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OZET

Bu calismada bireylerin finansal varlik tercihlerine etki eden ekonomik olmayan
degiskenler, hisse senedi piyasasi Ozelinde sosyal ve davramigsal faktorler ile
aciklanmaya calisilmistir. Bireyler ¢esitli secenekler arasinda tercihte bulunurken o
seceneklerin ortaya koydugu bilisleri degerlendirmede bir takim davranigsal faktorler
devreye girmektedir ve karar verme siirecini kolaylastirmaktadir. Ayrica kararlarin
alinmasi oncesinde ve sonrasinda bireylere etkide bulunan bir takim sosyal faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorler piyasada anomalilere yol agmaktadir ve literatiirde kabul
edilen, bireylerin rasyonel kararlar aldigim1i varsayan modeller ile ¢eliskiler
gostermektedir. Bu durumun bir sonucu olarak piyasalarda sermaye risk primi
bulmacasi olusmaktadir ve bireylerin risk algis1 dahi dikkate alindiginda hisse senedi
piyasasinin getirilerinin risksiz devlet bor¢lanma araclarinin getirilerinden fazla
oldugu goriilmektedir. Risksiz piyasalar ile hisse senedi piyasalari arasindaki bu
getiri farkinin risk primi ile agiklanamamasi ve hisse senedi piyasasina olan katilimin
diisiik diizeyde kalmasi finansal okuryazarlik, risk algisi, giiven diizeyi, kisa ve uzun

vadeli piyasaya doniik beklentiler gibi faktorler ile agiklamaya caligilmigtir.

Mugla Sitki Kogman Universitesi Isletme Boliimii 6grencileri iizerinde anket
kullanilarak yapilan ¢alismada finansal okuryazarlik diizeyinin alinan egitim siiresi
ile dogru orantil1 olarak artis gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica finansal okuryazarlik
diizeyi yiiksek katilimcilarin hisse senedi tercihi ile birlikte tercih edecekleri finansal
ara¢ sayist da artmaktadir. Bir diger bulguya gore finansal okuryazarlik diizeyi ile
finansal bilgi diizeyindeki Ozgiiven ters bir iliski gostermektedir. Risk algisinin,
finansal kurumlara olan giiven seviyesinin, piyasalara doniik olumlu beklentilerin de

hisse senedi piyasalarina olan tercihe olumlu etki ettigi tespit edilmistir.



ABSTRACT

In this study, we investigate the effects of non economic variables that include
behavioral and social factors on financial instrument preferences of the individuals.
Behavioral factors is activated during the decision making process in the assessment
of cognition that belongs to variety of options which is also facilitates the process. In
addition to that, there are social factors that influence individuals during the decision
making process. According to literature, these factors lead to anomalies in the market
and illustrate contradictions with the models that assume individuals are rational
decision makers. As a result of this situation, equity premium puzzle occurs in the
capital markets and even we consider the risk perception of individuals, the stock
market returns excess the risk free government debt instruments return. In this study,
we attempted to explain low level of stock market participation, the difference
between stock market and risk free markets return by non economic factors such as

financial literacy, risk perception, trust, short and long term market expectations.

According to survey that conducted on the Business Administration students of
Mugla Sitki Kogman University, we found that financial literacy level of the
participants increase linearly with the number of education year. Besides, survey
participants with higher level of financial literacy level prefer more financial
instrument includes equity. Another finding of the study shows inverse relationship
between financial literacy and self confidence on finance. Lower risk perception,
higher trust to the financial intermediaries and favorable expectations are the factors

that affect positively equity preferences.
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GIRIS

Hisse senedi piyasalari, sermayelerinin belirli bir kismin1 halka arz etmis olan
sirketlerin paylarinin almip satihgi piyasalardir. Ulkemizde kotasyon sartlarini
tastyan ulusal pazar, kurumsal {triinler pazari oldugu gibi, kotasyon sartlarini
tagimayan sirketlerin hisselerinin alinip satildigi ikinci ulusal pazar ve gozalti1 pazari
mevcut bulunmaktadir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda faaliyet
gosteren hisse senedi piyasasinin Diinya Bankasi (2012) verilerine gore toplam
degeri (piyasa kapitilizasyonu) 556 milyar lira oldugu ve diger hisse senedi piyasalari
arasinda 27. sirada bulundugu tespit edilmistir. Hisse senedi piyasasinda faaliyet
gosteren sirket sayist da 412’ye ulasmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2014). Buna
gore Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi toplam Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’nin yiizde

39,1’1ni olusturarak ekonomi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Hisse senedi piyasalar1 sermayesini halka arz eden sirketlere, iilke ekonomisine ve
son olarak da hisse senedi piyasasina katilan bireysel ve kurumsal yatirimecilara bir
takim faydalar saglamaktadir. Makro agidan incelendiginde hisse senedi piyasalari
mevcut iilkeye uluslar arasi1 portfoy yatirimlart araciligiyla sicak paranin girmesine
sebep olmaktadir. Fon kaynaklariin artmasi sebebi ile fon maliyetlerinin diismesi de
hisse senedi piyasalar1 araciligiyla elde edilen fonlarin ekonomiye sagladigi
avantajlardan biri olarak bilinmektedir. Halki tasarruflara tesvik ederek ekonomik
kalkinmada rol oynamasini saglayan hisse senedi piyasalar1 ayrica iilkedeki mevcut
sermayenin tabana yayilmasina da yardimci olmaktadir. Son olarak sirketlerin
birincil piyasalardan halka arz sonucunda elde ettikleri fonlar1 yeni yatirimlara

yonlendirerek ekonomik biiylimeye ve istihdama katki saglamaktadirlar.

Hisse senedi piyasalar1 sermayelerinin bir kismini halka arz ederek bu piyasalardan
fon saglayan sirketlere de bir takim faydalar saglamaktadir. Sermaye piyasasi
araclarindan biri olan hisse senedi karakteri geregi isletmelere uzun vadeli fon
saglamaktadir. Bu durum isletmelerin kredibilitesini arttirarak itibar saglamaktadir.
Hisse senedi piyasalarinin sirketlere olan bir diger faydasi da sermayelerinin bir
kismini halka arz ederek sirket ortaklarinin risklerinin azaltilmasidir. Hisse senedi

piyasalarina katilim gosteren isletmelerin devlet organlarinca ve yatirimcilarca mali



tablolarinin denetim altinda olmasi bu sirketlerin daha denetimli ve dengeli bir
bliylime gerceklestirmesini de saglamaktadir. Ayrica igletmelerin hisse senetlerinin
ozellikle ikincil piyasalarda stirekli olarak islem goérmesi ve belirli bir fiyatlarinin
olusmas1 sirketin piyasa degerinin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bununla
birlikte isletmeler hisse senedi piyasalarinda islem gordiiklerinde bilinirlikleri

artmaktadir ve reklam yapmaktadirlar.

Hisse senedi piyasalarina dogrudan veya yatirim fonlar1 araciligiyla dolayli yoldan
katilan bireyler agisindan da bir takim faydalar saglamaktadir. Bireylerin mevcut
tasarruflarin1 yatirnma yonlendirerek degerlendirmelerine imkan veren bu piyasalar
ayrica likit oOzellikleri ile bireylerin yatirimlarint istedikleri zaman nakde
cevirmelerine de imkan saglamaktadirlar. Yatirimeilar hisse senedi piyasalarindan
kar payr 6demeleri ve yatirim yapilan hisse senedi fiyatlarinin artmasi sonucunda
sermaye kazanci olmak {izere iki farkli tiirde gelir elde etmektedirler. Bireysel
yatirimcilarin dogrudan hisse senedi piyasalarina katilimi sonucunda elde edilen bu
gelirlerin gelir vergisinden istisna tutulmasi hisse senedi piyasalarinin bireylere olan

bir diger avantajidir.

Hisse senedi piyasalarinin getirilerine dayali olarak ge¢mis verileri incelendiginde
yatirimetlarmn risk istahsizligi, islem maliyetleri ve likidite riski degiskenleri dahil
edildiginde dahi risksiz borg¢lanma aract olan hazine bonolarindan daha ytiksek
getirilere sahip oldugu tespit edilmistir ve bu durum sermaye risk primi bulmacasi
olarak nitelendirilmistir (Mehra ve Prescott, 1985). Sermaye risk primi bulmacasi,
kiiresel sermaye degerinin yiizde 85 gibi biiyiik bir cogunlugunu olusturan iilkelerin

100 yila yakin, uzun siireli verileri incelenerek ortaya konulmustur (Mehra, 2002).

Ulke risk primlerinin belirli dénemlerde yiiksek olmasi dolayisi ile borglanma
oranlarinin yiiksek gerceklesmesi bulmacayr ortadan kaldirsa da uzun donemde
sermaye risk primi bulmacasi1 gecerliligini korumaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de Basc1
ve Ekinci (2002) tarafindan yapilan bir ¢calismada sermaye risk primi yerine uzun
yillardan beri gergeklesen enflasyonist ortamin tahvil primine yol ac¢tig1 belirtilmistir.
Bununla birlikte c¢aligma yapildiktan sonraki donemde Tiirkiye’de hisse senedi

piyasasi yedi katina ¢ikmistir (Dogan, 2010: 68).



Hisse senedi priminin yliksek olmasina ragmen hisse senedi piyasalarina olan katilim
diisiik seviyede gergeklesmektedir. Bu durum ekonomi ve finans literatiiriindeki
modellerde ¢okg¢a kullanilan, ekonomik insan (homo economicus) olarak
nitelendirilen ve rasyonel kararlar aldigi varsayllan model ile geliskiler
gostermektedir. Sermaye varligi fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeli gibi
geleneksel finans modellerine goére bireyler belirsizlik durumlarinda tercihte
bulunurken elde edilen faydayr maksimum yapacak sekilde rasyonel hareket
etmektedirler. Burada maksimum faydanin Olclisi de ancak yapilacak ampirik

calismalarla belirlenebilmektedir (Friedman, 1953: 6).

Hisse senedi piyasalarinin bireylere sundugu bir takim faydalara karsin bireylerin
hisse senedi piyasasina limitli diizeyde katilim gostermesi rasyonel olmayan birey
davranigi baglaminda ele alinabilmektedir. Hisse senedi piyasalarma olan katilim
bircok iilkede diisiik oranlarda gerceklesmektedir. Ozellikle yerli yatirrmeilarin
yatirimlarini kendi iilkelerindeki hisse senedi piyasalarina yonlendirmede eksiklikler

bulunmaktadir.

Bireylerin  tasarruflarin1  kendi  iilkelerindeki  hisse senedi  piyasasina
yonlendirebilmelerine gore siralandiginda, Tiirkiye’nin yiizde 1,2 katilim oram ile
hisse senedi piyasasina en diislik diizeyde katilim gosterdigi tespit edilmistir. Bu
durum diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerin verileri ile kiyaslamali olarak
Tablo 1’de de gosterilmektedir. Bu oranlara gore Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda
yatirim yapan yaklasik olarak bir milyon hesap bulunmaktadir. Bu hesaplardan aktif
yatirim hesabi1 olarak kullanilmayanlar ¢ikarildiginda hisse senedi piyasasina olan

katilim oran1 daha da diismektedir.



Tablo 1. Yerli Yatirnmcilarin Ulkelerindeki Hisse Senedi Piyasasina Katihm Yiizdeleri

Ulkeler Yerli Yatirnmcinin Yerli Yerli Yatirnmcilarin Yabanci
Piyasaya Katihm Oranlari (%) Piyasalara Katilim (%)
Almanya 8,9 57,2
Amerika 26 16,3
Avustralya 40,4 24,3
Avusturya 5,6 70,8
Belgika 5 66,6
Danimarka 28 45,7
Finlandiya 18,7 22
Fransa 15 38,7
Hollanda 14 49,5
Hong Kong 13,8 31,9
Ingiltere 30 31,1
Irlanda 17 79
isvec; 22 45,2
15Vi(;re 17,6 42,8
1talya 7 50,7
Japonya 29,7 15,5
Kanada 25 30,2
Norveg 21 59,9
Portekiz 14,5 35,8
Singapur 8,3 41,8
Tiirkiye 1,2 0,3
Yeni Zelanda 31 45,8
Yunanistan 10,2 57

Kaynak; GIANNETTI, Mariassunta ve KOSKINEN, Yrj6, Investor Protection, Equity Returns
and Financial Globalization, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.45 (1),
Feb.2010, ss. 135-168

Hisse senedi piyasalarinin maddi getirilerine ragmen tasarruf sahibi karar vericiler
tarafindan tercih edilmemesi, ekonomik olmayan, davranigsal ve sosyal faktorlerin
aragtirtlmasina ve hisse senedi piyasasina katilim {izerindeki etkisinin incelenmesine
neden olmustur. Hisse senedi piyasalarina katilim Oniindeki ekonomik olmayan
engellerden biri olarak bilgi maliyetleri (information costs) (Laakso, 2010: 14)
gosterilmektedir. Ekonomik gelismelerde, genelde finansal piyasalarin, 6zelde ise
hisse senedi piyasalarinin onemli bir rol almasi bu piyasalarin geliserek daha

karmasik bir hal almasina ve asimetrik bilginin artmasina neden olmustur.

Bu maliyetleri ortadan kaldirarak hisse senedi piyasasina katilim gostermek i¢in yine
bir takim ekonomik olmayan faktorler ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; finansal
okuryazarlik (Lusardi, 2006), bilissel zeka (Grinblatt, Koleharju ve Linnainmaa,
2011), internet ve teknoloji kullanimi (Jermann ve Quadrini, 2007), giiven (Guiso,
Sapienza, Paola ve Zingales, 2008), risk algist (Allen ve Gale, 1994), sosyal iligkiler

ve etkilesim (Madrian ve Shea, 2001 ve diger bir takim sosyal ve davranigsal



faktorlerden olugsmaktadir. Bireyler bu faktorlerin araciligi ile piyasada olusan bilgi

ve iglem maliyetlerini minimuma indirmektedir.

Bireylerin bilgi ve islem maliyeti gibi bir takim kisitlart bu faktorler araciligi ile
azaltarak hisse senedi piyasasina katilmasindan bir takim faydalar elde edilmektedir.
Mikro agidan bakildiginda hisse senedi piyasasina katilim gosterenler ile katilim
gostermeyenler arasinda tiiketim ve refah farkliliklar agiga ¢ikmaktadir (Mankiw ve
zeldes, 1991; Heaton ve Lucas, 2000). Toplumun en zengin %10’luk kesimi toplam
servetin yiizde 62’sine sahip oldugu 1983 yilindan bu oran artarak 2007 yilinda
yiizde 71°e ulagsmistir (Favilukis, 2012). Hisse senedi piyasalar1 bireylerin
tasarruflarin1 yatirima yonlendirerek bu servet esitsizligini ortadan kaldirmaktadir.
Makro agidan bakildiginda ise hisse senedi piyasasina katilimin piyasalar1 likit hale
getimesi, maliyetlerin azalmasi, piyasalarin etkinlesmesi ve hisse senedi primi

probleminin ortadan kalkmasi gibi bircok konuda fayda saglamaktadir.

Bireylerin hisse senedi piyasalarini tercih etmesinde etken olan ekonomik olmayan
faktorlerin ve bu faktorlerin 6nem derecelerinin tespit edilmesi bireyleri hisse senedi
piyasalarina yonlendirmede onem arz etmektedir. Bireylerin tercihlerinde risk ve
getiri faktorleri disinda davranigsal faktorlerden etkilenmesi ¢alismanin kuramsal
cergevesini olusturmaktadir ve c¢alismanin birinci boliimiinde deginilmektedir.
Literatiirde mevcut olan hisse senedi piyasasina katilma tercihine etki eden
geleneksel ve modern faktorlere ise galismanin ikinci boliimiinde yer verilmistir. Bu
faktolere ilave olarak piyasalara doniik beklentiler, finansal kurumlara olan giiven
diizeyi ile bireylerin finansal okuryazarliklarina iligkin faktorler ampirik olarak
calismanin iiciicii boliimiinde ele alimmaktadir. Ugiincii béliimde yapilan analizlere
iliskin ~ bulgulara, c¢alismanin genel degerlendirme ve sonu¢ kisminda

deginilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
DAVRANISSAL FiINANS KURAMI

Davranigsal finans, multidisipliner bir alan olarak ilk defa psikoloji bilimi
caligmalarinda Herbert SIMON (1955)’un ‘A Behavioral Model of Rational Choice’
calismasi ile ve daha sonra finans alaninda Robert Weintraub (1963)’un ‘On
Speculative Price and Random Walks A Denial’ calismasi ile ilk orneklerini
gostermektedir. Bununla Dbirlikte toplumsal davramiglarin  ve hisse senedi
piyasalarinin hareketlerinin anlamlandirilmasimna yonelik yaklasimlar c¢ok daha
eskilere dayanmaktadir. Le Bon (1896)tarafindan yaymlanan ‘Kitle: Popiiler Akil
Uzerine Bir Calisma’ ve daha sonralar1 Selden (1912)’in ‘Hisse Senedi Piyasalarinin
Psikolojisi’ kitaplar1 bu alanda goriilen ilk ornekler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Tversky ve Kahneman (1973) ilk defa hevristik kavramini ve gesitleri iizerine bir
calisma baglatmistir. Daha sonra Kahneman ve Tversky (1979), Bernoulli (1954)
tarafindan orataya konan ‘Beklenen Fayda Teorisi’ne bir elestiri getirmistir ve
‘Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Almanmin Analizi’ adli  ¢alismayi
yayinlamiglardir. Bu ¢alisma ile ekonomi ve finans literatiiriinde rasyonel ve statik
olarak kabul edilen bireylerin yerine psikolojinin, belirsizligin ve rastgeleligin

girmesini saglayarak, daha dinamik yeni bir paradigma olusturulmustur.

