olup c¢alismaya gore; yiiksek gelir diizeyine sahip olan
Kuzeydogu Bolgesi finansal yetkinlikte yiiksek ¢ikmasina karsilik diisiik gelirli Giiney
ve Glineydogu Bolgelerinde yetkinlikler azalmaktadir sonucuna ulasilmistir

(Aktas,2015:44-52).

Kanada’da Hebert ve Gyarmati, SRDC (The Social Research and Demonstration
Corporation) tarafindan finansal yetkinlik ve temel beceriler {izerine yapilan ¢alismalari
yeniden derleyerek 2014 yilinda 524 katilimci iistiinde yeniden ¢calismislardir. Calismaya
katilanlarin emeklilik ve emeklilik getirilerini igeren sorularin verilerine bakildiginda
%33’liik kismin emeklilige hazirlanmadigr gozlemlenmistir. Katilimeilarin %59,62°1ik
kism1 hayat standartlarin1 aynmi sekilde devam ettirmek i¢in ne kadarlik bir tasarrufta
bulunmalar1 gerektigini bilmedigi sonucu ortaya ¢ikmistir. 14 sorudan olusan banka
masraflari, faiz oranlari, borglanma ve enflasyon gibi sorulara verilen dogru cevap orani

2009 yilindaki 8,7 dogru cevap oraniyla ayni olmustur. Calismaya katilanlarin sadece
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%2, 7°1ik kism1 tiim sorulara dogru cevap vermisken %31,14 yedi veya daha az soruyu

dogru yanitlayabilmistir.
3.4. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

2008 yilinda Altintas’in Tiirkiye’deki baz1 kamu ve vakif iiniversitelerini de dahil
ederek ilk ve orta 6gretim miifredatlarini inceleyerek yapmis oldugu ¢alismasinda dikkat
¢ekici bazi sonuglar elde edilmistir. Egitim kurumlarinin miifredatinda finansal
okuryazarlik ile ilgili ayr1 bir derse rastlanmadigi gibi bagka derslerin iceriklerine de
eklenmemis oldugu sonucu ulagilmistir. Aragtirmaya goére iiniversite mezunu bir geng
mezun oldugu bolimiin mesleki donanimina sahip olsa dahi giinliik yasamindaki finansal
kararlari1 alirken ihtiya¢ duyacagi finansal bilgi birikimi ve alt yapisindan yoksun

kalmaktadir (Altintas, 2008).

2009 yilinda baslanan finansal okuryazarlik kapsaminda Kalkinma Bakanligi,
Visa Europe, Birlesmis Milletler Kalkinma Programi ve Habitat tarafindan amaci,
genglerin finansal yetkinligini gelistirmek olan 16.000, 15-30 yas aras1 gengle ‘Parami
Yonetebiliyorum’ projesi gergeklestirilmistir. Proje kapsaminda; biitceleme, finansal
planlama ve yonetim, yolsuzluk ve kayit dis1 ekonomiyle miicadele ve finansal bilincin
stirdiiriilebilir kalkinmaya katkis1 konularinda egitim verilmesi amaglanmistir. Projeden
sonra egitim alan kisilerin, belli alanlarda degisiklikler yapabildikleri ve biitce

yapabildikleri tespit edilmistir (Gokmen, 2012:97-100).

2010 yilinda Bayram tarafindan Anadolu Universitesi IIBF ve Porsuk
Yiiksekokulu 8grencilerinden olusan 600 kisiye anket ¢alismas1 yapilmistir. Ogrencilerin
%90,5’1 kendilerini finansal durumlarin1 yonetmede oldukca basarili ve orta seviyede
basarili olarak tanimlamasina ragmen finansal okuryazarlik seviyeleri diisiik ¢cikmis ve
bu durumun farkinda olmadiklar1 tespit edilmistir. Finansal durumlarini yonetme
donanimlarinin = %86,2’sinin  aileden geldigi tespit edilmistir. Anket sonuclar
karsilagtirildiginda 6grencilerin en iyi bildigi konularin kredi kart1 son 6demesi, vadeli
mevduat hesabi, basit faiz ve bireysel emeklilik iken en az bildiklerinin temel ekonomik
kavramlar olan temerriit faizi, hisse senedi baz fiyati, gayrimenkul sertifikas1 ve menkul
kiymet virmam gibi konular olmustur. Ogrencilerin bu ¢alisma kapsaminda finansal
yetkinlik kavramini diizenli tasarruf saglama, faturalar1 zamaninda 6deme gibi dar bir

kapsamda algiladiklar1 goriilmiistiir (Bayram, 2010).
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Akyol (2010), diger calismalardan farkli olarak finansal okuryazarligi yiiksek olmasi
beklenilen ticari bankalarin 6zel bankacilik biriminde ¢alisan 375 kisiye anket caligsmasini
uygulamigtir. 34 soruluk bu anket sonuclarmma gore finansal piyasanin icinde yer
almalarina, yiiksek egitim seviyeleri ve mesleki tecriibelerine ragmen finansal
okuryazarliklariin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulan eksikliklerinin oldugu ortaya

cikmustir.

Altintag (2011) tarafindan tiniversitedeki 6grencilerin finansal yetkinlik diizeyini
nelerin etkiledigini belirlemek amaci ile c¢esitli {iniversite ve yiliksekokuldan 337
Ogrenciye anket ¢aligmasi yapilmistir. Anketin tiim sorularina dogru cevap verilme orani
%39,15 iken genel finans bilgisi i¢in bu oran %39,04, finansal araglar ve menkul
kiymetler i¢in %38,74 ve portfoy yonetimi i¢in %34,46 olarak bulunmustur. Bu
sonucglardan {niversite Ogrencilerinin finansal yetkinliklerinin yetersiz oldugu tespit
edilmistir. Ogrencilerin, finansal yetkinliklerini etkileyen énemli 6zelliklerin kaginci
smifta olduklari, aile gelir diizeyleri, babalarin egitim seviyesi, finansal konularda
aileleri ile olan miizakere potansiyelleri olarak tespit edilmistir. Aragtirmadaki 6nemli bir
ayrint1 ise 0grencilerin okuduklar1 boliimiin finansal okuryazarlik seviyelerinin iistiinde

onemli bir etkisinin bulunmadig1 olmustur.

Finansal okuryazarligin 6nemi Tiirkiye’de de anlasilmis olup konuyla alakali bir
takim caligmalara girisilmistir. TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) ve SPK
(Sermaye Piyasa Kurumu) basta olmak iizere bu iki 6nemli kurum finansal yetkinlik ile
alakali1 9-11 Mart 2011 tarihinde Istanbul’da ‘Finansal Egitim ve Finansal Farkindalik:
Zorluklar, Firsatlar ve Stratejiler’ konu baghigiyla uluslararasi bir konferans ¢aligmasi
gerceklestirmislerdir. Bu kurumlar, kendi internet sitelerinde tiiketicilere ve bireysel
yatirimcilara yararl olabilecek boliimler acip finansal yetkinlikle alakali raporlar ve

kitaplar yayinlamaktadirlar.

Araz ve Yildiran tarafindan finansal okuryazarlik seviyesinin kredi kart1 kullanimi
davranis1 tizerindeki etkisinin arastirildigi  bir calisma yapilmistir. Calismada,
tiikketicilerin kredi kartlarina son 12 aylik stiregte 2’den fazla asgari tutarin altinda 6deme
yapilmasi, finansal zorluk yasama degiskeni olarak belirlenmistir. Tiiketicilerin, finansal
okuryazarlik seviyeleri yiiksek dahi olsa herhangi bir gider soku, is kayb1 ya da gelir
kaybina ugramasina sebep olacak herhangi bir durumda likidite sikintis1 yasamasi sonucu
kartina son 12 ayda 2’den fazla asgari tutarin altinda 6deme yapmasina sebep olabilecegi
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sonucuna varilmistir. Calismada finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksekligi ile
tiiketicilerin takibe diismesi oraninin ters orantili oldugu sonucuna varilmistir. Finansal
okuryazarlik seviyesi finansal zorluga diismeyi engellemese de kisinin takibe diismesini
engellemektedir. Yapilan arastirmada kullanilan ankete gore tiiketiciler, borglarini
0deyememe problemlerine sebep olarak gelirlerinin gider ve harcamalarini
karsilayamayacak seviyede oldugunu gostermislerdir. Calismada bu davranisin finansal

okuryazarlikla diisiiriilebilecegi ileri stirtilmiistiir (Araz ve Yildiran, 2012).

Kilig, Ata ve Seyrek tarafindan finansal okuryazarlik ile ilgili Gaziantep
Universitesi'nde 12 ayn fakiilteden 480 dgrencinin finansal okuryazarlik diizeylerini
Olcen sekiz bolimden olusan bir anket calismasi yapilmistir. Yapilan calismada
Ogrencilerin genel basar1 diizeylerinin %48 oldugu, en basarili olduklart alanin bireysel
bankacilik (%62) ve en basarisiz olduklar1 alanin da yatirim (%34) oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu calismaya gore erkek 6grencilerin kadin 6grencilere gore daha basarili
oldugu verilen dogru cevap oraninin erkeklerde %52 kadinlarda %44 oraninda ¢ikmasiyla

tespit edilmistir (Kilig, Ata ve Seyrek, 2015).

Tiirkiye’de tez konusunun iki ana baslig1 olan davranigsal finans ile finansal
okuryazarlik ile ilgili ¢ok az calisma yapilmis ve davranigsal finans ve finansal
okuryazarligin tek calismada ele alindigi iki ¢alismaya ulasilabilmistir. Bunlardan
birincisi Sinem Ates’in 2014 yilinda ‘‘Finansal Okuryazarlik ve Davranissal Onyargilar:
Bireysel Hisse Senedi Yatirimeis1 Uzerine Ampirik Bir Calisma’” isimli yiiksek lisans tez
calismasidir. Bu aragtirma sonucu arastirmaya katilan kisilerin neredeyse yarisinin
finansal okuryazarlik diizeyi diisiik ¢ikmis ve davranigsal finans i¢inde gecen bir¢ok
onyarginin finansal okuryazarlik diizeyi ile bagimsiz oldugu tespit edilmistir. Diger
calisma, Mesut Dogan ve Seyda Faikoglu’un 2016 yilinda ortak g¢alismalar1 olan
““‘Davranigsal Finans ve Finansal Okuryazarlik’ isimli ¢alismadir. Bu ¢alismada
aragtirmaya katilan BIST yatirimcilarmin énemli bir kisminin da finansal okuryazarlik
diizeyi diisiik olarak tespit edilmistir. Bu ¢alismada Sinem Ates’in ¢alismasindan farkl
olarak yatirimcilarin temsiliyet, asir1 giiven, ve haber avciligi davranig egilimleriyle
finansal okuryazarlik diizeyi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Yani finansal
okuryazarlik diizeyinin artmasi ile davranigsal finans egilimi olan temsiliyet, asir1 giiven

ve haber avcilig1 artmaktadir sonucu tespit edilmistir.
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OECD-INFE’nin iiye iilkelerle yaptig1 arastirma kapsaminda Tiirkiye genelinde
kentsel ve kirsal alanlarda ikamet eden yetiskin niifusu temsil eden 3000 kisilik bir
orneklemle hane ortaminda yiiz yiize goriisiilmiistiir. Bu kapsamda OECD’nin finansal
bilgi diizeyini 6l¢en 8 soruluk anketi kullanilmistir. OECD anketine gore finansal bilgi
diizeyinin yiiksek kabul edilmesi i¢in 6 soru veya daha fazla soruya dogru yanit verilmesi
gerekmektedir. Anket; biitgeleme ve para yonetimi, kisa ve uzun vadeli finansal planlar,
finansal {iriin se¢imi gibi finansal okuryazarli§in ¢esitli yonlerini kapsayan sorular
icermektedir. Katilimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu bir yil iginde bir tasarruf hesabinin
kazanacag1 basit faiz orani ve sonrasinda bilesik faizin bes yil igindeki etkisinin

belirlenmesi konusunda basarisiz olmuslardir.