Davranigsal finans alaninin ortaya ¢iktig1 zamana kadar finans teorileri yatirimeilarin
rasyonel davrandiklari varsayimi {izerinden hareket etmektdir. Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (SVFM), Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) ve Opsiyon
Fiyatlamas1 gibi modeller varliklarin risk ve getirileri arasindaki iligkileri incelerken
daima yatirimcilarin  rasyonel davranis sergilediklerini  varsaymaktadirlar.
Davranigsal finans kurami bunun tersini iddia etmektedir (Ates ve Altan, 2008: 133).
Buna gore yatirimcilar bir takim sistematik Onyargilara sahiptirler ve yatirim karari

alirken rasyonel olmayan birtakim davranislar gostermektedirler.

Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalardan ilki Adam Smith’in Ahlaki
Duygular Teorisi (The Theory of Moral Sentiments) kitabina kadar dayandirilsa da

sistematik olarak gergeklestirilen davranigsal finans ¢alismalarinin ilki Simon (1955)



tarafindan gergeklestirilmistir. ‘Rasyonel Segimin Davranissal Modeli’ isimli
calismasinda, rasyonel se¢imin o zamana kadarki olan tanimlarina bir alternatif tanim
getirmeyi hedeflemistir. Karar almanin dinamik bir siire¢ oldugunu, insan bilgisi ve
yeteneklerinin limitli olmasinin belirli bir takim geleneksel teorilerle (ekonomik

insan, yonetici insan gibi) uyumsuzluklar yarattigin1 ortaya koymustur.

Davranigsal finans ilk ortaya ciktiginda finans g¢evrelerince ¢ok fazla kabul
gormemesi ile birlikte alandaki ampirik ¢aligmalarin artmasiyla daha fazla 6nem
kazanmistir. Ornegin; Samuelson (1963) deneyimine gére bir is arkadasma % 50
olasilikla yazi tura atmayr eger kazanirsa $ 200 vermeyi, kaybederse $ 100 para
birimi almay1 teklif etmistir. Arkadasi bu teklifi red etmektedir ancak iddiay1 ayn
kosullarda 100 defa tekrar etmesi durumunda oyuna dahil olacagini belirtmistir.
Ikinci durumda olasiliklar ve ¢iktilarin matematiksel olarak degismemis olmasina
ragmen karar vericinin fikrini degistirmesi rasyonel olmayan insan davranisina drnek
olarak gosterilmistir. Weintraub (1963) calismasinda spekiilatif fiyat hareketlerinin
sistematik ve tahmin edilebilir bir trend izleyip izlemedigini arastirmistir. Rastsal
yiirliylis (random walk) teorisinin aksine gegmis fiyatlarin gelecekte olusacak fiyatlar
hakkinda fikir verebilecegini One siirmiistiir. Ayrica profesyonel yatirimecilarin
spekiilasyon ile fiyat hareketlerinden gelir elde ettiklerine vurgu yapmustir. Cesitli
zaman serilerinde fiyat hareketlerinin incelendigi bu ¢alismada anlamli ve uyumlu
bir sekilde birbirini takip eden trendler tespit edilmistir ve bu durumun spekiilatorlere
sermaye kazanci firsatt sundugu ifade edilmistir. Bu calisma ile yatirimcilara

sermaye kazanci elde etmede teknik analizin faydali olacagi vurgusu yapilmistir.

1.1. ETKIN PIYASALAR KURAMI

Etkin Piyasalar Hipotezi bireyleri yatinm yaparlarken kararlarinda rasyonel
davranirlar ve beklenen faydayr maksimum yapmak isterler seklinde kabul
etmektedir. Bireylerin mikro temelde rasyonel olmayan kararlar almasi bu durumu
degistirmemektedir. Ornegin, yeni bir bilgiyi asir1 degerleyenler ile oldugundan
diisiik degerleyenler birbirlerinin fiyatlar {izerindeki etkisini azaltarak piyasayr etkin
seviyeye getireceklerdir. Ayrica bu hipoteze gére bireyler mevcut tiim bilgiyi uygun

sekilde isleyebilmektedirler. Bunun yaninda davranigsal finans, bireylerin yatirim



karar1 verirken rasyonel sekilde davranmadiklarini 6ne siirmektedir (Shiller, 2001:

1307).

Fama (1970) calismasinda piyasadaki tiim mevcut bilgilerin varliklarin fiyatlarina
yansidig1 durumu ‘Etkin Piyasalar Hipotezi’ olarak tanimlamaktadir. Bu tanima gore
menkul kiymetin piyasa fiyati menkul kiymetin gercek degerine esit olmaktadir.
Piyasalarin rassal olarak hareket ettigi varsayimi yapilan bu hipotezde, piyasanin
etkin olup olmadig1 3 farkli formda test edilmektedir. Bunlar; Zayif Tipte Piyasa
Etkinligi, Yar1 Gli¢lii Tipte Piyasa Etkinligi ve Giiglii Tipte Piyasa Etkinligidir.

1.1.1. Zayif Tipte Piyasa Etkinligi

Zayif formda etkinlige gore piyasadaki ge¢mis fiyat verilerinden faydalanarak
ortalamanin {izerinde getiri elde edilememektedir. Bu formdaki piyasalarda fiyatlarin
birbirini takip etmedigi ve rastsal (random walk) oldugu kabul edilmektedir. Dolayis1
ile bu formdaki piyasalarda teknik analizden de faydalanilmamaktadir. Bununla
birlikte temel analiz ile zayif tipte piyasalarda beklenen iizerinde getiri elde

edilebilecegi varsayilmaktadir (Hudson, Dempsey ve Keasy, 1995: 1129).

1.1.2. Yan-Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yan giiclii formdaki piyasalarda sirketler tarafindan kamuya agiklanan bilgilerin
fiyatlara yansidig1 kabul edilmektedir. Bu piyasa tiiriinde yatirimcilar kamuya agik
bilango ve gelir tablosunda yer alan verileri kullanarak ortalama isti getiri elde
edememektedirler. Dolayisi ile teknik analiz ve temel analiz araciligiyla tespit edilen
degerle piyasada beklenen iistiinde getiri elde edilememektedir. Yari gliglii formdaki
piyasa etkinliginde sadece iceriden haber alanlar beklenen iizerinde piyasalardan

getiri elde edebilmektedirler (Griffin, 2009: 29).

1.1.3. Gii¢lii Formda Piyasa Etkinligi

Gigcli formda etkin bir piyasada ise igeriden bilgi edinme (insider trading)
durumunda dahi ortalamanin {izerinde getiri elde edilememektedir. Bir bagka deyisle
menkul ile ilgili her tiirlii bilgi fiyatlara yansimig bulunmaktadir ve piyasa degeri
menkuliin ger¢ek degerini belirtmektedir. Buna gore piyasalar etkinlik kazandikca

mevcut bilgiler araciligi ile ortalamanin iizerinde getiri elde ihtimali azalmaktadir.



Yapilan c¢alismalar giicli formda piyasa etkinli§inin gercegi tam olarak
yansitmadigint ve hisse senedi piyasalarindaki o6zellikle fon yatirimcilarinin
sirketlerden edindikleri 6zel bilgiler ile piyasada beklenen iizerinde getiri elde

ettiklerini tespit etmistir (Fama,1970: 409).

Giliniimiizde ekonomistler bu hipotezin yerine daha c¢ok psikolojik ve davranigsal

faktorlerin 6nemliligini vurgulamaktadir (Malkiel, 2003: 60).

1.2. DAVRANISSAL FINANSIN VARSAYIMLARI VE DINAMIKLERI

Davranigsal finans bu noktada klasik finans teorilerinden ayrilmaktadir. Davranigsal
finansa gore bireyler bir takim ozellikleri bakimindan rasyonellikten sapmalar
gostermektedir. Dolayis1 ile risk ve getiriyi aciklamakta kullanilan teoriler ve
modeller ile piyasayr tahmin etmeye yonelik analizler yatirimcilarin psikolojik
durumlarin1 dikkate almamaktadir. Bu baglamda davranigsal finans etkin piyasa
hipotezine kars1t ¢ikmaktadir. Ayni zamanda yatirimcilarin karar alirken rasyonel
davranmayarak yatirim ile iliskili olmayan bilgiyi de yatirim karar siirecine dahil
ettigi belirtilmektedir. Ayrica bilissel kusurlar ve psikolojik onyargilar da yatirim
siirecine etki eden faktorlerdendir. Piyasalarda yasanan anomalilere de bu baglamda
aciklama getirilmektedir (Ates ve Altan, 2008: 141). Anomaliler, nedenselligi
mevcut (6rn; etkin piyasalar) teorilerle agiklanamayan nedensel rast gelisler olarak
tanimlanmaktadir. Anomalilere 6rnek olarak Ocak Ay1 Etkisi gosterilmektedir. Yilin
ilk ayinda hisse senetlerinin getirilerinin sirketlerin biiyiikliikklerine ve de iilkelerin
vergi kanunlarina bagli olmaksizin normalin tlizerinde olmasi Keim (1982) tarafindan

Ocak Ay1 Anomalisi olarak tanimlanmaktadir.

Anomaliye bir diger 6rnek olarak haftanin giinleri etkisi veya diger adiyla Pazartesi
Etkisi gosterilmektedir. Bu anomaliye gore hisse senedi getirilerinin Cuma giinleri
Pazartesiye kiyasla daha yiiksek gergeklestigi belirtilmektedir. Dolayis1 ile bu
anomaliler piyasalarin etkin olmayisina kanit olarak gosterilmektedirler.(French,

1980: 68)

Bireylerin maksimum faydaya ulasmayr istemeleri yani bencil davranmalari
toplumsal kosullarla da uyusmamaktadir. Dolayist ile toplumsal yasam bireyin

bencilligine bir takim kisitlamalar getirmektedir. Etkin piyasalar hipotezi tarafindan
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ortaya atilan bir diger varsayim da piyasalarin mevcut tim bilgiyi fiyatlamis
olmasidir. Davranigsal finansa gore bireylerin Ozellikleri ve karar mekanizmalar

sayisal modellere giremeyecek kadar karmasiklik gostermektedir (Tufan, 2008: 37).

Ekonomi bireyleri duragan degiskenler olarak ele alirken davranigsal finans bireyi
kararsiz bir degisken olarak ele almaktadir. Bu yoniiyle de davranissal finansin

temelleri psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilimlere dayanmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin ve Beklenen Fayda Teorisinin aksine Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan ortaya konan Beklenti Teorisine gore insanlar kazang ve
kayiplar1 farkli sekilde degerlendirmektedirler. Ayrica beklenen riskin yerine

algilanan riskin hesaba katilmasi gerekliligine de deginilmektedir (D6m, 2003: 1).

Ekonomistler ve psikologlar bireylerin karar mekanizmalarinin temelinde kisisel
c¢ikarlarin ve rasyonelligin oldugunu varsaymaktadir. Bu baglamda rasyonellik, genel
olarak karar verecilerin ve 6zel olarak da yatirimcilarin mevcut alternatif secenekler
arasindan eldeki bilgiyi kullanarak optimum se¢im yapmasi anlamima gelmektedir.
Geleneksel ekonomi kuramlarin temelinde insanin bir istatistik programi gibi
beklentilerine gore olusturdugu olasiliklar temelinde karar verdigi varsayilmaktadir.
Burada rastgele gerceklesen olaylara bireylerin dogru olasiliklar atfetmis oldugu
varsayllmaktadir. Bu teori literatiirde beklenen fayda maksimizasyonu olarak

gegmektedir (Barak, 2008: 68).

1.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenti Teorisi risk altinda karar vermenin analizi olarak Beklenen Fayda Teorisine
alternatif bir elestiri olarak gelistirilmistir. Dolayis1 ile ekonomi ve finans
bilimlerinin temelinde genis yer edinen ‘Beklenen Fayda Teorisine’ deginmekte

fayda bulunmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi ilk defa Bernoulli (1954) tarafindan ortaya konulmustur.
“Bireylerin risk algilarina gére Beklenen Fayda Fonksiyonu farklilik
gostermektedir’’ goriisiinden yola c¢ikarak belirsizlik halinde insan davranisim

aciklamaya ¢alismaktadir.
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Beklenen fayda teorisi tiim olasi ¢iktilarin sonuglar1 ile ¢arpimlarinin toplamlari
seklinde hesaplanmaktadir. Yani tiim olasilik toplamlarinin 1  oldugu
(p1tp2t....tpn=1) ve ciktilarin X;+Xp...+x, oldugu durumda beklenen fayda su

sekilde hesaplanmaktadir;

U (X1, P1; - -+ 5 Xy Pr) = PaU (X)) + ...+ pnU (Xn) (1.1)
Burada;

U = Beklenen Fayda fonksiyonunu

u = Beklenen Fayday1

x = Cikt1 sonuglarini

p = Olasilik degerlerini gostermektedir.

Beklenen fayda teorisine gore rasyonel se¢im yapan bireylerin hangi kosulda olursa
olsun beklenen faydasi yiiksek olan segenegi tercih edecekleri belirtilmektedir.
Beklenen Fayda Teorisi’nin ¢iktilari olasiliklari ile agirliklandirmasi gergek hayattaki

uygulamalarla ¢eliski gostermektedir.

Tversky ve Kahneman (1986) yaptiklari ¢alismada von Neuman ve Morgenstern
(1944) tarafindan ortaya konan Beklenen Fayda Teorisinin dort temel varsayimina
deginmektedir. Bu varsayimlar Cikarma (Cancellation), Gegislilik (Transitivity),
Ustiinliik (Dominance) ve Degismezlik (Invariance)’dir. Teoriye gore bu dort
varsayimi gergeklestiren bireyler rasyonel olarak kabul edilmektedir ve tercihleri

fayda fonksiyonunda temsil edilmektedir.

1. Cikarma (Cancellation) : Von Neuman ve Morgenstern (1944) tarafindan
‘Tkame Aksiyomu’ (substitution axiom), Savage (1954)’a gére ‘Kesin Seyler
Prensibi’ (sure-thing principle) veya Luce ve Krantz (1971)’a gore
Bagimsizlik (Indipendence) olarak adlandirilmaktadir. Bu varsayima gore
eger birey A’y1 B’ye tercih ediliyorsa, farkli bir degiskenin olmast olasilig1
thtimalinde (6rnegin yagmurun yagmasi veya Oniimiizdeki yilin se¢im
sonuclart) de sonuglar degismiyorsa yine A’y1 B’ye tercih etmelidir.

2. Gegiskenlik (Transitivity) : Riskli ve risksiz secimlerde gegerli olan bir

varsayimdir. Farkli degiskenlere deger atandiginda ve bu degerlerin
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birbirlerinin sonuglarin1 etkilememesi durumunda faydasi biiyiik olan
secenegin, bir bagka deyisle dominant olanin tercih edilmesi varsayimina

dayanmaktadir. Buna gore;
u(A) >u(B) ve u(B) > u(C) ise, (1.2.)
Burada;

u = Bir olayin beklenen faydasi

A = A olaymin gerc¢eklesmesi durumunu

B = B olayinin gerceklesmesi durumunu

C = C olaymin ger¢eklesmesi durumunu ifade etmektedir.

geciskenlik varsayimina gore A segenegi C segenegine tercih edilmelidir.

3. Ustiinliik (Dominance) : Beklenen fayda teorisinin en &nemli
varsayimlarindan biri olan iistiinliik varsayimina gore karar vericinin faydasi
biiyiik olan secenegi tercih etmesi gerektigini belirtmektedir. Oregin; U(A)
>U(B) ise, A secgenegi tercih edilmelidir.

4. Degismezlik (Invariance) : Beklenen Fayda Teorisinin bu varsayimina gore

tercih problemi ne sekilde sunulursa sunulsun sonu¢ degismemektedir.