Arnavutluk, Peru ve Tiirkiye’de en fazla her bes kisiden biri yani basar1 orani
%20’nin altinda kalacak sekilde bu iki pargali soruya dogru yanit verebilmistir. Norveg
hari¢ tiim {lke katilimcilarin yarisindan fazlasi1 bilesik faiz bilgisini bu soruda

uygulayamamustir.

Cesitlendirmeye yonelik bilgi sorusuna, ¢ogu iilkede katilimcilarin en az {igte biri
bazi lilkelerde yarisindan fazlasi dogru cevap verememistir. Bu sonuglar, katilimcilarin
cesitlendirmenin faydasina iliskin farkindaliginin ~ diisiik  seviyelerde oldugunu
gostermektedir. Anket sonuglart Tirkiye’de riski dagitmakta ¢esitlendirmenin faydasina
iliskin bilincin diger iilkelerden bir adim 6nde oldugunu gostermistir (Atkinson ve

Messy, 2012)

Tiirkiye, 2015 yillarinda  gerceklestirilen  finansal ~ okuryazarlik
degerlendirmelerine katilmamistir. Tiirkiye’nin finansal okuryazarlik alaninda verisinin
bulunmamast 6nemli bir firsat kaybi olarak gorilmektedir. Ayrica OECD (2016)
raporunda belirtildigi tizere, bir¢ok iilkede ulusal diizeyde finansal okuryazarlik
becerilerinin 6lgme ve degerlendirme galigsmalari yapilirken, Tiirkiye’de boyle bir ¢aligma

bulunmamaktadir (https://tedmem.org/mem-notlari/degerlendirme/temel-bir-yasam-

becerisi-finansal-okuryazarlik).
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Basit .
Paranin Basit Ve Risk
Ulke Bolme | zaman | Odenen . o ve |Enflasyon | Cesitlendirme
o . Faiz | Bilesik -
degeri Faiz Faiz Getiri
Macaristan 9%6% | 78% | 95% | 61% | 46% | 86% | 91% 61%
Estonya 93% | 86% | 84% | 64% | 31% | 72% | 85% 57%
Almanya 84% | 61% | 88% | 64% | 47% | 79% | 87% 60%
irlanda 93% | 58% | 88% | 76% | 29% | 84% | 88% 47%
gﬁlr‘n uriveti | 3% | 80% | 88% | 60% | 32% | 81% | 70% 54%
ineiltere 76% | 61% | 90% | 61% | 37% | 77% | 94% 55%
g
Malezya 93% | 62% | 93% | 54% | 30% | 82% | 74% 43%
Polonya 91% | 77% | 85% | 60% | 27% | 48% | 80% 55%
fggllfrlv“gm 84% | 74% | 60% | 63% | 20% | 83% | 87% 41%
Ermenistan 86% | 83% | 87% | 53% | 18% | 67% | 57% 59%
Tiirkiye 87% | 37% | 84% | 43% | 19% | 87% | 77% 69%
Armavutiuk | 89% | 61% 40% | 10% | 77% | 81% 63%
Peru 90% | 63% 40% | 14% | 69% | 86% 51%
Norveg 61% | 87% | 61% | 75% | 54% | 18% | 68% 51%
Giinev Afrika | 79% | 49% | 65% | 44% | 21% | 73% | 78% 48%
y

Sekil 2. Finansal bilgi sorunlaria verilen dogru cevap oranlari
Kaynak: OECD, 2012
3.5. Diinyada ve Tiirkiye’de Kurulan Onemli Kuruluslar

Finansal okuryazarligin giin gegtik¢e artan dnemi iilkelerde biiyiik bir farkindalik
olusturmustur. Bu amagla 6nemli bir¢ok kurulus kurulmustur. Bu kuruluslardan birkag1

asagida verilmistir.

Nasdaq Stock Market ve New York Stock Exchange tarafindan etkin bir piyasa
alt yapis1 ve teknoloji odakli hizmet sunarak bireysel yatirimcilari korumay: amaglayan
kar amaci giitmeyen kurulus olan FINRA 2007 yilinda ABD’de kurulmustur. FINRA,
bireysel yatirimcilarin korunabilmesinin finansal egitim ile basladigin1 savunmaktadir.
Bu nedenle de internet sayfalarinda yatirimcilart bilgilendiren egitim programlari

diizenlenmektedir (finra.org/about).

1995 yilinda Fransa’da Milli Egitim Bakanlig1 ile Merkez bankas1 sosyal bilimler
ve teknik bolim okuyan ortadgretim ogrencilerine yonelik bir caligma programi
baglatmistir. Bu program kapsaminda bankacilik sistemi, para birimlerini ve para
politikasina dair konular1 i¢eren dokiimanlar ve videolar hazirlanmistir (Tasc1, 2011:98).
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Uluslararast Menkul Kiymetler komisyonlar1 Orgiitii (International Organization
of Securities Commissions-I0SCO) uluslararas: standartlart menkul kiymetler piyasasi
icin belirleyen bir organizasyondur. IOSCO, menkul kiymet piyasalarinin adil ve etkin
hale getirilmesini, sistematik kiiresel risklerin giderilmesini ve yatirimeilarin korunmasini

amagclamaktadir (i0sco.org/about/?subsection=about_i0sco).

Amerikan Tasarruf Egitimi Konseyi (American Savings Education Council-
ASEC) Ulusal diizeyde kamu ve o6zel kuruluslarinin destegi ile olusturulmustur.
Amerikan vatandaslar1 i¢in kurulmustur ve amaci Amerikan vatandaslar1 tarafindan
tasarruf ve emeklilik planlamasinin 6neminin anlasilmasidir. Bireylerin, emeklilik igin
ihtiyag duyduklar1 kaynaklarin olusturulmasinda gilivenli bir yol haritasi ihtiyaci

hissetmeleri bu ¢alismanin gelistirilme ihtiyacint meydana getirmistir (Hayta, 2011:285).

Agustos 2015’te Finansal Egitim Ulusal Vakfi (National Endowmentfor Financial
Education -NEFE) Amerika’da finansal okuryazarliga ¢ok fazla 6nem vermekte ve bu
sebeple bircok farkli alandan egitimciyi bir araya getirerek finansal okuryazarlik
programlarini daha etkin hale nasil getirilirin yollarini aragtirmistir. Yapilan ¢caligmalarda
hi¢bir kar amaci giidiilmeyip tek ama¢ Amerika’da bireylerin finansal okuryazarlik

seviyelerini arttirmaktir (Nefe, 2006:73).

Foder, 2012 yilinda Tiirkiye’de kurulmustur. Devlet, 6zel sektor ve diger sivil
toplum kuruluglari ile is birligi yaparak iilke ¢apinda bireylerin finansal okuryazarlik,
finansal erisim farkindaliklarin1 ve olanaklarini olusturabilmek i¢in; bilinglendirme,
egitim, arastirma, uygulamalara destek, politikalar iiretilmesi ¢aligmalar1 yapmaktadir.
Kurulusun amaci, Tirkiye’de finansal okuryazar bir sistem olusturmaktir. Bu amaglar
dogrultusunda baglica hedeflerinden bazilar1 bankacilik sisteminin kullaniminin

yayginlastirilarak  tasarruf oranlarinin  artmasma katkida bulunmak, finansal

okuryazarligin egitim miifredatina dahil edilmesini saglamaktir (http://www.fo-

der.org/foder-nedir/).

49


https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco
http://www.fo-der.org/foder-nedir/
http://www.fo-der.org/foder-nedir/

DORDUNCU BOLUM
YONTEM

4.1. Evren ve Orneklem

Piyasa profesyonelleri kapsaminda Borsa Istanbul’da en yiiksek hacime sahip 4
yatirim kurulusunda calisan 292 fon ve portfdy yoneticisi, arastirma analistleri, yurt disi
piyasalar ve tiirev piyasalar traderlar1 ve stratejistler tez calismasinin anakiitlesini
olusturmustur. Bu dogrultuda, Tiirkiye sinirlart igerisinde bircok ilden yatirim
profesyonellerinden olusan 194 kisiye gerek yiiz yiize gerekse e-mail yoluyla

uygulanmustir.
4.2. Veri Toplama Araclari
4.2.1. Olgek

Arastirmada anket yontemi kullanilmis olup iki farkli anket kullanilmistir.
Birincisi finansal okuryazarlik anketi ve ikincisi davranigsal finans anketidir. Anketler,
yatirim piyasalarinda c¢alisan uzmanlara uygulanmistir. 18 soru finansal okuryazarlik
seviyesini O0lgmek, 24 soru davranigsal yanlilik ve hatalar1 belirlemek ve 3 soru da

demografik 6zellikleri belirlemek i¢in sorulmustur.

Tezde Sosyal Bilimlerde genel olarak kullanilan 5°1i likert tutum 6lgegi
kullanilmistir. Sorularin cevaplanmasi1 kesinlikle katiliyorum (5puan), katiliyorum
(4puan), kararsizim (3puan), katilmiyorum (2puan) ve kesinlikle katilmiyorum (1 puan)
seklindedir. Elde edilecek veriler sonucunda, aritmetik ortalamasi 3 ve {izeri deger alan
sorular bahsi gecen davranigsal finanstaki yanlilik ve hatalar1 gdsteriyor varsayilmistir
(Citilei, 2012). Soyle ki; muhafazakarlik yanilgisinin aritmetik ortalamasi 3 ve tizeri bir

deger aldig1 varsayilir ise muhafazakarlik yanliliginin oldugundan s6z edilir.

Birinci boliimde, Ek 1°de yer alan Finansal okuryazarlik 6lgegi kullanilmistir.
Uzmanlarin finansal okuryazarliklarini 6l¢gmek icin olusturulan soru setinin ilk 14 sorusu;
ABD’de kurulan FINRA’nin diinyanin bir¢ok iilkesinde yatirimcilarin finansal
okuryazarlik seviyesini 6lgmek icin kullandig1 anketten uyarlanmigtir. 15. soru Lusardi
ve Mitchell (2006), 16.soru Rooij, Lusardi ve Alessie (2011), 17.soru Lusardi ve Tufano
(2009) ve 18.soru olan son soru Agnew ve Utkus (2005) tarafindan gelistirilen sorular

baz alinarak uyarlanmistir.
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Ikinci boliimde, Citilci’nin (2012) Ek 2°de yer alan 24 soruluk davranissal finansin

yanlilik ve hatalarin1 6lgmeye yarayan anketi kullanilmistir.

Ucgiincii boliimde, cinsiyet, tecriibe yil1 ve egitim bilgisi olmak iizere demografik

Ozellikleri i¢in 3 soru yoneltilmistir. Sorular Ek 3’te anket formunda yer almaktadir.
4.2.2. Giivenirlilik Calismasi

Bu aragtirmada 18 soruluk finansal okuryazarlik bilgi testinin gilivenirligi
KR20=0,654; KR21=0,615 olarak yiiksek bulunmustur (Bademci, 2011). Sorular,
Katilanlarin sorulara dogru cevap verip vermemesine gore dogru ya da yanlis olarak
diizenlenmigtir. Katilimeilarin yiizdelik olarak her bir soruya dogru ya da yanlis cevap
verdigi hesaplandigi icin testin glivenirligi, Kuder-Richasrdson 20 ve 21 formiilleriyle

test edilmistir.

Bu arastirmada davranigsal finans 6l¢eginin giivenirligi Cronbach’s Alpha=0,801
olarak yiiksek bulunmustur. Cronbach Alfa katsayisinin 0,80 ve 1,00 arasinda olmasi
Olcegin yiiksek derecede gilivenilir bir 6l¢ek oldugunu gostermektedir (Kalayc,
2010:405). Bulunan degerler tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Davranissal Finans Olgegi Giivenirlik Katsayilari

Onyargilar Alfa
Asiri iyimserlik Yanilsamast 0,788
Asir1 Giiven 0,769
Kendine Atfetme 0,726
Kendini Onaylatma 0,844
Ongorii Yanilgist 0,806
Biligsel Celiski 0,799
Muhafazakarlik 0,786
Davranigsal Finans Genel 0,801

4.3. Verilerin Analizi

Arastirmada elde edilen veriler SPSS (Statistical Package for Social Sciences) for

Windows 22.0 programi kullanilarak analiz edilmistir. Verilerin degerlendirilmesinde
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tanimlayici istatistiksel yontemleri olarak frekans, yiizde, ortalama, standart sapma

kullantlmistir.

Iki bagimsiz grup arasinda niceliksel siirekli verilerin karsilastirilmasinda t-testi,
ikiden fazla bagimsiz grup arasinda niceliksel siirekli verilerin karsilagtirilmasinda Tek
yonlii (One way) ANOVA testi kullanilmistir. Anova testi sonrasinda gruplar arasindaki
farkliliklar1 belirlemek {izere tamamlayict post-hoc analizi olarak Scheffe testi

kullanilmistir.

Arastirmanin degiskenleri arasinda pearson korelasyon ve regresyon analizi

uygulanmustir.
4.4. Verilerin Analizi ve Yorumlanmasi

Aragtirmanin bu bdliimiinde yatirim profesyonellerinin demografik 6zelliklerine
iliskin tanimlayici istatistikler, davranigsal finansin icerdigi yanlilik ve hatalar egilimleri,

davranigsal finans ve finansal okuryazarlik iliskisi incelenmistir.
4.4.1. Yatirim Profesyonellerine fliskin Tanimlayici istatistikler

Arastirmanin bu boliimiinde yatinm profesyonellerine iliskin demografik

ozelliklere yer verilmistir.

Tablo 2. Yatirim Profesyonellerinin Demografik Ozelliklerinin Dagilimi

Tablolar Gruplar Frekans(n) Yiizde(%)
Kadin 46 23,7
Cinsiyet Erkek 148 76,3
Toplam 194 100
1-5 Y1l 72 37,1
. . 6-14 Y1l 52 26,8
Yatirim Piyasalarindaki Tecriibe Y1l
15 Yil ve Uzeri 70 36,1
Toplam 194 100
Onlisans ve Alti 26 13,4
Lisans 106 54,6
Egitim Durumu
Lisansiisti 62 32
Toplam 194 100

Arastirmaya katilan yatirim profesyonellerinin 46’°s1 kadin, 148’1 erkektir.

Yatirim profesyonelleri yatirim piyasalarindaki tecriibeye gore 72'si 1-5 yil, 52'si

6-14, 70'i 15 y1l ve lizeri tecriibeye sahip olarak dagilmaktadir.
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Yatirim profesyonelleri egitim durumuna gore 26's1 nlisans ve alti, 106's1 lisans,
62'si lisansiistii olarak dagilmaktadir. Sonu¢ dagilimina gore egitim seviyesinin agirlikli

olarak lisans ve iistii oldugu goriilmektedir.
4.4.2. Yatirim Profesyonellerin Davranigsal Finans Yanhlik ve Hatalari

Calismanin bu bdliimiinde finansal piyasalarda islem gergeklestiren yatirim
profesyonellerinin davranigsal finans yanlilik ve hatalar1 olan agir1 iyimserlik, asir1 giiven,
kendine atfetme, kendini onaylatma, 6ngorii yanilgisi, bilissel geliski ve muhafazakarlik

davraniglarinin ne derece oldugu belirlenmistir.

Tablo 3. Davranissal Finans Puan Ortalamalari

Onyargilar N Oort Ss

Asiri 1yimser1ik Yanilsamasi 194 2,91 0,666
Asir1 Giiven 194 2,665 0,907
Kendine Atfetme 194 2,814 0,967
Kendini Onaylatma 194 2,41 0,673
Ongorii Yanilgist 194 3,028 0,821
Biligsel Celiski 194 3,333 0,919
Mubhafazakarlik 194 3,43 0,659
Davramissal Finans Genel 194 2,949 0,416

Katilimcilar verdikleri cevaplara gore davranigsal finans 6lgeginde minimum 1
puan maksimum ise 5 puan alabilmektedirler. Olgekten alinan puanin yiikselmesi
olumsuz finansal davraniginin arttigin1 géstermektedir. Davranissal finans ortalama puani
2,949’dur. Bu puan yatirim profesyonellerinde orta diizey davranigsal finansin yanlilik ve
hatalarin1 gostermektedir. Sekil 3°de yanlilik ve hatalarin ortalama puanlar1 diagramda

gosterilmistir.

Davranissal Finans alt boyutlar1 incelendiginde yatirim profesyonellerinin “asir
tyimserlik yanilsamasi” ortalamas1 2,910, “asir1 gliven” ortalamas1 2,665, “kendine
atfetme” ortalamasi 2,814, “kendini onaylatma” ortalamasi 2,410, “Ongorii yanilgisi”
ortalamasi 3,028, “bilissel ¢eliski” ortalamasi 3,333, “muhazafakarlik” ortalamasi yiiksek
3,430 olarak saptanmustir.
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Asiri lyimserlik
Yanilsama
5,0

Davranigsal Finans

Asirt Gliven
Genel 3

Muhafazakarlik Kendini Atfetme

Biligsel Celiski Kendini Onaylatma

Ongori Yanilgisi

Sekil 3: Davranissal Finansin Puan Ortalamalarina iliskin Diyagram

Sekil 3’de yatirnm profesyonellerinin en fazla hangi yanlilik ve hatayi yaptigi

gosterilmistir.

Tablo 4. Asir1 Iyimserlik Boyutu ile ilgili Tanimlayici Istatistikler

35 5 £ £ o E
X 5 s S g 5;
iFADELER =y = Z = ==
z E E g = 2=
z z S = s
f % f % f % f % f % Ort Ss

Piyasanm yeni bir ralli yapaca@t 59 144 50 258 54 278 52 268 10 52 2,825 1134
konusunda iyimserim

Arka arkaya basarili islemler
sonucunda yapacagim diger 16 82 98 50,5 18 9,3 56 289 6 3,1 2,68 1,073

islemlerde iyimser sonug¢ beklerim

Piyasadaki fon yoneticilerinden
daha iyiyim 22 11,3 42 21,6 46 23,7 70 36,1 14 7,2 3,062 1,15

Her zaman alfa yaratirim 12 6,2 38 196 76 39,2 60 309 8 4,1 3,072 0,958

Asir1 iyimserlik boyutu 2,91

Tablo 4’te davramgsal finans alt boyutlarindan ‘‘Asir1 Iyimserlik> ile ilgili
tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tablo 4’te goriildiigii gibi katilimcilarin en fazla

““Her zaman alfa yaratinm’’ ifadesine ortalamadan yiiksek (3,072) Katildig1
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anlasilmaktadir. ‘‘Piyasadaki fon yoneticilerinden her zaman daha iyiyim’’ (3,062)

ifadesine verilen yanitin da yiiksek deger aldig1 anlagilmaktadir.

Tablo 5. Asir1 Giiven Boyutu ile Tamimlayici Istatistikler

s§ | § e | B | 2§
iIFADELER £E z g S | €S
$: = ; E 8=
Y £ = < Y 8
S S < M M
f % f o f 9% f % f % Ort Ss

Ani ve kesin karar alirim, uygularim 36 186 50 258 28 14,4 66 34 14 7,2 2,856 1,271

Segtifim hisse senedine portfGyde 26 13,4 100 51,5 20 10,3 46 24 2 1 2,474 1,029
yiiksek agirlik veririm

Asir giiven boyutu 2,665

Tablo 5’te davranigsal finans alt boyutlarindan ‘‘Asirt Giiven’ ile ilgili
tanimlayict istatistikler yer almaktadir. ““ Ani ve kesin karar alirim, uygularim”’
ifadesinin ortalamasinin en yiiksek (2,856) oldugu tespit edilmistir. Sonug, asir1 giiven
boyutu ortalamasindan daha yiiksek tespit edilmistir. “Sectigim hisse senedine portfoyde
yiiksek agirlik veririm” ifadesine de yatirim profesyonellerinin, en diisiik degerle %1’
kesinlikle katiliyorum olarak cevap veritken  9%51,5’1 katilmiyorum segenegini

isaretlemistir.