Bireyler risk karsisinda 3 farkli tutum sergilemektedirler. Bunlar; risk alan, riske
kars1 kayitsiz ve riskten kagan seklindedir. Beklenen fayda teorisine gore bireylerin
bu tercihlerine gore kazanma olasilifi en yliksek getiriyi tercih edecegi
belirtilmektedir. Bireylerin neden riskten kagindiklart beklenen fayda teorisi ile
aciklanmaktadir. Buna gore bireyler azalan fayda ile riskten kacinma hali
gostermektedirler. Beklenen fayda teorisi finans literatiiriindeki bir¢ok teoriyi
aciklamada kullanilsa da varsayimlari ile ilgili bir takim elestiriler mevcut

bulunmaktadir (Barak, 2008: 73).

Cikarma veya bagka bir deyisle bagimsizlik varsayimi Allais (1953) tarafindan
yapilan c¢alisma ile ¢liriitiilmiistiir. Olasilik etkisinin tercihleri etkilemesi Beklenti
Teorisi tarafindan Kesinlik Etkisi olarak adlandirilmaktadir. Degismezlik varsayimi

ise Cerceveleme Etkisi ile ciirtitiilmektedir.
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Bireyler ger¢eklesme ihtimali daha yiiksek olaylara, gerceklesme ihtimali daha diisiik
olaylara kiyasla daha fazla agirlik vermektedir. Buna literatiirde kesinlik etkisi

denilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 265)

Beklenen fayda teorisinin rasyonel bireyler ile ilgili varsayimlarin gegersizligini
ortaya koyan ilk ¢alisma Allais (1953) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada
katilimcilarin yarisindan fazlasinin rasyonel olmayan tercihlerde bulundugu tespit
edilmistir. Literatiirde Allais Paradoksu olarak da gegen kurama gore bireyler
beklenen faydasi esit olan iki farkli durumda farkli tercihte bulunmaktadirlar.
Beklenen fayda teorisine gore ayni risk algisit diizeyindeki bireylerin ayni tercihi
yapmast beklenirken Allais tarafindan yapilan uygulamada durum bdyle
olmamaktadir. Ornek vermek gerekirse, Tablo 2.’de gerceklestirilen iki farkli deney

ile ilgili olasilik ve ¢ikt1 verileri yer almaktadir.

Tablo 2. Allais Paradoksu Deneyi

DENEY 1 DENEY 2
OYUN 1A OYUN 1B OYUN 2A OYUN 2B

KAZANC SANS | KAZANC SANS | KAZANC SANS | KAZANC SANS
$1Milyon %100 | $1Milyon %89 | Higbirsey %89 | Higbirsey %90

Higbirsey %1 $1Milyon %11
$5Milyon %10 $5Milyon %10

Kaynak; OLIVER, Adam; A quantitative and qualitative test of the Allais paradox using health
outcomes; Journal of Economic Psychology; Volume 24, Issue 1, February 2003, pp. 35-48

Yapilan ¢alismalar sonucunda bireylerden 1A ve 1B isimli oyunlar arasinda se¢im
yapmasi istendiginde katilimcilarin cogu 1A oyununu se¢mektedirler. Bunun yaninda
2A ve 2B oyunlan arasinda tercih yapilmasi istendiginde ise bireyler tercihlerini
2B’den yana kullanmaktadir. Fakat bu se¢cim beklenen fayda teorisi ile celiski
gostermektedir. Beklenen fayda teorisine uyan bir bireyin se¢imi 1A, 2A veya 1B,

2B seklinde olmalidir.

Bireylerin tercihlerinin maksimum fayday1 yansittigr varsayimi altinda secenekleri

matematiksel olarak ifade ettigimizde su sonuglar aciga ¢ikmaktadir;
Deney 1°deki oyunlar i¢in beklenen fayda;

($1 Milyon) 1> ($1 Milyon) 0.89 + ($0 Milyon) 0.01 + (5 Milyon) %10
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Deney 2’deki oyunlar i¢in beklenen fayda;

($0 Milyon) 0.89 + ($1 Milyon) 0.11 < ($0 Milyon) 0,9 + ($5 Milyon) 0,1

Deney 2’deki esitligi tekrardan yazdigimizda;

0.11 ($1 Milyon) < 0.01 ($0 Milyon) + 0,1 ($5 Milyon)

1 ($1 Milyon) - 0.89 ($1 Milyon) < 0.01 ($0 Milyon) + 0,1 ($5 Milyon)

1 ($1 Milyon) < 0.89 ($1 Milyon) + 0.01 ($0 Milyon) + 0,1 ($5 Milyon)

Gortldugi tzere iki farkli deneydeki oyunlarin beklenen faydalarinin
karsilastirilmast  farkli sonuglar vermektedir. Bireylerin deney 1°de beklenen
faydadan teorisinden sapma gostererek 1B oyunu yerine 1A oyununu se¢mesini
Kahneman ve Tversky’nin kesinlik etkisine 6rnek olarak gosterilebilir. Bir baska
deyisle beklenen fayda teorisine gére 1B oyunu daha fazla fayda saglarken, 1A
oyunun %100 kesinlik icermesi bireyler tarafindan daha fazla tercih edilmesine yol

agmaktadir.

Beklenen fayda teorisinin varsayimlarinin ve bu varsayimlara karsi gelistirilen anti

tezlerin Ozet olarak gosterildigi Tablo 3. su sekildedir;

Tablo 3. Beklenen Fayda Teorisi Varsayimlar ve Thlallerinin Literatiir Ozeti

Beklenen Fayda

Ampirik Ihlalleri Aciklayicr Model
Varsayimlari
Cikarma Kesinlik Etkisi (Allais 1953, Kahneman ve Linear olmayan
________________________________ Tversky1979) ... [fonksiyonlar
Geciskenlik Tercihlerin Degismesi (Preference Reversals Iki Degiskenli
________________________________ Slovic ve Lichtenstein 1983) ___ _ ______________ Modeller
___________ Ustiinlisk _________ Risk Egilimleri, Karar Agniliklan - BeKlenti Teorisi
Degismezlik Cergeveleme Etkisi Beklenti Teorisi

Kaynak; TVERSKY, Amos ve KAHNEMAN, Daniel, Rational Choice and the Framing of
Decisions; The Journal of Business, VVol. 59, No. 4, Part 2: The Behavioral Foundations of Economic
Theory (Oct., 1986), ss. S251-S278

Buna gore Beklenen Fayda Teorisinin varsayimlarindan olan istiinlik ve
degismezlik ilkelerinin ger¢ek hayatla olan c¢eliskisi yalnizca Beklenti Teorisi

tarafindan olusturulan model ile agiklanabilmektedir.

1.2.2. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi yaptigi bir¢ok deney araciligi ile bireylerin ¢ogunda karar verirken

rasyonel davranigtan sapmalar gosterdigini ortaya koymaktadir. Karar alicilarin
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bilgiyi islerken bir takim 6zelliklerinden ve duygularindan dolay: farkliliklar ortaya
koymasi1 Beklenen Fayda Teorisinin rasyonel insan varsayimi ile celiski
gostermektedir. Bu baglamda beklenti teorisi, beklenen fayda teorisine bir alternatif
olarak gelistirilmistir. Buna gore beklenti teorisinde beklenen fayda teorisinde
kullanilan olasiliklarin yerini karar agirliklar1 almaktadir ayrica degerlendirmeler son

ciktilar yerine kazanglar ve kayiplar iizerinden yapilmaktadir.

Bireyin risk altinda karar almasini agiklayan oyun teorilerinin bireyi mantiksal analiz
cercevesinde ele aldig1 bilinmektedir. Bu teoriler bireyi oldugu gibi yani betimleyici
bir sekilde aciklamak yerine bireyi olmasi gerektigi gibi (normatif) yani ideal ve
rasyonel bir bi¢imde aciklama yoluna gitmektedir. Bireyi normatif sekilde aciklayan
teorilerin gercekten ¢ok fazla sapma gostermesi ve bu sapmalarin hata sayilamayacak
kadar sistematik olmas1 beklenti teorisinin gegerliligini ortaya koymaktadir (Tversky

ve Kahneman, 1986: 252).

1.2.2.1. Beklenti Teorisi ve Irrasyonel Birey Davramslar

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya konan Beklenti Teorisi 14 adet
deneysel uygulama ile gelistirilmistir. Risklilik altinda sigorta ve kumar tercihlerinin
incelendigi bu arastirmalarda bireylerin karar verirken bir takim 6zelliklerinden otiirii
rasyonellikten sapmalar yasadigi tespit edilmektedir. Beklenti teorisi ile ilgili bir
takim bulgular su sekildedir (D6m, 2003: 14);

Referans Noktasi ve Risk Egilimi

Geleneksel karar analizlerine gore kazanglar veya kayiplar servet {iizerinden
degerlendirilmektedir. Ornegin $20 degerindeki bir yazi tura oyununda muhtemel
ciktilar  bireyin  mevcut serveti (w) temelinde yarattigi etkiye gore
degerlendirilmektedir. Bu durumda Beklenen Fayda Teorisi gibi geleneksel
yaklagimlar degerlendirmelerini w + $20 veya w - $20 seklinde bireyin cari serveti
tizerinden gerceklestirmektedir. Fakat davranigsal yaklasim acisindan karar alicilar
kiiciik ¢iktilar1 servet diizeylerine gore degerlendirmeyerek kazang, kayip veya
mevcut durumun korunmasi seklinde degerlendirmektedir (Kahneman ve Tversky,

1984: 342).Burada referans noktasi olarak hisse senedinin satin alindig1 fiyat veya
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gecen yilin en yiiksek fiyati baz alinmaktadir ve Slglimlerde sifir noktasi olarak

degerlendirilmektedir.

Davranigsal ol¢tim kullanilarak elde edilen bulguya goére 6znel deger kazancin
konkav fonksiyonudur, kayip durumunda ise konveks fonksiyonudur. Sekil 1’de de
ifade edildigi gibi kazancin konkav ve kaybin konveks olusu aymi para
biyiikliigiindeki kazang ve kaybin farkli degerlendirilmesine yol agmaktadir. Bir
baska deyisle yatirimcilar ayni biiyiikliikteki kayba kazangtan daha fazla deger

vermektedir.

Deger

.
>

Kayiplar < » Kazanclar

Sekil 1. Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Kaynak: TVERSKY, Amos; KAHNEMAN, Daniel, Extensional versus intuitive reasoning: The
conjunction fallacy in probability judgment, Psychological Review, Vol. 90(4), Oct 1983, 293-315

Ornek vermek gerekirse 100 TL ye satin alinan (referans noktasi) bir hisse senedinin
tic ay sonra 120 TL’den 110 TL’ ye diismesi, 80 TL’den 70 TL’ye diismesine gore
daha az etkili olmaktadir. Bir baska deyisle yatirnmciya kayip alanindaki 10 TL’lik
azalis kazang alanindaki 10 TL’lik azalistan daha fazla etki yaratmaktadir. Burada

etki ile kastedilen fiziki bir etki olmayip deger kaybinin yarattigi olumsuzluktur.
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Geleneksel ekonomi teorisi bireylerin riskten kag¢indigin1  varsaymaktadir.
Davranigsalc1 goriis ise bireylerin kazang ya da kayip durumlarina gore farkl riskli
davranig egilimi gosterdigini belirtmektedir. Yapilan pozitif sonuclu deneylerin bir
referans noktasi (0) yardimiyla negatife ¢evrilerek incelenmesi sonucunda bireylerin
risk egilimlerinin kazang ve kayip durumlarina gore farklilagtigi tespit edilmistir. Bu
durum literatiirde yansitma etkisi (reflection effect) olarak adlandirilmaktadir.
Yansitma etkisine gore bireyler kazang durumunda risk almaktan kaciirken, kayip
durumunda daha fazla riskli yatinm gerceklestirmektedir (Kahneman ve Tversky,
1979).

Kazang¢ ve kaybin deger fonksiyonun sirasi ile konkav ve konveks sekilde olmasi
referans noktasindan kazan¢ noktasina veya kayip noktasina dogru uzaklasildikca
varhiklardaki degisime olan duyarliliklar1 azalmaktadir (Dém, 2003: 17). Ornegin;
bireyler £ 200 ile © 100 arasinda yasanan bir farklilig1 kazang veya kayip olmasina
bakilmaksizin £ 1100 TL ile £ 1200 arasinda yasanan degisime gore daha fazla deger

vermektedir. Bir bagka deyisle iki durum arasinda da yasanan degisim © 100
olmasina ragmen bireyler referans noktasina yakin olan ilk 6rnege daha fazla 6nem

vermektedir (Kahneman ve Tversky, 1984: 342).
Cerceveleme

Bireyin rasyonel olarak davranip davranmadiginin bir diger olgiitii olarak bu
davraniglarin sistemli bir sekilde tekrarlanmasi durumunda ayni sonuglar iiretmesi ve
bir uyumluluk gostermesi gerekmektedir. Karar alicilarin bu kurala uymadiklar
literatiirde yapilan c¢alismalar ile ortaya konulmaktadir. Genellikle bir karar
problemini birden fazla sekilde sunmak mimkiindiir. Arastirmacilar karar
problemlerindeki degiskenlerin 6ziinde bir degisim yapmadan, sadece karar aliciya
sunulus bi¢ciminde degisiklik yaparak farkli sonuclar elde edebilmektedirler. Bu
durum literatiirde ‘Cerceveleme Etkisi’ olarak adlandirilmaktadir (Tversky ve
Kahneman, 1981: 453).

Cergeveleme etkisini ortaya koymak i¢in yapilan deneyde 600 kisiyi etkileyebilecek
bir viriise kars1 ilk defa uygulanabilecek bir tedavi yontemi ile ilgili alternatifler su

sekilde verilmektedir;
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Eger A programi uygulanirsa 600 kisiden 200’1 kesin olarak kurtarilacaktir.

Eger B programi uygulanirsa 1/3 ihtimalle 600 kisi de kurtulacak veya 2/3 ihtimalle
600 kisi de olecektir.

Deneye katilim gosterenlerin %72 gibi biiylik bir ¢ogunlugu boyle bir durumda A
programini se¢ecegini belirtmektedir. Bu sonu¢ ayn1 zamanda kesinlik etkisi ile de
paralellik gostermektedir. Bir baska deyisle katilimcilar riskten kagan bir tutum

sergilemektedir.

Deneyin degiskenlerinde bir degisim yapilmadan sadece sunulus bi¢imi degistirilerek

uygulanan bir baska deneyde alternatifler su sekilde verilmektedir;
Eger C programu seg¢ilirse 400 kisi dlecektir.

Eger D programi secilirse 1/3 ihtimalle kimse 6lmeyecektir, 2/3 ihtimalle 600 kisi

Olecektir.

Deneyin bu sekilde sunulus bigiminde katilimcilardan %781 D segenegini secerek
risk alict bir yaklasim sergilemektedir. Tversky ve Kahneman (1981) kazanimlar
lizerinden se¢im yapmak zorunda kalan bireylerin riskten kacinma gosterdigi,
kayiplar tizerinden karar almak zorunda olan bireylerin ise risk alict bir tutum

gosterdigini belirtmektedir.

Cerceveleme etkisi yukaridaki o6rnekte oldugu gibi saglikla ilgili bir konuda yasam
ve 0liim arasinda se¢im seklinde olabilecegi gibi parasal konularda kazang ve kayip

seklinde olabilmektedir ve sonuglar tutarlilik gostermektedir.

Beklenti teorisine gore karar alicilar muhtemel ¢iktilari (kazang veya kayip) degerler
(v), olasiliklari ise karar agirliklari (r) ile agirhiklandirmaktadir. Ornegin p olasilikli X
ciktist ile q olasilikli y ciktisinin beklenti teorisine gore degerlemesi su sekilde

olmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1986; 258);

7 (p) v(x) + 7 (q) v(y) (1.3)

Burada; p + q = 1 oldugu varsayilmaktadir.
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Kesinlik Etkisi

[lk defa Allais (1953) tarafindan ortaya atilan teoriye gdre bireyler tercihte
bulunurken olasilik degeri yiiksek segenege gerceklesme ihtimali diisiik segeneklere
gore daha fazla 6nem vermektedir. Bu durum Beklenen Fayda Teorisinin, Cikarma

(Cancellation) varsaymmy, ile celismektedir ve gecersiz kilmaktadir. Ornegin bireyler
%100 ihtimalle £ 20 kazanma secenegi ile %80 ihtimalle £ 25 kazanma segenegi
arasinda tercih yapmak zorunda kaldiginda, iki secenegin beklenen faydalarinin esit
olmasina (1 * £ 20 = 0.80* ¥ 25) bakmaksizin ilk secenegi tercih ettigi ampirik

calismalarla tespit edilmistir.

Gergekte kesin olmayan bir olayin kesinmis gibi agirliklandirilmasia ise sozde
kesinlik etkisi (pseudo- certainity effect) denilmektedir (Kahneman ve Tversky,
1984: 345). Beklenen fayda degerlerinin iki farkli tercih seceneginde esit oranda
azaltilmas1 sonucunda bireylerin tercihlerinde anlamli bir degisim tespit
edilmektedir. S6zde kesinlik etkisi bu baglamda c¢erceveleme etkisi ile de paralellik
gostermektedir. Ornegin Kahneman ve Tversky (1986) yaptiklart ¢alismada su

deneyi gerceklestirmislerdir;

[k deneyde, katilimcilardan %25 ihtimalle $30 kazanmak ile %20 ihtimalle $45
kazanma arasinda tercih yapmalarim istediklerinde, katilimcilarin %42’si ilk tercihi

segerken %581 ikinci tercihi segmektedir.

Ikinci deneyde, iki segenegin de olasiliklar: 4 kat arttirilarak olusturulan yeni oyunda
katilimcilardan $30°lik kesin kazanim ile %80 ihtimalle $45 kazanim arasinda tercih
yapmalar1 istenmektedir. Bu deneyde de katilimcilarin %74’ ilk segenegi tercih

ederken yalnizca %26’s1 ikinci se¢enegi tercih etmektedir.

Bu deneyler gostermektedir ki olasilik oranlariin esit olarak degistirilmesi bireylerin
secimlerinde farkli sonuclara neden olmaktadir. Bu durum literatiirde s6zde kesinlik

etkisi olarak adlandirilmaktadir.
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1.3. BELIiRSiZLIK DURUMUNDA KULLANILAN PSIKOLOJIK
ONYARGILAR

Bireyler karar verirken risk ve getiri disinda baska faktorlerden de etkilenmektedir.
Bu faktorlerden birsi de psikolojik dnyargilardir. Psikolojik 6nyargilar literatiirde iki
baglik altinda incelenmektedir (Paker, 2011: 2). Bunlar; bilissel kalipyargi 6nyargilar
ve kisayol hevristiklerdir. Beklenen Fayda Teorisinin ortaya attigi maksimum fayda
pesinde olan rasyonel insan davraniginin yerini Beklenti Teorisi’nin irrasyonel insan
kavrami almaktadir. insanin irrasyonel olusu ve karar verirken mekanik bir sekilde
davranmayig1 arastirmacilar tarafindan cesitli calismalarla psikolojik Onyargilar
baglig1 altinda anlamlandirilmaya calisilmaktadir. Bu onyargilarin (Haselton, Nettle
ve Andrews, 2005: 726);

(1) Mevcut bilginin islenmesi, depolanmasi ve diizeltilmesi sirasinda olusan algi
hatalarindan kaynaklandigi ve bu algi1 hatasinin insanlarin bilissel seviyesinin sinirl

olmasindan kaynakli olarak ortaya ¢iktig1,

(2) Biligsel oOnyargilar kullanilarak verilen kararlarin bilissel Onyargilar

kullanilmadan verilen kararlardan daha az maliyetli oldugu,

(3) Mevcut problemin akla yatkin olmadigi durumlarda kullanildig1 belirtilmektedir.

1.3.1. Bilissel Kisayollar (Hevristikler)

Hevristikler bireylerin belirsiz durumlar altinda karar alirken kullandiklar1 kisa
yollardir. Bireyler ihtimalleri degerlendirirken veya kesin olmayan miktarlara deger
bicerken bir takim hevristik prensiplerden faydalanarak karmagsik islemleri basite
indirgemektedir. Hevristiklerin bu faydalariin yaninda bir takim sistematik hatalara
yol actig1 da bilinmektedir (Finucane, Alhakami, Slovic ve Johnson, 2000: 3). Bir
baska tanima gore ise hevristikler, biligsel zekanin ve olasilik teorisinin yetersiz
kaldig1 durumlarda kullanilan zorunlu ve yararli biligsel siireglerdir. Ayrica
hevristikler biligsel yanilsamalar ve rasyonel olmayan birey davranisi ile de
iliskilendirilmektedir (Montier, 2007: 19). Hevristiklerin siniflandirilmasina iliskin

veriler Tablo 4.’de verilmektedir;
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Tablo 4. Hevristiklerin Smiflandirilmasi

Geleneksel Hevristikler (Eemal A Ozel Amach Hevristikler
Hevristikler
Temsiliyet Hevristigi Etki Hevristigi Nitelik Degistirme
Dayanak ve Diizeltme Nedensellik Tanima Hevristigi
Hevristigi Hevristigi

Mevcudiyet Hevristigi Akicilik Hevristigi Otomatik Se¢im Hevristigi
Benzerlik Hevristigi

Tversky ve Kahneman (1974) yaptiklar1 g¢alismada hevristiklerin 3 ¢esidinden
bahsetmektedir. Bunlar; temsiliyet, mevcudiyet, diizeltme ve ¢apa hevristikleridir.
Daha sonra Gilovich, Griffin ve Kahneman (2002) hevristikleri genel amach
hevristikler ve 6zel amach hevristikler olmak iizere iki bdliime ayirmaktadir. Genel
amagh hevristikler Etki Hevristigi (Affect), Mevcudiyet Hevristigi, Nedensellik
Hevristigi (Causality), Akicilik Hevristig (Fluency), Benzerlik Hevristigi (Similarity)
ve Siirpriz Hevristigi (Surprise) basliklar1 altinda tanimlanmaktadir. Ozel amach
hevristikleri ise Tkame Etme (Attribution Substitution), Kirma Hevristigi (Outrage),
Prototip Heuvristigi (Proto-type), Tanima Hevristigi (Recognition), Severek Tercih
Etme Hevristig (Choosing by Liking), Varsayilan Olarak Se¢me (Choosing by
Default) basliklar1 altinda incelemektedir.

Bireyler hevristikleri her durumda kullanmayip sadece belirli durumlarda

kullanmaktadir. Bu durumlar (Ates ve Altan, 2008: 143);

e Cevredeki bilgi yogunlugundan dolayi, bilginin beyinde islenmesinin
zorlasmasinda

e Karar vermek i¢in yeterince zamana sahip olunmadiginda

e Karar vermek igin gerekli bilgiye sahip olunmadigi zaman hevristiklerden

faydalanilmaktadir.

Bir bagka deyisle beyin karar verme noktasinda zor durumda kaldiginda

hevristiklerden faydalanmaktadir.

1.3.1.1. Geleneksel Hevristikler

Bu baglik altinda Kahneman ve Tversky (1972, 1974) tarafindan tanimlanan

Temsiliyet, Mevcudiyet, Diizeltme ve Dayanak hevristiklerine deginilmektedir.
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Temsiliyet hevristiginin yerini daha sonra yapilan calismalarla Ikame FEtme
(Attribution- Substitution) almaktadir. Dayanak ve Diizeltme hevristiginin yerini ise
Etki Hevristigi (Affect) almaktadir.

Temsiliyet Hevristigi

Temsiliyet hevristiki, bir 6rnek olayin ana kiitle ile benzerliginden kaynakli olarak
ana kiitleyi tamamu ile yansittig1 diisiiniilerek ana kiitle hakkinda karar verme olarak
tanimlanmaktadir (Gilovich, 1991: 18). Ornegin A, B’nin yiiksek diizeyde
temsiliyetine sahipse, A’nin B’nin kokeninden olma olasiligi yargist yiiksek
cikmaktadir. Tersi durumda eger A, B’ye benzemiyorsa, A’nin B’den tiiretilme
olasiligi ile ilgili yargi diisiik ¢ikmaktadir. Hevristik, kisilik 6zellikleri (6rnegin;
utangag, yardimsever, diizenli ve detayci) verilen bir bireyin meslek grubunun
(kiitiiphane gorevlisi) tahmin edilmesine benzetmektedir. Karar alirken temsiliyet
hevristikini kullanan bireylerin, karar almak ic¢in kullanilabilecek diger bilgilere ve
olasiliklara duyarsiz kaldig1 belirtilmektedir. Ornegin iki deney grubundan ilkine 6n
bilgi olarak ana kiitlede 30 tane miihendis ve 70 tane avukat oldugu bildiriliyor,
ikinci deney grubuna ise 70 tane miihendis ve 30 tane avukat oldugu bildiriliyor.
Daha sonra her iki deney grubuna da bir bireyin karakteristik 6zellikleri hakkinda
bilgiler veriliyor ve iki meslek grubundan hangisine ait oldugunun tespit edilmesi
isteniyor. iki gruptaki deney katilimcilar &nceki verilen olasilik bilgilerini dikkate
almaksizin ayni yonde karar aldiklar1 tespit ediliyor (Tversky ve Kahneman, 1974:
1124).

Temsiliyet hevristikinin karar alinirken kullanilmasindan dolayr olusan bir diger
olumsuzluk da oOrneklem biiyiikliigline duyarsiz kalmaktir. Bireyler drneklemden
yola c¢ikarak ana kiitle hakkinda yargida bulunurken Orneklemin biiyiikliigiini

dikkate almamaktadir. Ornegin (Kahneman ve dig., 1982: 6);

Bir sehirde 2 hastane hizmet vermektedir. Biiyiik hastanede giinde yaklasik 45,
kiiciik hastanede ise 15 bebek dogmaktadir. Bebeklerin yaklasik %50°si erkek olarak
dogmaktadir. Fakat bu oran giinden giine de8isim gosterebilmektedir. Baz1 giinler

%350’den fazla erkek dogumu olurken bazi gilinler daha az olmaktadir.
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Hastanelerin ikisi de bir yil boyunca %60’dan fazla erkegin dogdugu giinleri
kaydetmektedir. Hangi hastanenin daha fazla bu tiirden kayit tuttugu deney
katilimcilarina  sorulmaktadir. Buna gore elde edilen sonuglar Tablo 5.’de

verilmektedir;

Tablo 5. Temsiliyet Hevristigi Deneyi Sonuglari

Biiyiik Hastane Kiiciik Hastane ikiside Esit
21 Kisi 21 Kisi 53 Kisi

Tablo 5.°de verilen rakamlar o segenegi tercih eden deney katilimcist sayist olarak
belirtilmektedir. Buna gore katilimcilarin ¢ogu, biiyiik hastanede bir yi1l boyunca
dogan ¢ocuklarin erkek olma ihtimalinin %60’dan fazla oldugu giin sayis1 kiiciik
hastanedeki ile esit ¢ikmaktadir goriisiine katilmaktadir. Bunun sebebi olarak iki
hastane de ayni istatistiklerle tanimlanmaktadir ve ana kiitlenin temsili olarak
goriilmektedir. Buna karsin orneklem teorisine gore kiicliik orneklemler (6rnekte
kiiclik hastane) ortalamadan daha fazla sapma gostereceginden yil boyunca %60’dan

fazla erkek dogumu olan giin sayis1 kii¢lik hastanede daha fazla gerceklesecektir.

Temsiliyet hevristikinin ortaya koydugu bir diger hata da sans yanilgisidir. Buna
gore bireyler rastgele gerceklesen bir dizi olayda olaylarin gerceklesme sirasinin o
siirecin temel karakterlerini tastyacagini beklemektedir. Ornegin arka arkaya
oynanan bir yazi (Y) tura (T) oyununda sonuglarin Y-T-Y-T-T-Y olmasin1 Y-Y-Y-T-
T-T veya Y-Y-Y-Y-T-Y olmasma gore daha fazla ihtimal vermektedir. Ciinkii ilk
secenek daha fazla rastgele goriinmektedir. Fakat sapmalar sans ile dengeye

gelmemektedir, sadece etkisini yitirmektedir (Kahneman ve Tversky, 1972: 3).

Ayrica temsiliyet hevristiki 6ngorii duyarsizlasmasina da sebep olmaktadir. Bireyler
bir hisse senedinin gelecekteki fiyatini tahmin ederken veya bir sirketin gelecekteki
karmi Ongoriirken sirketin genel imajini temsil olarak almaktadir ve uygun bir
degerlendirme gerceklestirememektedir. Bireylerin iki farkli degiskeni birbirine
temsil olarak kabul etmesi ve buna gore karar vermesi sonucunda ise regresyon
yanilgis1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma Tversky ve Kahneman (1974: 1126) 6rnek

olarak eslerin biligssel zekd seviyelerinin karsilagtirllmasini veya iki farkli testten
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birinde ¢ok iyi performans gosteren bir dgrencinin diger testte diigiik performans

gostermis gibi goriinmesi gostermektedir.
Dayanak ve Diizeltme Hevristigi

Bireyler birgok durumda nihai kararlarin1 verirken kendilerine bir baslangi¢c noktasi
belirlemektedir ve o noktaya gore diizeltmeler yaparak kararlar almaktadirlar. Fakat
baslangi¢ noktasinin farkli alinmasi farkli tahminlere ve kararlara yol agmaktadir. Bu
duruma Dayanak Hevristigi (Anchoring) denilmektedir (Tversky ve Kahneman,
1974: 1128).

Bu duruma 6rnek olarak sezgisel bir say1 tahmini deneyi gosterilmektedir. Deneyde
iki farkli gruptan birincisine 1 x 2 x 3 x 4 x 5 x 6 x 7 x 8 isleminin sonucunu bir
siirede tahmin etmesi istenirken, ikinci gruba 8 x 7x 6 x 5 x 4 x 3 x 2 x 1 isleminin
sonucunu tahmin etmesi istenmektedir. Artarak devam eden ilk islem ilgili
tahminlerin medyan degeri 512 iken, azalarak devam eden seri ile ilgili tahminin
medyan degeri ise 2,250 olarak gerceklesmektedir. Gergek deger ise 40,320°dir. Bu
durum hisse senedi piyasasina uyarlandiginda bireyler yatirnm kararlar1 verirken
kendilerine bir takim baslangi¢ fiyatlar1 belirlemektedir ve bu fiyat {izerinden karar

almaktadirlar.

Dayanak ve diizeltme hevristigi iki asamali bir siireg olarak nitelendirilmektedir. Tlk
asamada dayanak noktas1 belirlenmekte ve ikinci asamada hedef degeri bu dayanak
noktas1 ile karsilastirilmaktadir. Dayanak noktast hedef degerden uzaklastikca
dayanak ve diizeltme hevristigi daha giiglii etkiler gdstermektedir. Ornegin; Bir gruba
dayanak degeri olarak 9 yasi, diger gruba 140 yasi verilerek Mahatma Gandhi’nin
ka¢ yasinda Oldiigiiniin tahmin edilmesi istenmektedir. Ilk grup cevap olarak
ortalama 50 yasimi belirtirken ikinci grup 67 yasini belirtmektedir. Bu o6rnekte
Dayanak ve Diizeltme Hevristiginin etkisi agik olarak goriilmektedir ¢linkii dayanak
degerleri (9 ve 140) ug¢ noktalarda verilmektedir. Dayanak olarak 60 yas1 (gercege
yakin bir deger) verilmis olsaydi gruplar arasinda yas tahmini baglaminda bu denli

farkliliklar olusmayacaktir (Mussweiler ve Strack, 1999: 158).

Bu sebeplerden o6tiirti, Gilovich, Griffin ve Kahneman (2002) bu hevristigin yerine

Etki Hevristigini koymaktadir.
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Mevcudiyet Hevristigi

Ik olarak Tversky ve Kahneman (1973) tarafindan tanimlanan Mevcudiyet
Hevristigi (Availability) daha sonra Gilovich, Griffin ve Kahneman’in (2002)
caligmasinda genel amagh hevristikler baghigi altinda deginilmektedir. Mevcudiyet
Hevristigi, bireylerin bir olay1 olma olasiliginin o olayin akla ne kadar kolay gelmesi
ile degerlendirmesinin kisa yolu oldugu seklinde tanimlanmaktadir (Tversky ve
Kahneman, 1973). Bireyin kendi yasadig1 bir deneyimden yola ¢ikarak orta yasli bir
kimsenin kalp krizi rahatsizligina yakalanma ihtimalinin oldugunu diisiinmesi
Mevcudiyet Hevristigine Ornek olarak gosterilebilir. Daha az gergeklesen olaylar
hakkinda degerlendirmede bulunmak daha ¢ok gergeklesen olaylara kiyasla daha zor
olmaktadir. Mevcudiyet Hevristigi bu baglamda bireyin degerlendirmede
bulunmasint ve karar almasimi kolaylagtirmaktadir. Bunun yaninda bir takim
dezavantajlart da mevcuttur. Bireylerin en son yasadiklar1 olaylar gecmisteki
yasadiklar1 olaylara gore daha fazla akilda kalicidir. Dolayist ile bireyler
degerlendirmede bulunurken yasadiklari olaylara daha fazla agirlik vermektedir
(Tversky ve Kahneman, 1974: 1128). Ayrica bireylerin ge¢miste deneyimledigi
olaylarin kolayligina ve zorluguna gore de Mevcudiyet Hevristigin’den faydalandigi

belirtilmektedir (Schwarz, vd., 1991: 201).