Tablo 6. Kendine Atfetme Boyutu ile Ilgili Tanimlayici Istatistikler

iFADELER

Kesinlikle
Kararsizim
Katillyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

Katilmiyorum

Katilmiyorum

f f f % f % f % Ort Ss

BN
BN

Portfoy performansim yetenegimden ., 113 40 206 56 289 64 33 12 62 3,021 1115
dolay1 piyasanin tizerindedir

Trade performansim basarilidir 28 14,4 76 39,2 44 22,7 36 19 10 5,2 2,608 1,102

Kendine Atfetme Boyutu 2,815

Tablo 6’da davranigsal finans alt boylarindan ‘‘Kendine Atfetme’’ ile ilgili
tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Kendine atfetme boyutunun ortalamasi 2,8145
olarak bulunmustur. ‘‘Trade performansim basarilidir’” secenegine katilimcilardan

sadece 10 kisi kesinlikle katildigini1 dile getirmistir. Buna karsilik 44 katilimcet
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performansiyla ilgili net bir yargiya sahip degilken 76 katilimci trade performansinin

basarili olduguna katilmadigini se¢mistir.

Tablo 7. Kendini Onaylatma Boyutu ile Ilgili Tanimlayici Istatistikler

iFADELER

Kesinlikle
Katilmiyorum
Katilmiyorum

Kararsizim
Katilhyorum
Kesinlikle
Katilhyorum

Ort Ss

—h
o
>
—h
o
>
—h
(=]
>
—h
o
>
—h
o
>

Yatirim kararimi destekleyen haber, kisi 5 155 109 557 24 124 28 14 4 21 232 0972
ve analist raporlarini dikkate alirim

Piyasa goriisiimii dogrulayan kisilerle 55195 95 495 18 93 40 21 2 1 234 1,047
beyin firtinast yaparim

Yatlrlmkararlml destekleyen haberleri 42 216 92 474 12 62 42 22 6 31 2371 1137
dikkate alirim

Y.abanc:1kurumlarmanahstraporlarlm 34 175 104 536 20 103 28 14 8 41 234 1,057
dikkate alirim

YatmmKomﬂg;erhlssesenetlerlnln 8 41 86 443 66 34 28 14 6 31 268 0,882
alim/ satimina iliskin ortak karar alinir

Kendini Onaylatma Boyutu 2,41

Tablo 7’ye gore ‘‘Kendini Onaylatma’ boyutu 2,41 degerini almigtir.
Ortalamanin {stiindeki tek deger (2,680) ‘“Yatinm komitesinde hisse senetlerinin

alim/satimina iliskin ortak karar alinir’” se¢eneginde goriilmektedir.

Tablo 8. Ongorii Yanilgisi ile ilgili Tanimlayici Istatistikler

IFADELER

Kesinlikle
Katilmiyorum
Katilmiyorum

Kararsizim
Katillyorum
Kesinlikle
Katiliyorum

Ort Ss

-
S
-
=\
-
X
-
N
—h
N

Borsanin yiikselecegini/diisecegini
biliyordum, portfoylimii buna goére 10 52 58 29,9 42 21,6 72 37 12
olusturdum

o
N

3,093 1,059

Yunanistan krizinin olacagini
biliyordum. Makroekonomik veriler 14 7,2 74 38,1 42 21,6 50 26 14 7,2 2,876 1,099

sinyal vermisti

Piyasanin yiikselecegi/diisecegi belliydi. 8 41 52 268 54 278 70 36 10 52 3.113 0.996
Viop'da ona gdre pozisyon agtim ’ ' ' ' ' '
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Ongorii Yanilgis1 Boyutu

3,027

Tablo 8’de davranissal finans alt boyutlarindan *‘Ongorii Yamlgis® ile ilgili

tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tablo 8’e gore ‘‘Piyasanin yiikselecegi/diisecegi

belliydi. viop'da ona gore pozisyon agtim’’ ifadesinin ortalamaya (3,027) gore en yiiksek

oldugu anlasilmakta ve en fazla bu ifade de Ongoérii yanilgist altinda kaldiklar

sOylenebilir.

Tablo 9. Bilissel Celiski Boyutu ile Tlgili Tanimlayici Istatistikler

05| E| g | g |ocE
X 3 s S g ~ g
IFADELER =z| Z z S | €2
gE| £ | £ | 2 |83
> g = s ] Y S
S| S ~ N M
f % f % f % f % f % Ort Ss
Zararda olan hisse senedini paraya ihtiyacim
olmadigi i¢in satmam 24 12 60 31 18 9,3 68 35 24 12 3,04 1,29
Karda olan hisse senedini satarim, zararda olan
hisse senedini satmam 14 72 50 26 30 16 68 35 32 17 3,28 1,22
Endeks altinda getiri getiren hisse senedini hata
yaptigimi kabul etmemek i¢in satmam 6 31 26 13 24 12 88 45 50 26 3,77 1,07
Hisse senedinin performansi negatif bile olsa
aldigim karar dogru ve akillicaydi 6 3,1 58 30 36 19 72 37 22 11 3,24 1,09
Biligsel Celiski Boyutu 3,33

Tablo 9°da davranigsal finans alt boyutlarindan ‘‘Bilissel Celiski’’ ile ilgili

tanimlayici istatistikler gosterilmistir. Bilissel ¢eliski boyutunun ortalamasi 3,332°dir.

Tiim se¢eneklerin ortalamasi 3’iin iistiinde bulunmustur. Katilimcilarin ‘Endeks altinda

getiri getiren hisse senedini hata yaptigimi kabul etmemek i¢in satmam’’ ifadesine %45

oraninda katilryorum cevabi, bilissel ¢eliski boyutunda dikkat ¢ekici bir oran olarak tespit

edilmistir.

Tablo 10. Muhafazakarlik Boyutu ile Ilgili Tamimlayicr istatistikler

IFADELER

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle
Katiliyorum
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Hisse senedinde al& tut yatirimi

20 10,3 74 38,1 36 18,6 54 28 10 5,2 2,794 1,115
yaparim
Sabit fikirli yatirimeiyimdir 4 21 22 11,3 30 155 108 56 30 16 3,711 0,933
Hisse senedi ile ilgili yeni gelen
pozitif/negatif haberlere reaksiyon 12 6,2 24 12,4 32 16,5 102 53 24 12 3,526 1,059
vermem
Yatirim yaptigim hisse senetleri
disinda diger hisse senetleri ile 6 31 26 134 16 8,2 120 62 26 13 3,691 0,97
ilgilenmem
Muhafazakarlhik Boyutu 3,43

Tablo 10°da davranissal finans alt boyutlarindan ‘‘Muhafazakarlik’” ile ilgili

tanimlayict istatistikler yer almaktadir. ‘‘Sabit Fikirli Yatirnmciyimdir’” ifadesinin

ortalamasinin en yiiksek (3,711) oldugu anlagilmaktadir. Yatirim profesyonellerinin,

%2,1'i kesinlikle katilmiyorum, %11,3'0 katilmiyorum, %15,5'i kararsizim, %55,7'si

katiliyorum, %15,5'1 kesinlikle katiltyorum yanitini vermistir. Yatirim profesyonellerinin

“sabit fikirli yatirnmciyimdir” ifadesine digerlerinden yiiksek ortalama ile (3,711)

katildiklar1 saptanmustir.

4.5. Yatirnm Profesyonellerinin Finansal Okuryazarhk Seviyeleri

Arastirmanin bu bdliimiinde yatirnm profesyonellerinin finansal okuryazarlik

seviyeleri belirlenmis ve daha sonra demografik degiskenler ile karsilastirilmasi

yaptlmistir. Tablo 11°de gorildiigii tizere katilimcilarin soruya dogru cevap verip

vermemesine gore ‘‘dogru’’ ya da ‘‘yanlis’’ olarak diizenlenme yapilmustir.

Tablo 11. Finanansal Okuryazarlik Sorularina Verilen Dogru ve Yanlis Yanitlarin

Dagilmi

Sorular Gruplar Frekans Yiizde (%)

1. Mevduat hesabinizda 100 TL oldugunu ve yillik basit faiz

oraninin %2 oldugunu varsayin. Bes sene sonra mevduat hesabinizda Dogru
ne kadar para olacaktir?

A) 102 TL'den fazla

B) 102 TL

C) 102 TL'den az

D) Bilmiyorum

Yanlis

187

96,4

3,6

2. Mevduat hesabiniza ddenen yillik faiz oraninin %1 oldugunu ve
enflasyonun yillik %2 oldugunu diisiiniin. Mevduat hesabinizdaki Dogru
paranin bir y1l sonraki alim giicil ile ilgili ne sdylersiniz?

A) Bugiine gore daha fazla

B) Bugiine gore ayni Yanlis
C) Bugiine gore daha az

182

12

93,8

6,2
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D) Bilmiyorum

3. Faiz oranlart artar ise tahvil fiyatlari ne olur?
A) Yiikselir

B) Diiser

C) Ayni kalir

D) liskisi yok

E) Bilmiyorum

Dogru

Yanlis

132

62

68

32

4. Tek bir sirketin hissesini satin almak yatirim fonlarindan daha
giivenli bir getiri saglar

A) Dogru
B) Yanls
C) Bilmiyorum

Dogru

Yanlis

184

10

94,8

5,2

5.1.000 TL kredi borcunuz oldugunu ve yillik %20 bilesik faiz
orant ile bor¢landiginizi varsayalim. Borcunuzu hi¢ 6demediginiz
takdirde 6demeniz gereken miktar kag yil sonra iki katina ¢ikar?

A) 2 yildan az

B) 2-4 yil aras
C) 5-9 yil aras1
D) 10 yildan fazla
E) Bilmiyorum

Dogru

Yanlis

130

64

67

33

6. Genellikle, riskli yatirrmlar daha az riskli yatirrmlardan daha fazla

getiri ihtimaline sahiptir.

A) Dogru
B) Yanlis
C) Bilmiyorum

Dogru

Yanlis

166

28

85,6

14,4

7. Bir sirketin hisse senedini satin aldiginizda;

A) Sirketin bir kismina sahip olursunuz.

B) Sirkete borg verdiginiz anlamina gelir.

C) Sirketin borglarindan sahsi olarak sorumlu olursunuz.

D) Sirket, yatirmis oldugunuz anaparayi size faizi ile birlikte geri
Odeyecektir.

Dogru

Yanlig

192

99

8. Eger bir sirketin tahvilini satin alirsaniz;

A) Sirketin bir kismina sahip olursunuz.

B) Sirkete bor¢ verdiginiz anlamina gelir.

C) Sirketin bor¢larindan sahsi olarak sorumlu olursunuz.
D) Yonetim kurulunda oy kullanabilirsiniz.

Dogru

Yanlis

176

18

90,7

9,3

9. Tiirkiye’de son 10 yilda en iyi getiriyi saglayan asagidakilerden
hangisidir?

A) BIST100

B) Altin

C) Doviz

D) Vadeli mevduat

Dogru

Yanlis

36

158

18,6

81,4

10. Eger bir sirket iflas ederse, asagidaki menkul kiymetlerden
hangisi en degersiz hale gelir?

59
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A) Sirketin imtiyazli hisse senetleri

B) Sirketin adi hisse senetleri Yanlis 76 39,2
C) Sirketin tahvilleri
11. Son 10 yildaki BIST100 hisse senetlerinin ortalama getirisi
nedir? (enflasyona gore diizeltilmemis haliyle ve endeksin su an Dogru 118 60,8
100.000 oldugunu varsayalim.)
A) -%20
B) %500
C) %250 Yanlis 76 39,2
D) %100
E) %30
12. 500 TL niz ile ag18a alig yaparak 1.000 TL degerinde hisse
aldigimizi varsayin. Aldiginiz hissenin degeri %50 diiserse sizin ana Dogru 148 76,3
paraniz olan 500 TL’nizden geriye ne kadar kalir?
A) 500 TL
B) 250 TL Yanlis 46 23,7
C)o
13. Asagidaki tanimlardan hangisi ‘Agiga Satis’ islemini en iyi Dogru 174 89.7
aciklayan tanimdir?
A) Bir hisse senedini aldiktan kisa bir siire sonra satmak.
B) Hisse zirve yapmadan 6nce hisseyi satmak.
C) Hisse senedini zararma satmak. Yanlis 20 103
D) Sahip olunmayan bir menkul kiymetin 6diin¢ alinarak
satilmasidir.
14. Asaglqakllerden hangisi nominal getiri ile reel getiri arasindaki Dogru 132 68
farki en iyi agiklayan tanimdir?
A) Nominal getiriler vergi dncesi iadelerken, reel getiriler vergi
sonrasi iadelerden olusur.
B) Nominal getiriler, bir yatirrmdan kazanmasi beklenen getiridir;
reel getiri ise bir yatirimin gercekte kazandigi getiridir.
Yanlis 62 32
C) Nominal getiri enflasyona gore diizeltilmemis getiridir, reel
getiri ise enflasyona gore diizeltilmis getiridir.
D) Nominal getiri, iicretler ve harcamalara gore diizenlenmemistir.
Reel getiriler, ticretler ve harcamalara gore diizenlenir.
15. Genel olarak, tahviller hisse senetlerine gore daha riskli yatirim Dogru 166 85.6
araglardir.
A) Dogru
B) Yanhs Yanlis 28 14,4
C) Bilmiyorum
16. Genel olarak, asagidaki varliklardan hangisi belirli bir zaman <
araliginda daha yiiksek fiyat dalgalanmalarina sahiptir? Dogru 176 90,7
A) Mevduat hesabi
B) Hisse senedi Yanlis 18 9,3

C) Bono
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D) Bilmiyorum

17. Kredi kartinizda 3.000 TL bor¢ oldugunu varsayalim. Kartiniza

her ay bu borca karsilik 30 TL 6diiyorsunuz. Aylik faiz oran1 %1 ise ~ Dogru 114 58,8
kredi kartinizin borcunu bitirmek i¢in ne kadar zaman gerekir?

A) 5 yildan az

B) 5-10 yil arast

C) 11-15 y1l arast Yanlis 80 41,2
D) Asla bitmez

E) Bilmiyorum

18. Hisse senedi yatirim fonuna 1.000 TL yatirdiginizi varsaymn. Bu
durumda, paranizi 1.000 TL’den daha diisiik olarak geri alma Dogru 182 93,8
ihtimaliniz vardir.

A) Dogru

B) Yanlis Yanlis 12 6,2
C) Bilmiyorum

Tablo 11°de yatirnm profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyelerini dlgen
tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Bu kapsamda katilimcilarin yiiksek ylizdelik
puanla dogru yanitlamis oldugu ilk {i¢ sorudan birincisi, 7. sorudur. Katilimeilarin %99°u
dogru cevaplamistir. Ikinci olarak 1. soruya %96,4’ii dogru cevaplamistir. Bu sorular1 en

yiiksek dogru cevap verilen soru olarak 3. soru %94,8 ile izlemektedir.

En yiiksek yiizdelik olarak yanlig cevap verilen sorularda sirasiyla soru 9 (81,4),
soru 17 (%41,2) ve soru 11(%39,2) “dir.

Tablo 12. Finansal Okuryazarlik Puan Ortalamasi

N Oort Ss Min. Max.

Finansal Okuryazarhk 194 14 2,41 4 18

Katilimcilar, finansal okuryazarlik o6lcegindeki sorularin %77’ sini dogru
yanitlamislardir. Finansal okuryazarlik 6l¢eginden minimum O puan; maksimum ise 18
puan alabilmektedirler. Olgekten alman puanin yiikselmesi Finansal okuryazarligin
arttigim1 gostermektedir. Finansal okuryazarlik ortalama puani 13,985°dir, bu puan
yatirim profesyonellerinde yiiksek diizey finansal okuryazarlik varligini gostermektedir
(Mandell, 2008).
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Maksimum 18

Finansal Okuryazarhk 13,985

0 5 10 15 20

Sekil 4. Finansal Okuryazarlik Puan Ortalamasi

Sekil 4’de yatinm profesyonellerinin finansal okuryazarhik puan ortalamalar

gosterilmistir.

Tablo 13. Finansal Okuryazarlik fle Davranissal Finans Puanlar1 Arasinda Korelasyon

Analizi
On Yargilar Finansal Okuryazarhk
Asir1 Tyimserlik Yanmilsama r 0,007
T p 0,921
.. r -0,068
Asirt Gliven 0 0.340
- **
Kendine Atfetme F: 02(5)1
- r 0,169*
Kendini Onaylatma 0 5,019
2 A r _0,022
Ongorii Yanilgisi 0 0.756
**
Bilissel Celiski r 0,389
p 0
Muhafazakarlik r 0,229**
p
. r 0,209**
Davranissal Finans Genel b 0.003

*<0,05; **<0,01

Finansal okuryazarlik ile asir1 iyimserlik yanilsamasi, asir1 giiven, kendine atfetme,
kendini onaylatma, 6ngdrii yanilgisi, bilissel ¢eliski, muhazafakarlik ve davranigsal finans

genel arasinda korelasyon analizleri incelendiginde;
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e Kendine atfetme ile finansal okuryazarlik arasinda r=-0.251 negatif
(p=0,000<0.05),

e Kendini onaylatma ile finansal okuryazarlik arasinda 1=0.169 pozitif
(p=0,019<0.05),

o Bilissel ¢eliski ile finansal okuryazarlik arasinda r=0.389 pozitif (p=0,000<0.05),

e Muhazafakarlik ile finansal okuryazarlik arasinda 1=0.279 pozitif

(p=0,000<0.05),

e Davranigsal finans genel ile finansal okuryazarlik arasinda r=0.209 pozitif

(p=0,003<0.05) iligki bulunmustur.

Yapilan analize gore asir1 iyimserlik yanilsamasi, asir1 giiven, ongorii yanilgisinin

finansal okuryazarlik ile korelasyona sahip olmadig1 saptanmaistir.
4.6. Finansal Okuryazarlik Seviyesinin Davranigsal Finansa Etkisi

Calismanin bu boliimiinde 194 yatirim profesyonelinin davranissal finans yanlilik
ve hatalarn ile finansal okuryazarlik seviyeleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu

dogrultuda, regresyon analizinden faydalanilmistir.

Tablo 14. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarligin Davranissal Finans Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken B t p F M(%‘;e' R?2
: Sabit 2,444 14133 0
Davranissal Finans ! !
Genel ; Finansal 8,774 0,003 0,039
Okuryazarlik 0,036 2,962 0,003

Finansal okuryazarlik ile davranigsal finans arasindaki neden sonug iligkisini
belirlemek {izere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(F=8,774; p=0,003<0.05). Davranissal finans genel diizeyinin belirleyicisi olarak finansal
okuryazarlik degiskenleri ile iliskisinin (agiklayicilik giicliniin) zay1f oldugu goriilmiistiir
(R?=0,039). Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik diizeyi davranissal finans
yanlilik ve hatalar diizeyini arttirmaktadir (3=0,036). Bu durumda, arastirmanin ‘‘Hia:
Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi davranigsal yanlilik ve hata

diizeylerini etkilemektedir’” hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 15. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarligin Asir1 lyimserlik Yanilsamasi
Uzerine EtKisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken [} t p F  Model (p) R?

. Sabit 2,882 10,188 0,000
Asiri lyimserlik Yanilsamast 0,010 0,921 0,005
Finansal Okuryazarlik 0,002 0,100 0,921

Finansal okuryazarlik ile asir1 iyimserlik yanilsamasi arasindaki neden sonug
iliskisini belirlemek iizere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir (F=0,010; p=0,921>0,050). Bu durumda arastirmanin, ‘ Hip: Yatirim
profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi asirt iyimserlik yanilsamasi diizeylerini

etkilemektedir’’ hipotezi sonuglara gore red edilmistir.

Tablo 16. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarligin Asirt Giiven Uzerine EtKisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken [} t p F  Model (p) R?

Sabit 3,021 7,857 0,000
Asir1 Giiven 0,881 0,349 0,001
Finansal Okuryazarlik -0,025 -0,939 0,349

Finansal okuryazarlik ile asir1 giiven arasindaki neden sonug iliskisini belirlemek
lizere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (F=0,881,;
p=0,349>0,050). Bu sonuca gore arastirmanin ‘‘ Hic: Yatirim profesyonellerinin finansal
okuryazarlik seviyesi asir1 giiven yanliligi diizeylerini etkilemektedir’” hipotezi red

edilmistir.

Tablo 17. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarhigin Kendine Atfetme Uzerine Etkisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken [i] t p F  Model (p) R?