1.3.1.2. Genel Amach Hevristikler

Genel amagli hevristikler Mevcudiyet, Etki, Nedensellik, Akicilik ve Benzerlik
bagliklar1 altinda incelenmektedir (Gilovich ve Griffin, 2002: 17). Tversky ve
Kahneman (1973) tarafindan daha Once tanmimlanmasindan &tiirii Mevcudiyet

Hevristigine bu baslik altinda deginilmemektedir.
Etki Hevristigi

Etki belirli kalitedeki kotiiliigiin ve iyiligin Olglisii olarak bilingli olarak veya
bilingdisinda deneyimlenmis duygu durumu olarak tanimlanmaktadir (Slovic vd.,
2002: 397). Etkili tepkiler otomatik ve hizli bir sekilde gergeklesmektedir ve
bireylerin daha fazla rasyonel hareket etmesine neden olmaktadir. Ornegin, bireyler
‘hazine’ veya ‘nefret’ sozciiklerini duydugunda bir takim hisler duymaktadir, bir evi

gordiiglinde onu giizel ev veya ¢irkin ev seklinde nitelemektedirler. Bu duruma etki
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hevristigi  denilmektedir. Bireyler karar verilmesi gereken bir durumla
karsilastiklarinda deneyimsel sistem harekete gegmektedir ve hafizada konu ile
alakal1 olaylar tespit etmektedir. Eger tespit edilen duygular pozitif ise o dogrultuda
eylemlerde bulunulmaktadir. Tersi durumda ise o duygular1 yeniden canlandiracak

eylemlerden kaginilmaktadir (Slovic vd., 2007: 1333).

Finucane vd. (2000) risk ve getiri ile ilgili karar verilirken oncelikle etki
hevristiginden faydalanildigin1 belirtmektedir. Calismada etki hevristiginin zaman
kisitt olan durumlarda daha etkili oldugu belirtilmektedir. Ayrica ¢alismada etki
hevristiginin riski algisin1 degerlendirmede ©nemli bir mekanizma olduguna
deginilmektedir. Ornek olarak niikleer enerji bireyde pozitif etkiye sahipse, niikleerin
diistik risk tasidigi bilgisi bireyde niikleer enerjinin yiiksek getiri sagladigi sonucunu

cikarmasina sebep olacaktir.

Davranigsal karar arastirmalarina gore etki hevristigi, bilissel degerlendirmelere gore
birtakim farkli 6zellikler sergilemektedir. Buna gore etki temelli degerlendirmelerde
daha az caba harcanmaktadir ve karara daha hizli ulasilmaktadir. Etki temelli
degerlendirmeler simdiki zaman odakli ve gelecegi ¢ok fazla Ongdremeyen
degerlendirmelerdir. Ayrica etki hevristigi ile yapilan degerlendirmelerde sayisal
biiyiikliikkler (kapsam duyarsizligl) ve onlart ¢evreleyen olasiliklar (probability
neglect) ile ilgili duyarsizliklar mevcut bulunmaktadir. Son olarak etki temelli
degerlendirmelerin referans noktalarindan daha fazla yararlandigi belirtilmektedir.
Bir baska deyisle etki hevristigini kullanan karar vericiler sonuglar1 karsilastirmada

daha duyarli olmaktadirlar (Pham ve Avnet, 2009: 268).

Etki hevristigini tespit etmeye yonelik olarak yapilan bir deneyde katilimcilara iki
farkli sozligli gostererek degerlemeleri istenmektedir. A sozligii 10.000 sozciik
barindiran yeni goriiniimlii bir sozliikken, B sozligii 20.000 sézciik barindiran eski
goriiniimlii bir sozliiktir. Katilimeilar iki sozIigl karsilastirarak degerlediklerinde B
sozliigiine daha fazla deger atfetmektedirler. Sozliikler ayr1 olarak karsilastirmasiz
degerlendiginde ise deney katilimcilarinin A so6zILigl icin ortalamanin iizerinde bir

deger bigtikleri tespit edilmektedir (Bateman vd., 2007: 366).
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Nedensellik Hevristigi

Bireyler karar verirken olaylar arasinda sebep sonug iliskileri kurmaktadir. Ornegin
bir hisse senedinin fiyatinin artacagini diisiinen bir yatirimci alim kararini bir takim

sebeplere dayandirmaktadir.

Bireyler kisitli bilgi isleme yetenegi ve kisithi hafizalarindan kaynakli olarak bir
takim hevristiklerden faydalanmaktadir. Nedensellik hevristigi de bunlardan bir
tanesidir. Nedensellik hevristigi birbiri ile iligkili iki farkli degiskenden biri hakkinda
bilgi sahibi olunmasi durumunda digeri hakkinda ¢ikarim yapmak seklinde

tanimlanmaktadir (Hattori ve Oaksford, 2010: 766).

Yapilan ¢aligmalar géstermektedir ki, bireylere verilen istatistiki veriler beyinde agik
bir sekilde yapilandirildiginda (nedensellik kuruldugunda), bireyler karar verirken
daha rasyonel sekilde davranmaktadirlar ve geleneksel hevristiklerde ortaya ¢ikan

hatalar olusmamaktadir (Krsynski ve Tenenbaum, 2007: 435).

Dogada rastgele olarak gerceklesen olaylar hakkinda neden sonug iliskisi kurulmasi
miimkiin olmamaktadir. Rastgele gerceklesen olaylar hakkinda neden sonug iligkisi
kurarak karar vermek bir takim yanlislara yol agmaktadir. Kahneman (2013) 6rnek
olarak bir hastanede dogan cocuklarin cinsiyet siralamasini1 géstermektedir. Asagida
Tablo 6.’da bir hastanede sirasi ile dogan kiz (K) ve erkek (E) ¢ocuklarin cinsiyetleri

ti¢ farklt durum halinde verilmistir.

Tablo 6. Nedensellik Hevristigi Deneyi

Cinsiyet Siralamasi 1.0Olay 2.Olay 3.0lay 4.Olay 5. Olay 6. Olay

1. Swalama K K K E E E
2. Swralama K K K K K K
3. Swralama K E K E K E

Arastirma katilimcilarina yukaridaki {i¢ farkli cinsiyet siralamasindan hangisinin bir
hastanede dogan 6 ¢ocugun dogum sirasi olabilir sorusu soruldugunda {iglincii
durumdaki siralama tercih edilmektedir. Fakat gercekte ti¢ durumdaki siralamanin da

gerceklesme ihtimali esit olarak hesaplanmaktadir. Kahneman (2013) bu durumu,
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bireyin gerceklesen olaylar1 tutarli bir sekilde ve belirli bir sistematik iginde

degerlendirmesi sonucu ortaya ¢ikti§ina inanmasina, dayandirmaktadir.

Referans noktasinin  bireylerin  karar mekanizmalarina etkide bulundugu
bilinmektedir (Kahneman ve Tversky, 1984). Nedensellik ¢ercevesinde olusturulan
referans noktalari ise daha fazla etkide bulunmaktadir (Kahneman, 2013: 166). Buna
gore bireyler karar alirken nedensel referans noktalari kullanmaktadir ancak

istatistiki gergekler ihmal edilmektedir.
Akicilik Hevristigi

Deneyimler veya inanglar sonucu elde edilen tanima bilgisi bilissel olarak daha
ucuzdur. Birey iki farkli A ve B durumu ile karsilastiginda bu iki durumdan birisini
taniyorsa tanidig1 duruma daha fazla deger verecektir. Bu duruma tanima hevristigi
denilmektedir. Birey A ve B durumundan ikisi hakkinda da bilgiye sahip degilse
veya iki durum hakkinda da bilgiye sahipse bu durumda devreye akicilik hevristigi
girmektedir. Akicilik hevristigine gore bu iki durumdan daha akici cagrisimda
bulunan durum digerine gore daha fazla agirliklandirilmaktadir. Ayrica akicilik,
anilarin bellekten cagrilma siiresi olarak da tanimlanmaktadir. Akicilik hevristiginin
koklerinden bir tanesi Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ortaya konulan
mevcudiyet hevristigidir. ki hevristik arasindaki fark; mevcudiyet hevristigi gercek
frekanslar1 kullanirken, akicilik hevristigi bellekteki verileri kullanmaktadir (Herzog
ve Schooler, 2008: 1193).

Belirli oOlgiitlere gore iki farkli nesneden biri beyinde daha akici bir sekilde
islenebiliyorsa, bu nesnenin digerine gore daha yiiksek degere sahip oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Karar alirken, akicilik hevristigi yalmizca belirli bir nesne ile
karsilasildiginda ise yaramaktadir. Belirli c¢alismalarda akicilik hevristigi onceki
deneyimler kullanilarak harekete gegirilmektedir. Ornek olarak onceki deneyimlere
gore gerceklestirilen daha akici bir iglem, iinlii olmayan bir ismin {inlii olarak

algilanmasina yol agabilmektedir (Schooler ve Hertwig, 2005: 614).

Akicilikta meydana gelen artiglar bireylerin degerlendirdigi nesneleri eski olarak
algilamalarina neden olmaktadir. Akicilik hevristigi bireylerde nesnelere karsi

asinalik duygusu uyandirmaktadir. Bunun sebebi olarak da mevcut bulunan
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deneyimler ile akici isleme arasindaki pozitif iliski gosterilmektedir. Sonug olarak
bireyler akiciligi ge¢miste yasanilan deneyimlerin bir fonksiyonu seklinde
gormektedirler (Lloyd ve Miller, 2011: 1264).

Akici olarak islenen bir sey o uyarici hakkinda pozitif duygulara neden olmaktadir.
Bu duygu da bireye verilen cevabin veya kararin dogru oldugu giivenini vermektedir.
Bir bagka deyisle bireyler diisiik islem kapasitelerinde, zaman kisitlilarinda veya
diisiik motivasyon durumlarinda karar verecekleri zaman duygularindan daha fazla
yararlanmaktadirlar. Akicilik hevristigi 6grenme ve hatirlamaya bagli olarak
deneyimler ile  gelismektedir. Ornegin  ¢ocuklarn  yaglari ilerledikge
deneyimlerindeki artiglara bagli olarak akicilik hevristiginden daha fazla

faydalanmalar1 gosterilmektedir (Thompson ve Morsanyi, 2012: 95).

Literatiirde bireylerin akicilik hevristigini, iki farkli durum arasindaki tanima
gecikmelerinin biiyiik olmasi durumunda kullandigi belirtilmektedir. Ayrica akicilik
hevristiginin bireye, bilinen iki farkli durum arasinda karar verirken zaman

kazandirmasinin gerektigine de deginilmektedir (Volz, Schooler ve Cramon, 2010).
Benzerlik Hevristigi

Benzerlik hevristigi gegmiste 6grenilen deneyimlerden yola ¢ikarak ayni veya benzer
durumlar hakkinda karar vermekte kullanilan hevristiktir. Bu hevristigin temel amaci
gecmiste yasanan olumlu deneyimlerden yola ¢ikarak beklenen fayday:
maksimumlastirmaktir. Gegmiste yasanan olumlu bir durum ile mevcut zamanda
tekrar karsilagan birey ge¢misteki tutumunu devam ettirmektedir. Tersi durumda ise
birey davranisini tekrarlamamaktadir. Ornek olarak gegmiste izledigi bir filmin olay
orgiisiinii begenen bir birey, mevcut durumda benzer bir olay 6rgiisii olan bir filmle

karsilastiginda alim karar1 verecektir.

Temsiliyet hevristigi iki alt kiimeden olusmaktadir. ilki benzerlik hevristigidir.
Benzerlik hevristigi 6rneklem ve ana kiitle arasindaki benzerlikten ¢ikarimda
bulunmaktadir. Diger alt kiime ise Orneklem ile ilgili inanislardan yola c¢ikarak
c¢ikarimda bulunmaktadir. Ayrica yapilan calismalar benzerlik hevristigini kullanarak
aliman kararlarin % 86 oraninda dogru ¢iktigin1 gostermektedir. Bir baska deyisle

benzerlik hevristigi sans kavramina gore daha basarili bir performans géstermektedir
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ve daha giivenilir bir karar mekanizmasi oldugu kanitlanmistir (Read ve Cockayne,
2011: 24).

Benzerlik hevristiginin karar alirken sagladigi bir takim faydalarinin yaninda bir
takim hatalara da yol agtign calismalarla bulgulanmistir. Ornek olarak ‘Linda
probleminde’ Tversky ve Kahneman (1983) bir takim 6zelliklerini (felsefe alaninda
lisans derecesine sahip, bekar, sosyal konularla ilgili) verdikleri Linda ismindeki bir
kadinin ¢aligma katilimcilart tarafindan, verilenler disinda yeterli veri olmamasina
ragmen, bankact m1 oldugu yoksa feminist bir bankaci m1 oldugunu tespit etmeleri
istenmistir. Katilimcilar gercegin aksine Linda’yr feminist bir bankaci olarak
nitelendirildigini tespit etmislerdir. Bu duruma literatiirde nenzerlik hevrstiginin yol
actigr belirtilmektedir. Temsiliyet hevristiginin kararlarinin benzerlik hevristigi
kararlarina indirgenmesi i¢in karar model ve ¢iktilarinin ayni terminolojide

sunulmasi gerekmektedir.

Linda probleminde ¢alisma katilimcilarinin P(B) ve P(B&F) olmak iizere iki tercihi

bulunmaktadir;.
( )
Bankact
P(B)
-LINDA-
-Felsefe Lisansina Sahip \. J
-Konusgkan s ~
-Girigimci
Feminist Bankact
P(F&B)
. J

Sekil 2. Linda Problemi
Kaynak: http://www.philosophical- investigations.org, (Erisim Tarihi: 10.06.2014)

Burada;
B= Bankaci
B&F=Bankac1 ve Feminist

P = Olasilik degerlerini gostermektedir.
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Linda probleminde, Linda’nin bankaci olma olasiliginin iki segenegin de kesisim
kiimesinde yer almasi, Linda’nin bankaci olma olasiligin1 Linda’nin feminist bankaci
olma olasiligindan yiiksek veya en azindan esit olarak nitelendirilmesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte, Linda’nin bankaci olma olasilig1 higbir zaman igin
feminist bankaci olma olasiligindan diigik degildir. Buna ragmen c¢alisma
katilimcilarinin biiyiik bir ¢ogunlugu olan yiizde 85’1, Linda feminist bir bankacidir

secenegini tercih ettikleri goriilmiistiir.

Bireyler karar verirken olasilik kuramindan faydalanmak yerine benzerlik
hevristigini kullanmaktadir ve bu durum literatiirde bagla¢ hatas1 (conjunction error)
olarak nitelendirilen hataya sebep olmaktadir. Karar verirken olasilik kuramindan
faydalanmak yerine benzerlik hevristiginin kullaniminin ii¢ kosulu bulunmaktadir.
Ilk olarak olasilik yargilar1 kullanilarak verilen kararlarda zaman, yetenek ve
motivasyon gibi kisitlar bulunmaktadir. Ikincil olarak benzerlik hevristigi son derece
erigilebilir ve gilindelik hayatta sik¢a kullanilabilen bir karar mekanizmasidir. Son
olarak, olasilik kuramina dayanan karar mekanizmasi (Stanovich ve West (2008)
tarafindan sistem 2 olarak nitelendirilmektedir) benzerlik hevristiginin (Sistem 1)

kendi yerine kullanima girmesine engel olamamaktadir (Savelli, 2009: 27).

Karar siirecinin hiz1 6l¢lilmek istendiginde optimum zaman her zaman igin sifir
saniye olarak kabul edilmektedir. Fakat hi¢bir karar alma siireci bu siireci
gerceklestirememektedir. Benzerlik hevristigi kullanilarak alinan kararlarda bu siireg
alti saniye olarak gerceklesmektedir. Benzerlik hevristigi karar alma siirecinde
normatif kurallar ile karsilagtirildiginda daha az maliyetli ve sade bir karar alma
teknigi olarak tespit edilmektedir (Read ve Cockayne, 2007: 30).