Sabit 4,225 10,628 0,000
Kendine Atfetme 12,961 0,000 0,058
Finansal Okuryazarlik -0,101 -3,600 0,000

Finansal okuryazarlik ile kendine atfetme arasindaki neden sonug iliskisini
belirlemek iizere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(F=12,961; p=0,000<0.05). Kendine atfetme diizeyinin belirleyicisi olarak finansal
okuryazarlik degiskenleri ile iliskisinin (agiklayicilik giicliniin) zayif oldugu goriilmiistiir
(R?=0,058). Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik diizeyi yiikseldikce kendine
atfetme diizeyini azaltmaktadir (3=-0,101). Bu durumda ‘Hig: Yatirim profesyonellerinin
finansal okuryazarlik seviyesi kendine atfetme yanliligi diizeylerini etkilemektedir’

hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 18. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarligin Kendini Onaylatma Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken = Bagimsiz Degisken [ T p F  Model (p) R?
Sabit 1,751 6,213 0,000
Kendini Onaylatma 5629 0,019 0,023

Finansal Okuryazarlik 0,047 2,373 0,019

Finansal okuryazarlik ile kendini onaylatma arasindaki neden sonug iligkisini
belirlemek {izere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(F=5,629; p=0,019<0.05). Kendini onaylatma diizeyinin belirleyicisi olarak finansal
okuryazarlik degiskenleri ile iliskisinin (agiklayicilik giicliniin) zayif oldugu goriilmiistiir
(R?=0,023). Yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik diizeyi kendini onaylatma
diizeyini arttirmaktadir (3=0,047). Bu durumda ‘Hze: Yatirim profesyonellerinin finansal
okuryazarlik seviyesi kendini onaylatma yanliligi diizeylerini etkilemektedir’ hipotezi

kabul edilmistir.

Tablo 19. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarligin Ongérii Yanmilgis1 Uzerine EtKisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken [} T p F  Model (p) R?

. Sabit 3,135 8,988 0,000
Ongorii Yanilgisi 0,097 0,756 0,005
Finansal Okuryazarlik -0,008 -0,312 0,756

Finansal okuryazarlik ile ongérii yanilgisi arasindaki neden sonug iliskisini
belirlemek {izere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir
(F=0,097; p=0,756>0,050). Bu duruma gore, ‘Hif Yatirnrm profesyonellerinin finansal

okuryazarlik seviyesi ongorii yanilgisi diizeylerini etkilemektedir’ hipotezi red edilmistir.

Tablo 20. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarligin Bilissel Celiski Uzerine Etkisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken [} t p F Model (p) R?

Sabit 1,258 3,499 0,001
Bilissel Celiski 34,236 0,000 0,147
Finansal Okuryazarlik 0,148 5,851 0,000

Finansal okuryazarlik ile bilissel ¢eliski arasindaki neden sonug iliskisini
belirlemek {izere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(F=34,236; p=0,000<0.05). Biligsel ¢eliski diizeyinin belirleyicisi olarak finansal
okuryazarlik degiskenleri ile iliskisinin (agiklayicilik giiciliniin) zay1f oldugu goriilmiistir
(R?=0,147). Yatinm profesyonellerinin finansal okuryazarlik diizeyi bilissel geliski

diizeyini arttirmaktadir (3=0,148). Bu durumda, ‘Hig: Yatirim profesyonellerinin finansal
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okuryazarlik seviyesi bilissel ¢eliski yanlilig1 diizeylerini etkilemektedir’ hipotezi kabul

edilmistir.

Tablo 21. Regresyon Analizi: Finansal Okuryazarligin Muhafazakarlik Uzerine EtKisi

Bagimh Degisken  Bagimsiz Degisken B t p F  Model (p) R?

Sabit 2,363 8,782 0,000
Mubhafazakarlik 16,191 0,000 0,073
Finansal Okuryazarlik 0,076 4,024 0,000

Finansal okuryazarlik ile muhafazakarlik arasindaki neden sonug iligkisini
belirlemek {izere yapilan regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(F=16,191; p=0,000<0.05). Muhafazakarlik diizeyinin belirleyicisi olarak finansal
okuryazarlik degiskenleri ile iliskisinin (agiklayicilik giicliniin) zayif oldugu goriilmiistiir
(R?=0,073). Yatirm profesyonellerinin finansal okuryazarlik diizeyi muhafazakarlik
diizeyini arttirmaktadir (8=0,076). Bu sonuca gore, ‘Hin: Yatirim profesyonellerinin
finansal okuryazarlik seviyesi muhafazakarlik yanliligi diizeylerini etkilemektedir’

hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 22. ANOVA: Finansal Okuryazarlik ve Davranigsal Finansin Yatirim

Piyasalarindaki Tecriibeye Gore Ortalamalari

Grup N Ort Ss F P Fark
1-5 Y1l 72 13,264 2,438 2>1
Finansal Okuryazarhk 6-14 52 14,615 1,972 5,715 0,004 3>1
15 Y1l Ve lizeri 70 14,257 2,518
. . 1-5 Y1l 72 3,007 0,667
Asirt Iyimserlik 2067 0.129
Yanilsamast 6-14 52 2,942 0,553 ' '
15 Y1l Ve tizeri 70 2,786 0,728
1-5 Y1l 72 2,611 0,935
A$ll‘1 Giliven 6-14 52 2,654 0,861 0,301 0,741
15 Y1l Ve lizeri 70 2,729 0,92
1-5 Y1l 72 3,139 0,947 1>3
Kendine Atfetme 6-14 52 2,846 0,883 9,662 0 253
15 Y1l Ve tizeri 70 2,457 0,935
1-5 Y1l 72 2,45 0,556
Kendini Onaylatma 6-14 52 2’423 0,812 0,328 0,721
15 Y1l Ve tizeri 70 2,36 0,676
1-5 Y1l 72 3,065 0,825
Ongorii Yanilgist 6-14 52 3,192 0,836 2,504 0,084
15 Y1l Ve tizeri 70 2,867 0,787
Bilissel Celiski -5yl 723264 0894 5001 0006 352

6-14 52 3,125 0,864
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15 Y1l Ve tizeri 70 3,657 0,948

1-5 Y1l 72 3,375 0,598

Muhafazakarlik 6-14 52 3,51 0,775 0,627 0,535
15 Y1l Ve iizeri 70 3,429 0,63
1-5 Y1l 72 2,98 0,385

Davramssal Finans Genel .14 52 2,958 0,485 0,51 0,601

15 Y1l Ve iizeri 70 2,911 0,395

Yatirim piyasalarindaki tecriibeye goére finansal okuryazarlik anlamli farklilik
gostermektedir (F=5,715; p=0,004<0.05). Farkin nedeni; yatirim piyasalarindaki
tecriibe6-14 olanlarin finansal okuryazarlik puanlarinin (14,615), yatirim piyasalarindaki
tecriibe 1-5 yil olanlarin finansal okuryazarlik puanlarindan (13,264) yiiksek olmasidir.
Yatirnm piyasalarindaki tecriibesi 15 yil ve iizeri olanlarin finansal okuryazarlik
puanlarmin (14,257), yatirim piyasalarindaki tecriibesi 1-5 yil olanlarin finansal
okuryazarlik puanlarindan (13,264) yiiksek olmasidir. Bu sonuca gore, ‘Hz: Yatirim
profesyonellerinin finansal okuryazarlik seviyesi finansal piyasalardaki tecriibe yillarina

gore farklilik géstermektedir’ hipotezi kabul edilmistir.

Yatirnm piyasalarindaki tecriibe yilina gére kendine atfetme anlamli farklilik
gostermektedir (F=9,662; p=0,000<0.05). Farkin nedeni; yatirim piyasalarindaki
tecriibesi 1-5 yil olanlarin kendine atfetme puanlarinin (3,139), yatirnm piyasalarindaki
tecriibesi 15 y1l ve tizeri olanlarin kendine atfetme puanlarindan (2,457) yiiksek olmasidir.
Yatirim piyasalarindaki tecriibesi 6-14 olanlarin kendine atfetme puanlarinin (2,846),
yatirim piyasalarindaki tecriibesi 15 yil ve iizeri olanlarin kendine atfetme puanlarindan
(2,457) yiiksek olmasidir. Bu sonuca gore, tecriibe yili yiikseldik¢e kendine atfetme
yanliliginin da yiikseldigi tespit edilmistir. Bu durumda, © Hap: Finansal piyasalardaki
tecriibe yil1 ile kendine atfetme yanliligi arasinda anlamli bir iligki vardir’ hipotezi kabul

edilmistir.

Yatirnm piyasalarindaki tecriibeye gore biligsel ¢eliski anlamli farklilik
gostermektedir (F=3,721; p=0,026<0.05). Farkin nedeni; yatirnm piyasalarindaki
tecriibesi 15 yil ve {iizeri olanlarin biligsel c¢eliski puanlarmin (3,557), yatirim
piyasalarindaki tecriibesi 6-14 olanlarin bilissel ¢eliski puanlarindan (3,125) yiiksek
olmasidir. Bu durumda, ‘Hac: Yatirim profesyonellerinin bilissel ¢eliski yanlilig1 seviyesi
finansal piyasalardaki tecriibe yillarina gore farklilik gostermektedir’ hipotezi red

edilmistir.
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Yatirnm Profesyonellerinin asir1 iyimserlik yanilsamasi, asir1 giiven, kendini
onaylatma, ongori yanilgisi, muhafazakarlik ve davranigsal finans genel puanlari yatirim
piyasalarindaki tecriibe yili degiskenine gore anlamli farklilhik gostermemektedir

(p>0.05). Bu durumda, Hsa, Had, Hze, Haf, H3g Ve Han hipotezleri red edilmistir.

Tablo 23. ANOVA: Finansal Okuryazarlik ve Davranigsal Finansin Egitim Durumuna

Gore Ortalamalari

Grup N Ort Ss F P Fark
Onlisans ve Alt1 26 12,231 2,268 2>1
Finansal Okuryazarlik Lisans 106 14,057 2,177 9,741 0 3>1
Lisansustii 62 14597 2,532
Onlisans ve Alt1 26 3,231 0,751 1>2
Asir1 Tyimserlik Yanilsamasi Lisans 106 2,863 0,696 3986 0,03 153
Lisansusti 62 2,855 0,535
Onlisans ve Alt1 26 3 0,938
Asint Giiven Lisans 106 2,557 0,939 2,651 0,073
Lisansiistii 62 2,71 0,807
Onlisans ve Altt 26 3,385 1,08 1>2
Kendine Atfetme Lisans 106 2,708 0,953 5,525 0,005 13
Lisansusti 62 2,758 0,867
Onlisans ve Alt1 26 2308 0,718
Kendini Onaylatma Lisans 106 2,408 0,667 0,457 0,634
Lisansiistii 62 2,458 0,67
Onlisans ve Alt1 26 3,18 1,167
Ongdrii Yanilgist Lisans 106 2975 0712 0693 0501
Lisansusti 62 3,064 0,828
Onlisans ve Alti 26 3,019 0,962
Bilissel Celigki Lisans 106 3,429 0,963 2,167 0,117
Lisansiistii 62 3,298 0,798

Onlisans ve Alt

26 3,039 0,882 2>1
Muhafazakarlik Lisans 106 3491 0,621 5,553 0,005 3>1
Lisanstistii 62 3,492 0,564
Onlisans ve Alti 26 2,958 0,636
Davramsgsal Finans Genel Lisans 106 2,943 0429 003 0,97
Lisanstisti 62 2,957 0,256

Egitim durumuna gore finansal okuryazarlik anlamli farklilik géstermektedir
(F=9,741; p=0,000<0.05). Farkin nedeni; egitim durumu lisans olanlarin finansal
okuryazarlik puanlarinin (14,057), egitim durumu oOnlisans ve alti olanlarm finansal
okuryazarlik puanlarindan (12,231) yiiksek olmasidir. Egitim durumu lisansiistii olanlarin

finansal okuryazarlik puanlarinin (14,597), egitim durumu Onlisans ve alti1 olanlarin
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finansal okuryazarlik puanlarindan (12,231) yiiksek olmasidir. Bu durum bireylerin,
egitim durumu yiikseldikce finansal okuryazarlik seviyelerinin de yiikseldigi anlamina
geldigi seklinde 6zetlenebilir. Bu duruma gore, ‘Ha: Yatirim profesyonellerinin finansal
okuryazarlik seviyesi egitim diizeylerine gore farklilik gostermektedir’ hipotezi kabul

edilmistir.