1.3.1.3. Ozel Amach Hevristikler

Hevristikler, bir strateji olarak, karar almak gibi biiyiik sorunsal alanlarda ¢oziimlere
bir sinirlama getirerek bireylerin bir sonuca ulasmasini saglamaktadirlar. Hevristikler
Ozelde optimal bir ¢oziimii garantilemedigi gibi genelde de herhangi bir ¢oziimii
garantilememektedir. Hevristikler sadece mevcut zamanda yeterli derecede iyi
¢ozlimler ortaya koymaktadirlar. Bir takim hevristikler daha genis bir problem sinifi

karsisinda uygulanabilirken, bir takim hevristikler de daha 6zel amagh ve etki alani
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belirli problemlerde kulanilmaktadir. Ozel amagl hevristikler, nitelik degistirme
hevristigi, tanima hevristigi ve otomatik se¢im hevristikleri olmak {izere ii¢ alt baslik

altinda incelenmektedir (Gilovich, Griffin ve Kahneman, 2002: 17).
Nitelik Degistirme

Hevristiklerle ilgili, Gilovich, Griffin ve Kahneman (2002) yaptiklar1 ¢alismada bir
takim yeni hevristikler tanimlamaktadir. Kahneman ve Tversky (1972) tarafindan
ortaya konulan Temsiliyet Hevristiginin yerine de Nitelik Degistirme hevristigini
(Attribution  Substitution) tanimlamaktadirlar.  Nitelik  degistirme, bireyin
cevaplanmasi zor bir problemle karsilastiginda soruya cevaplanmasi daha kolay bir
problem iizerinden yanit vermesi seklinde tanimlanmaktadir. Nitelik hevristiginin
gerceklesmesi i¢in ii¢ kosul gerekmektedir: (1) hedef niteligine ulasilamamaktadir,
(2) anlamsal ve cagrisimsal olarak ilgili bagka bir nitelige ulagilir olunmalidir ve (3)
nitelik degistirme isleminin gergeklesmesi i¢in engel bulunmamasi gerekmektedir
(Kahneman ve Frederic, 2002: 53). Ornegin; Bir kiire iistii acik bir kiipiin icine
birakildiginda (kiirenin ¢ap1 ve kiipiin i¢ genisligi esdegerdir), kiipiin i¢ine tam olarak
sigmaktadir. Kiire, kiipiin igerisinde oransal olarak ne kadar yer isgal eder? Sorusu
deney katilimcilar: tarafindan yeterince anlasilir olmasina ragmen hesaplamasi kolay
olmamaktadir. Dolayis1 ile katilimcilar bu soruya iki boyutlu daire ve kare
degiskenleri iizerinden cevap vermektedir. Bir baska ornekte ise igveren ise alim
sirecinde karar verirken zorlanmasi sonucu adayin ise alim miilakatin 1yi gecip

gegmemesine gore karar vermektedir (Kahneman ve Frederic, 2005: 270).

Nitelik degistirme hevristigini 6lgmeye yonelik yapilan bir ¢alismada (Monin ve
Oppenheimer, 2005: 271) katilimcilara gosterilen farkli resimlerden daha gekici
olanlar1 tanidik olarak nitelendirmektedir ve daha fazla agirliklandirmaktadir. Ayrica
cekici olarak nitelendirilen bireylerin daha akilli, basarili, sosyal, uyumlu ve genel
olarak nitelik bakimindan daha kalifiye olduguna inanilmaktadir. Bu durumdaki
nitelik hevristigi ‘sicak bir parlakiik (warm glow)’ olarak nitelendirilmektedir. Bir

baska deyisle giizel olan tanmidiktir etkisi bulunmaktadir.

Nitelik degistirme ile ilgili bir diger 6zellik de karar verme durumunda kliselere

(stereotypes) basvurmasidir. Ornek olarak ilk defa karsilasilan bir bireyin bilissel
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zeka seviyesi ile ilgili karar vermek oldukea karisik ve zor olarak gergeklesmektedir.
Bunun yaninda bireyler karsilarindaki insanlarin goriinlimlerinden yola ¢ikarak bir
baska deyisle kliselerden faydalanarak karsilarindaki bireylerin zeka seviyeleri

hakkinda fikir yiirtitebilmektedir (Poulter, 2009: 1).

Bir bagka calismada (Strack, Martin ve Schwarz, 1988: 430) ise bireylere sirasiyla
“Yasaminizda genel olarak ne kadar mutlusunuz?’ ve ‘Gegtigimiz ay ka¢ defa flort
ettiniz’ sorular1 sorulmaktadir. Sorular bu sira ile soruldugunda, sorular arasinda bir
iligki tespit edilememektedir. Fakat sorularin siralar1 degistirildiginde sorular
arasindaki iliski katsayis1 0.66 olarak tespit edilmektedir. Bir bagka deyisle bireyin
yasami ile ilgili 6zel bir soru daha genel bir soruya etki etmektedir ve nitelik

degistirme gerceklesmektedir.
Tanima Hevristigi

Bireyler karar alma durumunda mevcut bulunan hevristiklerden en sade ve gegerliligi
en yiiksek olan1 se¢mektedirler. Cesitli stratejilerden en sade ve hizli olan1 tanima
hevristigidir (recognition heuristic). Tanima hevrstigi bireydeki mitkemmel tanima
hafizasindan faydalanmaktadir. Bireyler karar alma durumunda mevcut bulunan
hevristiklerden en sade ve gecerliligi en yiiksek olan1 se¢gmektedirler. Karar verme
siirecinde hevristiklerden en sade olaninin secilmesinin sebebi biligsel siireglere
minimum diizeyde faydalanilmak istenmesindendir. Karar verme siirecinde tanima
hevristiginin kullanilmasina sebep olan bir diger etmen olarak da limitli isleme
ithtiyacinin yaninda son derece dogru tahminlerde bulunmasi gosterilmektedir

(Goldstein ve Gigerenzer, 2002: 75).

Bu hevristigin varsayimina goére bir nesneyi taninmis olarak nitelendirebilmek i¢in
daha 6nce deneyimlenmis olmasi gerekmektedir. Bu deneyimin, daha 6dnce nesnenin
ismini en az bir kere duymus olmaktan veya nesne hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olmak seklinde gerceklestigi belirtilmektedir. Tanima hevristiginin yapilan deneyler
sonucunda Onceki c¢aligmalarda belirtildigi gibi sade bir yapisinin olmadig1 tespit

edilmistir (Pohl, 2006: 252).

Bireylerin tanima ve hatirlama bellekleri farkli olarak ¢alismaktadir. Ornek olarak

hafiza kaybina ugrayan hastalarin tanima yetilerini devam ettirdikleri goriilmektedir.
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Taninma hevristigi belirli kistaslara (6rnegin; yiikseklik, giicliiliik veya hizlilik) gore
karsilastirilan iki nesneden taninmis olanin digerine gore daha fazla degerlenmesi
olarak tanimlanmaktadir. Tanima hevristiginin gerceklestirilmesi i¢in, karsilagtirilan
ogelerden birinin tanmnmamasi gerekmektedir. Ornek olarak birey hayatinda
Dortmund ismini duymadiysa ve Miinih ismini duyduysa, Miinih niifusunun
Dortmund niifusundan daha kalabalik oldugu ¢ikariminda bulunacaktir. Bir bagka
deyisle calisma katilimcilart tanidiklart sehirleri tanimadiklar1 sehirlere kiyasla daha

fazla degerlemektedirler (Goldstein ve Gigerenzer, 1999: 38).

Oppenheimer (2003) yaptigi caligmada tanima hevristigi ile ilgili Goldstein ve
Gigerenzer (1999, 2002) tarafindan yapilan c¢alismalardaki bulgulardan farkli
bulgulara ulasmaktadir. Buna gore karsilastirilan 6gelerden taninmis olanin 6zelligi
bilinmekte ise karar vericiler bu kistasa gore agirliklandirma yapmaktadirlar. Ornek
olarak katilimcilara biiytlikliigiiniin karsilastirilmast istenen iki sehirden, taninmis
olan sehrin kiiclik oldugunun bilinmesi durumunda diger sehre gore daha kiigiik
oldugu yargisina varilacaktir. Bir baska deyisle tanima hevristiginin karar verme
siirecinde dolayli yoldan mevcudiyet hevristigi araciligi ile etkide bulundugunu

belirtmektedir.

Tanima hevristigi ile ilgili yapilan c¢aligmalar genel olarak statik bir cercevede
degerlendirilmektedir. Bir baska deyisle calisma katilimcilarina sorulan sorular
(6rnegin; sehir buytikliikleri) gegmisten gilinlimiize degismez O6zellikler gostererek
gelmektedir. Serwe ve Frings (2006) ilk defa tanima hevristigini dinamik bir ortamda
test etmistir. Tenis maglarinin sonuglarinin tahmin edilmesine yonelik olarak yapilan
calismada tanima hevristiginin etkili bir sekilde rol aldigi sonucuna ulasilmistir.
Dinamik bir yapiya sahip hisse senedi piyasalarina uyarlanmasi agisindan bu ¢alisma

Onem arz etmektedir.

Tanima hevristigi temel birtakim kurallar izlemektedir. Arama islemi sadece taninan
bilgiyi kapsamaktadir. Tanima isleminin gerceklesmesi ile arama islemi durmaktadir
ve ilave bilgi dikkate alinmamaktadir. Tanima hevristiginin en 6nemli varsayimi,
¢ikarimda bulunurken karsilagtirdigr iki nesneyi sadece taniyip tanimamasina gore
degerlendirmesidir. Bir baska deyisle olasilik durumunda tanima hevristigi

kullanilarak almman kararlarda, karara etki edebilecek diger isaretlerin dikkate
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alinmamasi goézlemlenmektedir (Pachur, Broder ve Marwski, 2008: 204). Newell ve
Fernandez (2006) ise tanima hevristigini mevcudiyet ve akicilik hevristiginden

ayiran bu ozellige iliskin bir kanit bulamadiklarini belirtmektedir.

Andersson ve Rakow (2007) yaptiklari ¢alismada tanima hevristigini hisse senedi
piyasasina uyarlamaktadir. Calismada tanima hevristigine uygun olarak olusturulan
portfoylerin tesadiife yakin bir methodla olusturulmus ve sahibine normal {izeri bir
getiri saglamayan portfoylerle benzer 6zellikler gosterdigi belirtilmektedir. Bir bagka
deyisle tanima hevristigi kullanilarak olusturulan bir portfoy ile normalin {izerinde

cok az bir gelir elde edilebilmektedir.
Otomatik Se¢cim Hevristikleri

Otomatik se¢im hevristikleri, se¢imlerini etkili ve hizli bir sekilde gerceklestirmek
lizerine temellendirilen ‘sevme ile tercih’ (choosing by like) ile se¢imlerini akla ilk
gelen secenek lizerinden yapma {lizerine temellendirilen ‘varsayilan ile tercih’
(chossing by default) olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu iki se¢im hevristigi karar
hevristigi yazinindaki hevristiklere yakin 6zellikler gostermektedir. Bu hevristikler
diger karar hevristiklerinde oldugu gibi hizli ve sezgisel bir siiregle
yiriitiilmektedirler. Bireyler otomatik se¢im hevristikleri sebebi ile maruz kaldiklar

Onyargilarin farkina varamamaktadirlar.
Sevme Ile Tercih

Tercih secenegin kurucu Ozelliklerinin analiz edilmesi ve biligsel bir silire¢ olarak
modellenmesidir. Bir baska goriise gore tercihler sezgisel olarak, kendiliginden
segenekleri sevmeye veya sevmemeye gore yapilabilmektedir. Slovic vd. (2007) bu

durumu etki hevristigi olarak tanimlamaktadir.

Sezgisel ve duygusal izlenimlere gore tercih yapma (sevme ile tercih) tercih sonrasi
bireye sagladig1 fayda oraninda basarili olmaktadir. Ornek olarak bir daire alirken
odalarin ferahligi birey agisindan ne kadar Onemli ise bu tarz bir segimle
karsilastiginda sevme ile tercih hevristiginden faydalanmaktadir. Genel olarak sevme

ile tercih etme se¢im kalitesine katki saglamaktadir.



36

Fakat bu katki her zaman miikemmel olmamaktadir ve bir takim eksikliklere yol

acmaktadir (Frederic, 2002: 550);
(1) Nicel detaylara kars1 yetersiz bir duyarliliga sahiptir,
(2) Gegici baglamsal ipuglarindan gereksiz yere etkilenmektedir,

(3) Asinalik etkisinden gereginden fazla etkilenmektedir. Pazarlamacilar bu
hevristigin yol actigi Onyargilardan faydalanmaktadirlar. Pazarlamasi diisiiniilen
iriinler toplumda sevilebilecek bir baska nesne ile birlikte sunulmaktadir ve

tilkketicilerin sevme ile tercih yapmasi saglanmaktadir.
Varsayilan Ile Tercih

Tercihlerin secenekler arasinda bir degerlendirme sonucunda meydana geldigi
disiiniilmektedir. Fakat baz1 se¢cim siire¢lerinde degerlendirme asamasi
atlatilabilmektedir ve tercih varsayimlar ile gergeklesmektedir. Bu durumda tercihler
bilingsizce ve muhtemel ¢iktilarin analizi ve degerlendirmesi yapilmaksizin
gerceklestirilmektedir. Baz1 durumlarda ise tercihler dis faktorlerden etkilenmektedir.
Ornegin sosyal egilimler, mahalle baskisi, pazarlama ve reklamcilik faaliyetleri gibi
(Roth, 2008). Varsayimlar ile tercih etme tarihsel 6rneklerle, dikkat ¢ekici olaylar ve
bir takim nitel Ozellikler ile ortaya ¢ikmaktadir ve bir secenegi digerinden
ayirmaktadir. Varsayilan tercihin dayandigi iki temel nokta statiiko ve odak

noktalaridir (Frederic, 2002: 556).

Ornek olarak Hartman vd. (1991) tarafindan yapilan bir galismada, giivenilir bir
elektrik hizmetine sahip bireyler belirli bir indirim karsiliginda daha diisiik
giivenilirlikte bir elektrik hizmetini kabul etmemektedir, bunun yaninda diisiik
giivenilirlikte elektrik hizmetine sahip bireylerin belirli bir prim 6demesi karsiliginda
giivenilir bir elektrik hizmetine gegmek istemedikleri tespit edilmistir. Bir baska
deyisle bireyler iki farkli segenek arasinda tercihte bulunurken mevcut durumu

koruyucu (statiiko) davraniglar sergilemektedir.

1.3.2. Belirsizlik Altinda Karar Almada Bilissel Onyargilar

Biligsel onyargilar mantigin standartligindan ve dogrulugundan sapmalar gostererek

bir takim hatalara sebep olmaktadir. Ayrica belirsizlik altinda karar alirken kullanilan
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Onyargilar hevristiklere neden olmaktadir. Hevristikler bilgi isleme sirasinda
meydana gelen kisa yollar olarak daha 6nce tanimlanmistir. Bunun yaninda bilissel
Onyargilar motivasyon kaynakli olarak da gergeklesmektedir Bir baska deyisle
biligsel Onyargilar bazen algilamada bozulmalara, yanlis karar almaya, mantiksiz
yorumlamaya ve daha genis bir ifade ile rasyonel olmayan insan davranigina yol

acmaktadir (Haselton, Nettle ve Andrews, 2005: 726).

Biligsel onyargilar hevristiklerde oldugu gibi bireylerin belirli kosullar altinda daha
hizl1 ve verimli karar almasin1 saglamaktadir. Biligsel onyargilarin bir kismi zaman
gibi digsal faktorlerden dolayr meydana gelmektedir. Bunun yaninda bir takim
biligsel onyargilar ise bireyde mevcut olan sinirli rasyonellikten ve siirl bilgi isleme

kapasitesinden meydana gelmektedir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1126).

Birtakim biligsel onyargilar karar alma mekanizmasin etkilerken bir takim biligsel
Onyargilar kararin ne kadar muhtemel olduguna doniik yargiyr etkilemektedir veya
bir seyin baska bir seye sebep olup olmadigmin kararmi etkilemektedir. Inancta

wsrarcilik gibi bir takim Onyargilar ise hafizayi etkilemektedir (Schacter, 1999: 182).

Psikoloji, davranis bilimleri ve sosyal psikoloji alanlarinda ¢ok sayida biligsel
Onyargir ortaya konulmaktadir. Literatiirde bilissel Onyargilar ile ilgili kesin bir
cergeve ¢izilememektedir. Hevristikleri ve biligsel dnyargilar1 agiklayan aralarinda
baglanti kuran ve siniflandiran kantitatif bir teori bulunmamaktadir (Dougherty,

Gettys ve Ogden, 1999: 180).