Egitim durumuna goére asirt iyimserlik yanilsamasi anlamli farklilik
gostermektedir (F=3,586; p=0,030<0.05). Farkin nedeni; egitim durumu 6nlisans Ve alti
olanlarin asir1 iyimserlik yanilsamasi puanlarinin (3,231), egitim durumu lisans olanlarin
asir1 iyimserlik yanilsamasi puanlarindan (2,863) yiiksek olmasidir. Bu durumda, ‘Hsp:
Yatirim profesyonellerinin asir1 iyimserlik yanilsamasi seviyesi egitim diizeylerine gore

farklilik gostermektedir’ hipotezi kabul edilmistir.

Egitim durumuna gore kendine atfetme anlaml farklilik géstermektedir(F=5,525;
p=0,005<0.05). Farkin nedeni; egitim durumu o6nlisans Ve alt1 olanlarin kendine atfetme
puanlarmin (3,385), egitim durumu lisans olanlarin kendine atfetme puanlarindan (2,708)
yiiksek olmasidir. Analiz sonucuna gore, ‘Hsc: Yatirim profesyonellerinin kendine
atfetme yanlilig1 seviyesi egitim diizeylerine gore farklilik gostermektedir’ hipotezi kabul

edilmistir.

Egitim durumuna gére muhafazakarlik anlamli farklilik gostermektedir (F=5,553;
p=0,005<0.05). Farkin nedeni; egitim durumu lisans olanlarin muhafazakarlik
puanlarmin (3,491), egitim durumu oOnlisans Ve altt olanlarin muhafazakarlik
puanlarindan  (3,039) yiikksek olmasidir. egitim durumu lisansiistii olanlarin
muhafazakarlik puanlarmin  (3,492), egitim durumu oOnlisans Ve alti olanlarin
muhafazakarlik puanlarindan (3,039) yiiksek olmasidir. Bu durumda, ‘Hsq: Yatirim
profesyonellerinin muhafazakarlik yanlihigi seviyesi egitim diizeylerine gore farklilik

gostermektedir’ hipotezi kabul edilmistir.

Yatirnm Profesyonellerinin asirt giiven, kendini onaylatma, ongdrii yanilgisi,
bilissel ¢eliski, davranigsal finans genel puanlar1 egitim durumu degiskenine gore anlaml
farklilik gostermemektedir(p>0.05). Bu durumda, Hsa, Hse, Hsf, Hsg, Hsn hipotezleri red

edilmistir.
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Tablo 24. T-Testi: Finansal Okuryazarlik ve Davranigsal Finansin Cinsiyete Gore

Ortalamalari

Grup N Ort Ss T P

Finansal Okuryazarlik Kadm 46 14,022 2,196 012 0905
Erkek 148 13,973 2,48

Asirt 1yimserlik Yanilsamasi Kadin 46 2,783 0,544 -1,488 0,138
Erkek 148 2,949 0,696

Asirt Giiven Kadin 46 2,848 0912 4572 0,118
Erkek 148 2,608 0,901

Kendine Atfetme Kadm 46 2,696 0.726 5954 0257
Erkek 148 2,851 1,029

Kendini Onaylatma Kadin 46 2,313 0,412 -1,123 0,139
Erkek 148 2,441 0,734

Ongérﬁ Yanilgist Kadu 46 2,958 0,68 -1,36 0,13
Erkek 148 3,072 0,856

Bilissel Celiski pradm 46 3,304 0826 4237 013
Erkek 148 3,341 0,948

Muhafazakarlik iy 0 e 0547 o562 0,574
Erkek 148 3,416 0,692
Kad 46 2,899 0,345

Davramssal Finans Genel s -0,947 0,345
Erkek 148 2,965 0,436

Yatirnm Profesyonellerinin finansal okuryazarlik, asir1 iyimserlik yanilsamast,

asirt giiven, kendine atfetme, kendini onaylatma, ongorii yanilgisi, bilissel celiski,

muhafazakarlik, davranigsal finans genel puanlari cinsiyet degiskenine gore anlamli

farklilik gostermemektedir (p>0,05). Bu duruma gore tabloda gosterilen ifadelerin

cinsiyet degiskeniyle anlamli bir iligkisi bulunmadigindan, He, Hza, H7b, Hze, H7d, He,

Hz¢, Hzg ve Hzn hipotezleri red edilmistir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar, modern ekonominin en Onemli pargalarindan biridir. Bu
piyasalarin en Onemli oyunculari da yatirim profesyonelleridir. Bu zamana kadar
davranigsal finans alaninda yapilan c¢alismalarin birgogu bireylerin rasyonel bir varlik
olmadigini ve yatirnm kararlarinda duygular etkisinde kalarak kararlar aldigini tespit
etmistir. Bu kararlar, yatirrmcilarin kararlar1 ve davraniglari iginde bulunduklart duygu ve

psikolojinin etkisinde kalarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimcilarin kararlari, olaylari ve diger yatirimcilari da etkilemektedir. Kararlari
etkileyen en biiyiik faktorde i¢inde bulunulan ruh halinin psikolojiye etkisidir. Yatirimci,
¢ogu zaman rasyonel davranmak isterken yine de duygulari etkisi altinda kalarak
kararlarini uygular. Yapilan bu hatali davraniglarin farkindaliginin arttirilmasi piyasadan

en az zararla ¢ikilmasina olanak saglayacaktir.

Bu calisma yatirim profesyonellerinin, bireysel yatirimcilara gére daha rasyonel
davrandigin1 varsaydigimiz dogrultuda analiz sonuglar1 bize gosterdi ki, daha rasyonel
davrandig1 ihtimalini diigiindligimiiz yatirnm profesyonelleri de hatali davraniglar

sergilemektedir.

Yatirim profesyonelleri {iistlinde daha oOnce davranigsal finans ve finansal
okuryazarhik iligkisi ile ilgili sinirli ¢alismaya ulasilmis olundugundan dolay1 6rnek
gosterebilecegimiz ¢alisma sinirli kalmig ve genellikle bireysel yatirimer sonuglariyla
karsilagtirmast yapilmistir. Bu sebepten dolay1 tez calismasinin sonuglari bunlarla

karsilastirilacaktir.

Yatirim profesyonellerine sorulan 24 tane davranmigsal finans sorusuna verilen
yanitlara gore ortalamasi 3 puan ve lizeri olan yanhlik ve hatalarin var oldugunu
gosterdigi varsayilmistir. 7 temel yanlilik ¢ercevesinde sonuglara bakildiginda aritmetik
ortalamasi sirasi ile asir1 iyimserlik yanilsamasi 2,91, asir1 giiven 2,66, kendine atfetme
2,814, kendini onaylatma 2,41, ongorii yanilgis1 3,028, bilissel celiski 3,333 ve
muhafazakarlik 3,43 olarak saptanmistir. Arastirmanin sonuglar incelendiginde yatirim
profesyonelleri test edilen 7 yanlilik ve hatanin 3 tanesinin etkisi altinda kaldig: tespit
edilmistir. Asir1 giiven, kendini onaylatma, kendine atfetme ve asir1 iyimserlik yanlilik

ve hatalar1 tam olarak tespit edilememistir.
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Citilci, ¢alismasinda yatirim profesyonellerinde asir1 giiven, kendine atfetme ve
kendini dogrulatma yanliliklarini yiiksek bulmustur. Bu agsamada ¢aligmamaizla farklilik
gosterse de geriye kalan yanilgilar da ¢ok kuvvetli olmamakla beraber calismaya
katilanlarda gériilmiistiir ve bu yaniyla tez galismamizin sonucu paralellik gostermektedir

(Citilci, 2015:84).

Yalcin (2009: 77-78), bireysel yatirimeilar i¢in yapmis oldugu yanlilik ve hatalari
test eden anket sonucunda; asir1 iyimserlik, kontrol yanilgisi, bilgi yanilgisi,
muhafazakarlik, kendini dogrulatma, biligsel celiski, ongdrii yanilgisi, asir1 giiven ve
kendine atfetme yanilgilarini tespit etmistir. Bu tez ¢alismasindan elde edilen bulgular
biligsel ¢eligki, muhafazakarlik ve 6ngorii yanilgisiyla paralellik arz etmekteyken diger

yanliliklarla farklilik gostermektedir.

Calismanin baglica amact olan yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik
seviyesi ile davranigsal 6nyargilarinin seviye arasindaki iliskileri belirlemek ve bu bilgiler
dogrultusunda, yapilan regresyon analizinde de saptandigi {izere yatirim
profesyonellerinin finansal okuryazarlik diizeyi ile yanlilik ve hatalarin iliskisinin zayif
oldugu goriilmiistiir. Finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasi, yapilan hata ve
yanlliklarin azaltilmasina sebep olmamaktadir. Ote yandan finansal okuryazarlik
seviyesinin yiiksek olmasi asir1 iyimserlik, Ongérii yanilgisi, biligsel celiski ve
muhafazakarlik olmak iizere bu yanlilik ve hatalarin diizeyini arttirdig1 gériilmektedir. Bu
duruma gore, bircok yanlilik ve hatanin finansal okuryazarlik seviyesinden bagimsiz

oldugu sonucu Ates’in (2014) buldugu sonugla paralellik gostermektedir.