Ritter (2003) bireyin davranisina sistemli bir sekilde etki eden bilissel onyargilari
asirt giiven, mental muhasebe, c¢erceveleme, temsiliyet, tutuculuk ve egilim etkisi
olarak siniflandirmaktadir. Biligsel 6nyargilar bireylerin diisiince kaliplarini, isletme
ve ekonomik kararlarini ve genel olarak birey davranisini etkilemektedir. Ayrica bazi
biligsel Onyargilarin yapilan deneysel ¢alismalar sonucunda fare, giivercin ve
maymun gibi hayvanlarda da bulundugu tespit edilmistir. Bu boliimde literatiirde
sikca yer alan bilissel onyargilara yer verilmektedir. Bu 6nyargilar su sekilde ifade
edilmektedir; Teyit Yanilgis1 (Confirmation Bias), Geri Goriis Yanilgis1 (Hindsight

Bias), Bilisgsel Celiski (Cognitive Dissonance) ve Asirt Giiven (Overconfidence)’dir.
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1.3.2.1.Teyit Yanilgis1

Bireyin kendi diisiince ve tezlerini dogrulayan bilgilere daha fazla agirlik vermesi
durumunda teyit yanilgisi olusmaktadir. Teyit yanilgisi, bilginin mevcut olan
hipotezi reddetmeyecek bir sekilde sistematik olarak arastirilmasi, ifade edilmesi ve
hatirlanmas1 dolayisi ile mevcut durumun tesvik edilmesi seklinde tanimlanmaktadir
(Baron, 1995;223) . Bireyler ortaya koyduklar1 hipotezleri test etmemektedir bunun
yerine hipotezlerini dogrulama yoluna gitmektedirler. Gergek bir teyit Onyargisi test
edilen hipotez ¢oktan olusturulmussa veya motivasyonlu bir sekilde destekleniyorsa
ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak teyit dnyargisinin mevcut uyumlu bilginin uyumsuz
bilgiye iistiin gelmesi ve daha fazla degerlemesi seklinde meydana gelmektedir. Bu

durum t¢ farkli sekilde gerceklesmektedir (Oswald ve Grosjean, 2004: 81);

(1) Mevcut hipotez ile ilgili hatiralardan olumlu olanlar olumsuz olanlara gére daha

kolay ulasilir durumdadir

(2) Uyumlu veriye gereginden fazla agirlik verilmektedir ¢iinkii bireyler kendi
hipotezleri ilizerinde fazla odaklanmaktadirlar ve alternatif agiklamalar1 goz ardi

etmektedirler,

(3) Mevcut olan hipotezin reddedilmesine yonelik olarak ortaya konan bilginin

kaynagi ile ilgili daha 6nceden bilgi sahibi olunmaktadir.

Teyit yanilgis1 bireylerin kendi diisiincelerini destekleyecek bilgiyi aramasini bunun
yaninda bireylerin kendi fikirlerine anti tez olusturabilecek fikirleri gérmezden
gelmesi durumudur. Bu durum hisse senedi piyasasinda islem yapan yatirimcilarda
da goriilmektedir. Piyasalarin yatirimcilarin yatirnmlarina uygun diizeyde artis
gostermesi yatirimcilar tarafindan dikkate alinmaktadir. Teyit yanilgisinin azaltilmasi
icin yoneticiler olumlu bilgilerin yaninda olumsuz bilgilere de 6nem vermektedir

(Statman, 2006: 6).

Teyit yanilgist bireylerin karar vermek icin kullanacaklar1 bilgiyi satin almalari
durumunda dahi ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum literatiirde pozitif teyit Oonyargisi
olarak adlandirilmaktadir. Ayrica pozitif teyit bireylerin hipotezlerine olan giiveni de
arttirmaktadir. Bu durumda pozitif teyit 6nyargisi bir hata olarak goriilmemektedir ve

bir nedensellik Ornegi olarak ele alinmaktadir. Bireyler hipotezlerini ¢iiriiten
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bilgilerden deger elde edebilecekken, hipotezlerini teyit eden fakat bir bilgi degeri

olmayan kanitlar tizerinde 1srarci olmaktadirlar (Jones ve Sugden, 2001: 92).

Karar vericiler gerekli bilgiye ulasmak igin pozitif testler uygulamaktadirlar. Ornek
olarak bir say1 tahmin etme oyununda tahmin edicinin kafasindaki rakam eger 4 ise
kars1 tarafa say1 ¢ift mi sorusunu yoneltecektir. Burada pozitif testler bir yanilgi veya
Onyargi olarak ele alinmamaktadir fakat sorunun sorulus tarzi cevaplayicinin kararina
etki etmektedirler. Ornek olarak ‘Sosyal hayatinizda mutlu musunuz?’ sorusuna
katilimcilarin “Sosyal hayatinizda mutsuz musunuz?’ sorusuna gore daha yiiksek

olumlu yanit verdigi tespit edilmistir (Kunda vd., 1993: 62).

Teyit yanilgis1 bireyin kasith olarak gerceklestirdigi stratejiler olmamaktadir ve
otomatik ve kasitsiz olarak gerceklesmektedir. Bu yanilgi motivasyonel ve bilissel
faktorlerin birlesiminden meydana gelmektedir. Motivasyon teyit yanilgisini
meydana getirirken bireyin biligsel yapisi teyit yanilgisinin etkisini belirlemektedir
(Nickerson, 1998: 175).

Teyit yanilgis1 yatirnmcilarda asir1 giivene neden olmaktadir. Bu durum ise
yatirnmcilarin portfoylerinde deger kaybi yaratacak olaylar1 gbz ardi etmesine yol
acmaktadir. Piyasadan elde edilen bilgiler sonucu islem yapan yatirnmcilar hisse
senetlerinin fiyatlarina etki etmektedir. Iyi haberler hisse senedinin fiyatinda artisa
neden olmaktadir ve yatirimcilar ellerindeki senetleri satmaktadir (kazananlar
satmak), bunun yaninda kotii haberler sirket hisselerinin degerine diismesine neden
olmaktadir fakat yatinmcilar ellerindeki hisse senedini satmamaktadirlar
(kaybedenleri elde tutmak). Bu durum pismanliktan kaginma davranigi ile uyum
gostermektedir. Kazanan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi ile kaybeden hisselerin
elde tutularak zararla ylizlesmemek istenmesi teyit yanilgis1 ile de baglanti

gostermektedir (Nofsinger, 2005: 28).

1.3.2.2.Geri Goriis Yanilgis1

Bireylerin ~ sahip  oldugu  hatiralar  kaybolabilmekte  veya  bozuntuya
ugrayabilmektedir, ayrica bireylerin hayatlarinda hicbir zaman yasamadiklar
olaylarla ilgili hatiralar ortaya c¢ikabilmektedir. Bir bagka deyisle, bireyler

diistindiikleri, soyledikleri veya deneyimledikleri seyleri miikemmel olarak
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hatirlayamamaktadir. Diisiinme ve konusma eylemlerinin dayandirildigi yanilabilir
dahili bellek iken bu eylemlerin tersini iddia edecek bir harici bellegin olmayis1 geri
goriis yanilgisim1  ortaya c¢ikarmaktadir. Hevristikler zamandaki ve bilgideki
yetersizliklerden dolay1 ortaya ¢ikarken geri goriis yanilgis1 (hindsight bias) insan
bellegindeki kisitlamalardan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde gergeklestirilen
bir ¢alismada geri goriis yanilgisinin uzmanlar (6rnegin; borsa yatirim uzmanlari,
hekimler, denetmenler) arasinda daha fazla gortildiigiinii tespit edilmistir (Brazel vd.,
2103: 30). Geri goriis yanilgisinin temel varsayimlarindan bir tanesi var olan mevcut
bilginin giincellenmesidir. Birey verdigi orijinal karar1 hatirlayamamasi durumunda
disaridaki mevcut bilgiyi kullanarak kendi karar1 gibi yansitmasi geri goriis yanilgisi
olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda giincellenen yeni bilgi sistematik bir sekilde

bireydeki orijinal bilgiden farkli olabilmektedir (Hoffrage ve Hertwig, 1999: 196).

Geri gorlis yanilgist literatiirde ayrica ‘ben zaten biliyordum’ etkisi olarak da
bilinmektedir. Geri gorlis yanilgist bir takim soru tiirlerinde daha giiclii etki
gostermektedir. 1ki sikli sorularda (‘Hangi sehir daha kalabalik, Londra? Paris?’),
sayisal sorularda (‘Londra’nin niifusu nedir?’), bir anket sonucunun tahmininde
(‘Alman hane halkinin yiizde kag1 internet ulasimina sahiptir?”’), senaryosu verilen
bir olayin muhtemel sonuglarinin tahmininde (‘Kar payr dagitan bir sirketin
hisselerin yonii ne olur?’), veya birilerinin degerlendirildigi durumlarda (6rnegin;
bireyin kendinin veya bir baskasinin performansinin degerlendirdigi) daha giiglii etki
gostermektedir. Literatlirde yapilan c¢aligmalar gostermektedir ki bireyin yeni elde
edindigi bilgiler sonucunda karar verirken eski mevcut bilgilerden de gereginden

fazla etkilendigi tespit edilmistir (Hoffrage ve Pohl, 2003: 332).

Geri goriis yanmilgist katilimcilarin  zor sorulart yanitlamak zorunda kaldig:
caligmalarda kendini gostermektedir. Bu zor anket sorular1 sadece sayili katilimcinin
cevaplayabilecegi zorlukta hazirlanmaktadir ve katilimcilar sonucu belirsiz
tahminlerde bulunmaya zorlanmaktadir. Bu ¢esit bir bilissel goérev sonucunda elde
edilen tahminler sistematik bir sekilde yaniltilabilmektedir. Bu sistematik yanilginin
ortaya cikarilabilmesi i¢in katilimec1 bireylere tahminleri 6ncesinde konuyla ilgili

belirli bir takim bilgiler verilmektedir. Calisma katilimcilar1 bu manipiilasyonun
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farkinda olmamaktadirlar ve dolayist ile geri goriis yanilgisini ortadan

kaldiramamaktadirlar (Pohl, Eisenhauer ve Hardt, 2003: 335).

Geri gorlis yanilgist bir olayin sonucu bilindikten sonra bilinmeden 6ncekine gore
daha biiyiik olasilikla tahmin edilebilir oldugu diisiincesidir. Ornek olarak %60
olasilikla artacagina inanilan bir hisse senedinin artis yasadiktan sonra bireyin artis
ile ilgili tahminini %80 olasilikla artacagi seklinde degerlendirmesidir. Yapilan
calismalar geri gorlis yanilgisinin  birden fazla sekilde gergeklestigini One
stirmektedir. Bunlar; yeni bilgi elde edildikten sonra eski bilgininin ¢agirigimi
sirasinda yasanan bellek bozulmasi, bir olayin gerceklesmesinin zorunlu olmasi
gorilisi olan kacinilmazlik ve bireyin kendine asir1 giivenmesi sonucunda olusan

ongortilebilirliktir (Roese ve Vohs, 2012: 412).

Geri goriis yanilgist bireylerin  gelecegi yonelik tahmin yeteneklerini de
etkilemektedir. Yapilan ¢calismalar geri goriis yanilgisinin kuvvetli ve geri evirilemez
etkisinin yaninda bir takim olumsuz etkilerinin de oldugunu tespit etmistir. Buna
gbre geri goriis yanilgis1 olaylar sonucu ortaya c¢ikan bilgilerin zaten bilindigi
varsayimina dayanarak deneyimlerden 6grenme kavramini goz ardi etmektedir.
Bunun yaninda geri goriis yanilgisi bireylerin mevcut bilgilerini giincelledigi bir etki
de yaratmaktadir. Boylece bireyin hafizasinda yer alan daha 6nceki kararlara yonelik
hatiralar ve tercihler yenilenerek zekanin islerligi devamli kilinmaktadir. Bireyin
beklentisine karsin bir seyin neden gergeklesti§i veya neden gergeklesmedigini
anlamas1 bireyin gelecekte ne olabilecegini ongdrebilmesi ile ilgili olan yetisini
gelistirmektedir. Daha az bilgiye sahip karar alicilar gegmis kararlarini
degerlendirirken ve yeniden yapilandirirken yetersiz kalmalarinin yaninda yeni
bilgiden daha fazla 6grenmenin avantajini yasamaktadirlar (Hertwig, Fanselow ve
Hoffrage, 2003: 368).

Schwarz ve Stahlber (2003)’e gore geri goriis yanilgisi; bireylerin belirsiz bir durum
karsisinda dnceden yaptiklari tahminleri olayin gercek sonuglar ile iliskilendirilmesi
yanlig egilimi olarak nitelendirmektedir. Calismada bu durumun hafizada meydana
gelen bir hatadan kaynaklanmadigi bilginin yeniden yapilandirilmas: sirasinda
yanilsamanin meydana geldigini belirtmektedir. Bir bagska deyisle belirsizlik

ortaminda karar alan bireyler belirsizligin sonucunu 6grendiklerinde ilk bastaki



42

yargilarini unutmaktadirlar ve mevcut yeni bilgilerin 1s18inda yeni bir tahmin
yapmaya zorlanmaktadirlar. Mevcut yeni bilgiler c¢apalama (anchoring) etkisi
gostermektedir ve geri goriis yanilgisina sebep olmaktadir. Belirsizlik ortaminda
tahminde bulunan bireyler ilk tahminlerini hatirlamiyorlarsa onu yeniden insa etmek
icin yeni elde edilen bilgiyi ¢capa (anchor) olarak kullanacaktir. Bireyin ilk tahminini
hatirlamas1 durumunda ise geri goriis yanilgisi ortaya ¢ikmamaktadir. Geri goriis
yanilgisinin  kuvveti ve yonii bireyin gelecege doniik tahmin yetenegine olan
siibjektif degerlendirmesine dayanmaktadir. Bir baska deyisle tahmin yetenegine
cok fazla gilivenen bireyler ilk tahminlerini ger¢cek sonuca (capaya) yakin

olmamasina ragmen, yakin olarak degerlendireceklerdir.

Ben zaten biliyordum etkisinin kuvveti belirsizlik ortaminda daha fazla artarken
bireylerin kapsamli bir diisiince yapisina sahip olmalar1 sonucunda azalmaktadir.
Ayrica geri goriis yanilgisinin etkisini azaltan bir diger etmende sorulan sorunun ¢ok
zor olmast durumudur. Asir1 giivene sahip olan bireyler de daha diisiik giliven
seviyesine sahip bireylere gore daha fazla geri goriis yanilgisina kapilmaktadir.
Bireyler belirsizlik ortaminda karar alirken duygularindan faydalanmaktadir.
Dolayist ile kendilerine daha fazla tanidik gelen sorularin cevaplarinda daha fazla
geri goriis yanilgisindan etkilenmektedirler. Ornegin galisma katilimeilarina renkli
olarak sorulan sorular daha fazla akilda kalmistir ve daha sonra sorular ile ilgili yeni
bilgiler verildiginde bireyler bu renkli sorular i¢in daha fazla geri goriis yanilgisina

maruz kalmistir (Werth ve Strack, 2003: 406).

Geri goriis yanilgisinin kuvvetini etkileyen bir diger kavram beklentilerdir. Buna
gore beklenmedik bir olay sonucunda bireylerde geri goriis yanilgis1 olusma diizeyi
beklenen bir olay sonucundakine gore daha yiiksek olarak gergeklesmektedir. Geri
goriis yanilgisina sebep olan faktorlerden bir tanesi bireylerdeki savunma
mekanizmasidir. Savunma mekanizmast negatif sonuglanan belirsiz durumlar
sonucunda sugluluk duygusunu azaltmak iizere devreye girmektedir. Bir baska
deyisle savunma mekanizmasi, bireyin mevcut olumsuz c¢iktidan sorumlu olmasi
durumunda tetiklenmektedir. Bireyin 6z benligine olan saygist da savunma

mekanizmasin etkilemektedir. Buna gore 6z benlik saygisi diisiik bireylerde geri
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goriis yanilgis1 daha az goriilirken, 6z benlik saygisi yiiksek bireylerde daha fazla
goriilmektedir (Pezzo, 2003: 413).

Geri goriis yanilgisint grup baglaminda incelendiginde farkli bir sonu¢ ortaya
cikmaktadir. Iki kisi arasinda yasanan sonucu belirsiz bir olaym tahminine ydnelik
anlagsmazlikta, olayin sonucuna gore bireylerde geri goriis yanilgist egilimi
goriilmektedir. Ornek olarak belirli bir hisse senedinin gelecekteki degeri hakkinda
anlagmazliga diisen evli bir ¢iftten hakli ¢ikan tarafta daha fazla geri goriis yanilgisi
tespit edilmistir (Mark vd., 2003: 435).

1.3.2.3.Asir1 Giiven

Bilgi; olgularin, kavramlarin, iliskilerin, teorilerin ve bu tiirdeki faktdrlerin zaman
icerisinde birikimli olarak olgunlasmasi seklinde tanimlanmaktadir (Russo ve
Schoemaker, 1992: 8). Asir1 giiven ise bireyin sahip oldugu bu bilgi birikimine
belirsiz bir durum karsisinda karar verirken gereginden fazla deger vermesi

durumudur.