Demografik degiskenler acisindan davranigsal yanliliklar incelendiginde daha
once yapilan ¢alismalardan farkli olarak cinsiyetin finansal okuryazarlik ile arasinda
anlaml bir farklilik tespit edilememistir. Bu sonucun farkli ¢ikmasinin sebebi, yatirim
profesyonellerinin piyasada etkin rol oynayabilmeleri igin tez ¢aligmasinin aragtirmasi
yapilirken de Ongoriilen finansal okuryazarliga sahip olmalaridir. Tecriibeye gore
bakildig1 zaman, tecriibe yili arttikca finansal okuryazarlik seviyesinin de yiikseldigi
goriilmektedir. Egitim durumuna bakildig1 zaman ise egitim seviyesinin yiikselmesi
finansal okuryazarligi arttirmistir. Egitim seviyesinin, on lisans ve alti1 olanlarda ise
egitim seviyesi yiiksek olanlardan daha fazla asir1 iyimserlik ve kendine atfetme yanliligi

gosterdigi tespit edilmistir.
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Finansal piyasalarda etkin ve dogru kararlar alma yeterliligi s6z konusu
oldugunda, finansal okuryazarlik seviyesi goz oniinde bulundurulmasi gereken en énemli

faktorlerden biridir.

Arastirma sonuglarina gore yatirim profesyonellerinin finansal okuryazarlik
seviyesi yiiksek c¢ikmis olsa dahi bu durumun yanlilik ve hatalar1 engelleyemedigi
goriilmiistiir. Bu calisma, piyasalarda calisan profesyonellerin potansiyel olarak
yapabilecekleri hatalar1 fark ederek daha yansiz kararlar vermelerine katki

saglayabilmektedir.

Sonug olarak, bu calismaya konu olan pek c¢ok yanlilik ve hatalarin finansal
okuryazarlik seviyesinden bagimsiz oldugu tespit edilmistir. Bu sebepten dolay1 yatirim
profesyonellerinin finansal okuryazarlik diizeyleri zaten yiiksek oldugu igin yatirim
kararlarinda kritik bir role sahip olan davranigsal finanstaki onyargilar konusundaki

farkindaliklarini arttirmak gerekir.
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EKLER

EK 1: Yatirim Profesyonellerine Uygulanan Finansal Okuryazarlik Anket Ornegi

1. Mevduat hesabinizda 100 TL oldugunu ve yillik basit faiz oraninin %2 oldugunu

varsayin. Bes sene sonra mevduat hesabinizda ne kadar para olacaktir?
a)102 TL’den fazla

b)102 TL

¢)102 TL’den az

d) bilmiyorum

2. Mevduat hesabiniza 6denen yillik faiz oraninin %1 oldugunu ve enflasyonun yillik %2
oldugunu diisiiniin. Mevduat hesabinizdaki paranin bir yil sonraki alim giicii ile ilgili ne

sOylersiniz?

a) bugtine gore daha fazla

b) bugiine gore ayni1

c)bugiine gore daha az

d) bilmiyorum

3. Faiz oranlari artar ise tahvil fiyatlar1 ne olur?
a) yikselir

b)diiser

c)ayni kalir

d) iliskisi yok

e) bilmiyorum

4. Tek bir sirketin hissesini satin almak yatirim fonlarindan daha giivenli bir getiri saglar
a)dogru

b)yanls

c)bilmiyorum
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5. 1.000 TL kredi borcunuz oldugunu ve yillik %20 bilesik faiz orani ile bor¢landiginizi
varsayalim. Borcunuzu hi¢ 6demediginiz takdirde 6demeniz gereken miktar kag yil sonra

iki katina ¢ikar?

a) 2 yildan az

b) 2-4 y1l arasi

€)5-9 yil arasi

d) 10 yildan fazla 10
e) bilmiyorum

6. Genellikle, riskli yatirimlar daha az riskli yatirnmlardan daha fazla getiri ihtimaline

sahiptir.

a)Dogru

b)Yanlis

7. Bir sirketin hisse senedini satin aldiginizda;

a) Sirketin bir kismina sahip olursunuz.

b)Sirkete borg verdiginiz anlamina gelir.

c)Sirketin borglarindan sorumlu olursunuz.

d) Sirket, yatirmis oldugunuz anaparayi size faizi ile birlikte geri 6deyecektir.
8. Eger bir sirketin tahvilini satin alirsaniz;

a) Sirketin bir kismina sahip olursunuz.

b)Sirkete bor¢ verdiginiz anlamina gelir.

¢)Sirketin borg¢larindan sorumlu olursunuz.

d) Yonetim kurulunda oy kullanabilirsiniz

9. Tiirkiye’de son 10 yilda en 1yi getiriyi saglayan asagidakilerden hangisidir?
a) hisseler

b) altin

¢) vadeli mevduat hesaplari
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d)doviz

10. Eger bir sirket iflas ederse, asagidaki menkul kiymetlerden hangisi en degersiz hale

gelir?

a)Sirketin imtiyazli hisse senetleri
b)Sirketin adi hisse senetleri
c¢)Sirketin tahvilleri

11. Son 10 yildaki BIST100 hisse senetlerinin ortalama getirisi nedir? (enflasyona gore

diizeltilmemis haliyle ve endeksin su an 100.000 oldugunu varsayalim.)

3)-%20
b)%500
€)%250
d)%100
€)%30

12. 500 TL’niz ile agiga alis yaparak 1.000 TL degerinde hisse aldiginizi varsayin.
Aldigimiz hissenin degeri %50 diiserse sizin ana paraniz olan 500 TL’nizden geriye ne

kadar kalir?

a)500 TL

b)250TL

c)0TL

13. Asagidaki tamimlardan hangisi ‘Aciga satis’ islemini en iyi agiklayan tanimdir?
a) Bir hisse senedini satin aldiktan kisa bir siire sonra satmak.

b)hisse zirve yapmadan once hisseyi satmak.

¢)hisse senedini zararina satmak.

d)Sahip olunmayan bir menkul kiymetin 6diing alinan hisse senedinin satilmasi.
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14. Asagidakilerden hangisi nominal getiri ile reel getiri arasindaki farki en iyi agiklayan

tanimdir?
a) Nominal getiriler vergi dncesi iadelerken reel getiriler vergi sonrasi iadelerden olusur.

b) Nominal getiriler, bir yatirimdan kazanmasi beklenen getiridir. Reel getiri ise bir

yatirimin gercekte kazandig getiridir.

¢) Nominal getiri enflasyona gore diizeltilmemis getiridir. Reel getiri ise enflasyona gore

diizeltilmig getiridir.

d) Nominal getiri, ticretler ve harcamalara gére diizenlenmemistir. Reel getiriler, ticretler

ve harcamalara gore diizenlenir.

15. Genel olarak, tahviller hisse senetlerine gore daha riskli yatirim araglaridir.
a)Dogru

b)Yanlis

c)Bilmiyorum

16. Genel olarak, asagidaki varliklardan hangisi belirli bir zaman araliginda daha yiiksek

fiyat dalgalanmalarina sahiptir?
a)Mevduat hesabi1

b)Hisse senedi

c)Bono

d)Bilmiyorum

17. Kredi kartinizda 3.000 TL bor¢ oldugunu varsayalim. Kartiniza her ay bu borca
karsilik 30 TL ddiiyorsunuz. Aylik faiz oran1 %1 ise kredi kartinizin borcunu bitirmek

icin ne kadar zaman gerekir?
a)5 yildan az

b)5-10 y1l

c)11-15 y1l

d)Asla bitmez
b)Bilmiyorum
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18. Hisse senedi yatirim fonuna 1.000 TL yatirdiginizi varsayin. Bu durumda, paranizi

1.000 TL’den daha diisiik olarak geri alma ihtimaliniz vardir.
a)dogru
b)yanlis

c)bilmiyorum
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EK 2: Yatirim Profesyonellerine Uygulanan Davranigsal Finans Anket Ornegi

Soru
No

Soru Metni

Kesinlikle
Katilivarnm

Katihlyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

Asir1 Tyimserlik, Kontrol Yanilsamasi, Bilgi
Yanilsamasi

Piyasanin yeni bir ralli yapacagl konusunda

1 | ° .
yimserim.
) Arka arkaya basarili islemler sonucunda yapacagim
diger islemlerde iyimser sonug¢ beklerim.
3 | Piyasadaki fon yoneticilerinden daha iyiyim.
4 | Her zaman alfa yaratirim.
Asiri Giiven
5 | Ani ve kesin karar alirim, uygularim.
6 Sectigim hisse senedine portfoyde yiiksek agirlik
veririm.
Kendine Atfetme
- Portfoy performansim yetenegimden dolay1
piyasanin iizerindedir.
8 | Trade performansim basarilidir.
Kendini Onaylatma
9 Yatirim kararimi destekleyen haber, kisi ve analist
raporlarini dikkate alirim.
10 Piyasa goOrlisimii  dogrulayan kisilerle beyin

firtinas1 yaparim.

87




Yatinm kararimi destekleyen haberleri dikkate

11
alirim.

12 Yabanct kurumlarin analist raporlarmi dikkate
alirim.

13 Yatirim komitesinde hisse senetlerinin
alim/satimina iliskin ortak karar alinir.

Ongorii Yamlgisi

1 Borsanin  yiikselecegini/diisecegini  biliyordum,
portfoylimii buna gore olusturdum.

15 Yunanistan  krizinin  olacagin1  biliyordum.
Makroekonomik veriler sinyal vermisti.

16 Piyasamin yiikselecegi/diisecegi belliydi. VIOP'da
ona gore pozisyon agtim.

Bilissel Celiski

17 Zararda olan hisse senedini paraya ihtiyacim
olmadigi i¢in satmam.

18 Karda olan hisse senedini satarim, zararda olan
hisse senedini satmam.

19 Endeks altinda getiri getiren hisse senedini hata
yaptigimi kabul etmemek i¢in satmam.

20 Hisse senedinin performans: negatif bile olsa
aldigim karar dogru ve akillicaydi.

Muhafazakarhk

21 |Hisse senedinde al&tut yatirimi yaparim.

22 | Sabit fikirli yatirnmeryimdir.

23 | Hisse senedi ile ilgili yeni gelen pozitif/negatif

haberlere reaksiyon vermem.
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24 | Yatirnm yaptigim hisse senetleri disinda diger hisse
senetleri ile ilgilenmem.
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EK 3: Demografik Sorular:

1.Cinsiyetiniz?

a)Kadin

b)erkek

2. Yatirim piyasalarinda kag yillik tecriibeye sahipsiniz?
a)1-5 yil

b)6-14 yil

c)+15 yil

3. Egitim durumunuz asagidakilerden hangisidir?
a)Lise

b)On Lisans

c)Lisans

d)Lisans Ustii

e)Doktora
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