Bireyler verdikleri kararlarda kendilerine asir1 glivenebilmektedir. Bireylerdeki asiri
kendine giliven sahip olunan bilginin abartilmasina, riskin kiigiimsenmesine ve
olaylarin kontrol altina alinmasina yonelik yetenegin abartilmasina yol agmaktadir.
Asir1 giivene yonelik literatiirde ¢esitli calismalar bulunmaktadir. Ornek olarak 2,994
girisimciye gelecek yillarda isletmelerini basarili bir sekilde siirdiirme ihtimalleri
sorulmus ve katilimcilari %70 gibi biiylik bir cogunlugu basar1 sansinin oldugunun
belirtmesinin yaninda yalnizca %39’unun basarili oldugu tespit edilmistir. Yatirim
acisindan degerlendirildiginde yatirnmcilardaki asirt ozgiiven c¢ok fazla islem
yapmaya yonlendirmektedir ve baskalarinin degerlemesini dikkate almamaktadir.
Asirt giiven ile yapilan yatinm islemlerinde erkekler kadinlara goére daha fazla

etkinlik gostermektedir (Nofsinger, 2005: 11).

Yapilan calismalar bireylerin karar alirken, 6zellikle kesin karar almak zorken, asir1
giivene sahip olduklarini gostermektedir. Calisma katilimeilarinin %701 verdikleri
kararlarin dogrulugu konusunda emin olmalarinin yaninda yalnizca %50’sinin cevabi
dogru olarak kabul edilmektedir. Sonuc olarak asir1 giiven kesinlik degeri sans

seviyesine yaklastikga maksimum degerine yaklagmaktadir. Kesinlik degeri %50°den



44

%80 seviyesine yaklastikca asir1 giiven seviyesi azalmaktadir. Kesinlik degeri
%80’nin iizerine ¢ikmasi durumunda bireylerde asir1 giiven kalmamaktadir. Bir
baska deyisle kesinlik ve giliven arasindaki fark kesinlik degeri %80 oldugunda en
kiiciik aralikta gergeklesmektedir. Ayrica kesinlik ve giliven arasindaki farkliliklar
calisma katilimcilarimin  zeka seviyesine gore farkliliklar gostermemektedir

(Lichtenstein ve Fischhoff, 1977: 160).

Rasyonel beklenti hipotezine gore ekonomik faktorler belirsizlik durumunda karar
alirken dogru olasilik dagilimina gore hareket ettiklerini kabul ederler. Rasyonel
beklenti hipotezi ampirik olarak daha makul goriilmektedir. Bunun sebebi olarak
rasyonel inanislarin pazar testlerine rasyonel olmayan inaniglardan daha iyi uyum
gosterdigi belirtilmektedir. Bununla birlikte belirsizlik altinda karar alma ile ilgili
olan ampirik literatiirde bireylerin olasilik dagilimini ¢ok siki tuttugu goriilmektedir.
Bir baska deyisle bireyler belirsizlik altinda karar verirken asir1 6zgiliven

gostermektedir (Kyle ve Wang, 1997: 2074).

Piyasalarda bireyler elde ettikleri bilgileri kendi yetkinlikleri dogrultusunda
islemektedirler. Bireyin kendi yetenekleri ve var olan verinin iligkilendirilmesi
sirasinda eger bilgiyi elde etme konusundaki becerilerini abartmis yada diger
bireylerin ihmal ettigi veriyi tespit etmis ise on tahminde bulunmus ve kendi 6ngorii
hatalarin1 hafife almig demektdir. Bunun sonucunda eger birey kendi yarattigi
kanaatlere asir1 giivenirse gelecekte de kendi kararlarin1 baz alacak ve diger verileri
onemsemeyecektir. Bu nedenle kendine asir1 gilivenen yatirnrmci disaridan gelen
bilgileri dikkate almayarak kendi bilgilerine yonelik olarak yatirim karar1 verecektir.
Bir baska deyisle asirt giiven; bireylerin yeteneklerine gereginden fazla deger verme

ve agir1 diizeyde iyimser olma halidir (Barak, 2006: 186).

Erkeklerin kadinlara gore finansal piyasalarda daha fazla 6zgilivene sahip olduklar
ve daha fazla islem gerceklestirdikleri, Barber ve Odean (2001) tarafindan yapilan
calisma ile de ortaya konulmaktadir. Erkeklerin kadinlara gore % 45 daha fazla islem
gerceklestirdiklerinin tespit edildigi ¢alismada islemlerin erkeklerin net gelirlerinde
%2.65’1ik bir azalmaya yol agtig1 tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada normal tizeri

getiri elde etmenin zor olmasi ve gelecegi yonelik tahminin kisitli olmasi hisse
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senedi piyasalarinda asirt giivene dayali olarak islem yapilmasint sagladigi

belirtilmektedir.

Plous (1993), bireylerin sahip olduklar1 asir1 giivenin, verdikleri kararlarda kesinlige
yakin derecede dogrulugundan emin olmadiklar1 miiddetce bireyleri felaketlere
yoneltebilecegini belirtmektedir. Asir1 giiven, karar almanin zor oldugu ve giiven
derecesinin yiiksek gerceklestigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Russo ve
Schoemaker (1992)’ e gore geri doniislin (feedback) ve sorumluluk (accountability)
faktorlerinin diisiik diizeyde gerceklestigi durumlarda da asir1 giiven bilissel

Onyargisi yasanmaktadir.

Asirt glivene sahip yoneticiler yatirim projelerinin getirilerini sistematik bir sekilde
abartmaktadirlar. Asir1 giivene sahip yoneticiler ellerinde bulunan fonlar1 yeterli
miktarda ise bu projelere yatirmaktadir. Ellerinde yeterli miktarda fon bulunmayan
asir1 giivene sahip yoneticiler dis kaynaklardan fon bulmaktadir ve bu fonlar1 yatirim
projelerine aktarmaktadir. Bu durumu tetikleyen 3 faktér bulunmaktadir; kontrol
yanilsamasi, bilgi yanilsamasi ve yiikleme onyargisidir (Malmendier ve Tate, 2004:

2).

Bireylerde mevcut bulunan savunma mekanizmas: bireylerin gerceklestirdikleri
basarili olaylar1 kendilerine atfetmekte ve basarisiz olaylar1 ise bagkalarinin
yaptiklarina veya kotii sansa baglamaktadirlar. Asir1 giivene sahip yatirimcilar ise
daha fazla yatirnm yapmaktadirlar ve islem maliyetlerinin de etkisi ile piyasada

ortalamanin altinda getiri elde etmektedirler (Kiigiiksille ve Usul, 2012: 29).

Yeni yatirima baslayan bir birey yatirim konusundaki yeteneklerini bilmemektedir ve
hisse senedi piyasasinin fiyat hareketleri sonucunda kararlarin sonuglarina
ulasilacaktir. Birey bu kararlarinda basarili olursa bunu hisse senedi piyasalarindaki
yetenegine baglayacaktir. Bununla birlikte tersi durumda ise bireyler basarisizlig
baska faktodrlere baglamaktadir. Ozellikle boga piyasalarinda bireylerin hisse senedi
piyasalarina katilim gosterdigi gozlenmektedir. Boga piyasasinda islem yaparak
kazan¢ saglayan yatirimcilarin bu basariyr kendi yeteneklerine baglamasi ilerleyen
donemlerde ay1 piyasasi olusumunda ciddi problemlere neden olmaktadir ve

yatirimcilar kayiplar ile karsilagsmaktadir (Dom, 2003: 62).
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Yiikleme Onyargist (self attribution bias) yatirimecilardaki onyargiy: arttiric etkide
bulunmaktadir. Bu dnyargi ‘ortalamadan daha iyi etkisi’ne (beter than avarage effect)
benzetilmektedir. Bu etkiye gore bireyler yeteneklerini ortalamanin {izerinde

gormektedir (Doukas ve Petmezas, 2007: 537).

Daniel vd. (1998)’e gore yiikleme Onyargisi; bireyin yeteneklerine ve bilgisine olan
giiveninin, bireyin bilgisinin toplumun bilgisi ile uyumlu olmast durumunda artmasi,

tersi durumda ise diismemesi seklinde tanimlanmaktadir.

Bilgi yanilsamasi (illusion of knowledge) bireylerin tahminlerinin dogrulugunu elde
edilen daha fazla bilgi ile arttirilacagini inanmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Dolayis1 ile elde edilen fazla bilgi bireyin karar mekanizmasini gelistirecegi
diisiiniilmektedir (Peterson ve Pitz, 1988: 86). Bu faktdr yatirimcilarda daha fazla

bilgiye ulagilmasi sonucunda asir1 6zgiivene sebep olmaktadir.

Fazla bilgi her zaman dogru karar vermeye yonlendirmemektedir. Ornek olarak 6
kenarli bir zar oyununda 1 ile 6 arasinda tahmin edilen bir saymin dogru gelme
thtimali altida bir seklinde gergeklesmektedir. Daha 6nceki iic oyunda arka arkaya 4
numarasinin  geldiginin bilinmesi durumunda karar vericiler bir daha 4’iin
gelemeyecegini diisiinerek bu numarayr se¢gmedikleri veya 4 sayisinin sanslt bir
numara olarak tekrar edecegini diisiinmeleri oyunun sonucuna bir etkide
bulunmamaktadir. internetin kullaniminin yayginlasmasi da bireysel yatirimeilarin
biiylik bir veri agina erismesini kolaylastirmaktadir. Piyasada gerceklesen gec¢mis
fiyat hareketleri, sirket haberleri ve uzman yorumlarina internet araciligi ile ulasmak

cok kolaylagsmaktadir (Nofsinger, 2011: 16).

Bireylerdeki asir1 giiven bireylerin risk alma davranislarina etki etmektedir. Rasyonel
yatirimeilar getiriyl maksimumlastirmaya ¢aligirken alinan riski de minimum diizeye
indirmeye ¢aligmaktadirlar. Bununla birlikte asir1 glivene sahip yatirimcilar aldiklar
risk diizeyini yanlis yorumlamaktadirlar. Asir1 glivene sahip yatirimcilar iki
nedenden dolay1 daha fazla risk almaktadirlar. ilk olarak secilen hisse senedinin daha
riskli olmasina yonelik egilim, ikinci olarak da secilen hisse senedine olan giivenden

dolay1 portfoy olusturma ihtiyacinin duyulmamasidir (Nofsinger, 2005: 11).
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Bireylerin iizerinde higbir etkisinin olamayacagi olaylart kontrol edebilecegine
inanmas1 kontrol yanilgisina yol agmaktadir. Kontrol yanilgist tanidik durumlarda ve
bireyin istenen sonucu bildigi durumlarda daha ¢ok goriilmektedir. Basarilara vurgu
yapan geribildirimler kontrol yanilsamasinin etkisini arttirirken tersi durumda
hatalara doniik yapilan geribildirimler kontrol yanilsamasinin etkisini azaltmaktadir.
Bunalimli bireylerde yanilgiin diizeyi diisiik gerceklesirken ¢iktilar tizerinde kontrol
saglamay1 isteyen bireylerde bu yanilgi yliksek diizeyde ger¢eklesmektedir. Finansal
piyasalarda islem yapmak gibi riskli ve yarisma ruhunun hakim oldugu durumlarda

kontrol yanilsamasi giiglenmektedir (Thompson, 1999: 188).

1.3.2.4 Bilissel Celiski

Bilissel geliski (cognitive dissonance) kavrami ilk olarak Festinger (1957) tarafindan
yapilan c¢aligmalar ile ortaya konulmustur. Bireyler genel olarak i¢ diinyalarinda
kararlilik gostermeye c¢abalamaktadirlar. Bir bagka deyisle bireylerin fikir ve
tutumlarinin bir kiime igerisinde birbiri ile uyum i¢inde bulunmasina ¢alisilmaktadir.
Bireylerin bildigi veya inandig1 seyler ile yaptiklar1 arasinda da bir uyum
gozlenmektedir. Bireylerin fikir ve tutumlarindaki bu uyuma istisna durumlar da
meydana gelebilmektedir. Bireylerin duygu ve diisiincelerinde meydana gelen bu
uyumsuzluklar biligsel ve duygusal celiskileri meydana getirmektedir. Biligsel
celiskiye ornek olarak bireylerin sigaranin zararlarini bilmesine ragmen sigara igme
tutumunu siirdiirmeleri veya sonunda cezalarla karsilasacaklarini bilmelerine ragmen
su¢ islemeleri gosterilmektedir. Bireylerde meydana gelen bu ¢eligkiler bir takim
yollar kullanilarak rasyonellestirilmeye calisgilmaktadir ve bir takim inandirici
cevaplar aranmaktadir fakat bu durumda da uyumsuzluklar devam etmektedir ve

biligsel ¢eliski aciga ¢ikmaktadir.

Bilissel celiskilerin ortaya ¢ikmasina sebep olan elementlerin uyumsuzlugu ile ilgili

olan kaynaklar dort gruba ayrilmaktadir (Gawronski, 2012: 657);

1- Bilissel ¢eliskiler mantiksal tutarsizliklardan dolayr meydana gelebilmektedir.
Eger bir birey insanligin gelecekte diger gezegenlere yolculuk yapabilecegine

inaniyorsa ve ayni zamanda da bireyin atmosferi terk edecek bir uzay aracini
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yapamayacagini digiiniiyorsa bu iki farkli bilis arasinda uyumsuzluk
meydana gelmektedir.

2- Uyumsuzluk kiiltiirel adetlerden dolayr meydana gelebilmektedir. Resmi bir
yemekte bireyin ellerini kullanarak yemek yemesi bireyin resmi bir yemekte
gostermesi gereken gorgii kurallar1 gercevesinde bir davranig sergileyecegi
bilgisi ile ¢elismektedir. Burada uyumsuzluk mevcut bulunmaktadir ¢iinkii
neyin uyumlu olup olmadigina kiiltiir karar vermektedir.

3- Uyumsuzluk belirli bir diisiincenin daha genis bir diisiince i¢inde de yer
almasindan kaynakli olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Amerika’da Demokrat
partiyi destekleyen bir bireyin se¢imlerde Cumhuriyet¢i bir adaya oy vermek
istemesi bu celiskiye 6rnek olarak gdsterilmektedir.

4- Biligsel celiskiler ge¢mis deneyimlerden kaynakli olarak ortaya
cikabilmektedir. Ornek olarak bir birey yagmurda bekliyorsa ve 1slandigina
dair bir kanit bulamiyorsa bilissel ¢eliskiye diismektedir. Clinkii gegmis

deneyimlerinden yagmur altinda duran bir bireyin 1slanacagina inanmaktadir.

Cooper (2007) bilisi bireyin sahip oldugu herhangi bir bilgininin pargast olarak
nitelendirmektedir. Bilis her bir bilgi parcasinin psikolojik temsilidir. Biligsel ¢eliski
ise iki veya daha fazla psikolojik temsilcinin birbiri ile tutarsiz olma durumudur.
Insanlar ayn1 anda milyonlarca bilise sahip olmaktadir, bunlardan bazilar1 farkindalik
icinde gergeklesirken biiylik bir ¢ogunlugunun ise birey farkinda olmamaktadir.
Festinger (1957) bilisleri birbirleri ile iliskide olup olmamalarina gore ikiye
ayirmaktadir. Daha sonra gelen bir diger kategori ise bu bilislerin birbirleri olan
uyumlulugu veya uyumsuzlugudur. Literatiirde bilissel ¢eliskinin biiyiikliigiintin,
bilisler arasindaki tutarsizlik tarafindan arttirildigi belirtilmektedir. Birey bu
tutarsizliktan, tutarsizligin boyutu arttik¢a daha fazla rahatsiz olmaktadir ve bu
tutarsizlig azaltmanin yollarin1 aramaktadir. Genel olarak bir bireyin davranisi
hakkindaki bilisi degistirmenin, tutumu hakkindaki bilisi degistirmeye gore daha zor
oldugu bilinmektedir. Dolayisi ile tutum ve davranis arasinda bilissel celiski yasayan
bir birey Oncelikle tutumunu degistirmeye doniik hareket etmektedir. Biligsel
celigkiyi ortadan kaldirmanin veya azaltmanin bir diger yontemi olarak bilislere

atfedilen Onemin azaltilmas1 gosterilmektedir. Bilissel ¢eliskinin kuvveti (BCK),
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agirliklandirilmis uyumlu ve uyumsuz biliglerin toplaminin orani olarak su sekilde

ifade edilmektedir (Cooper, 2007: 9) ;

Y. (tiim tutarsiz bilisler x 6nemlik diizeyi) (1 4 )

BCK =

Y, (tim uyumlu bilisler x 6nemlilik dizeyi)

Aronson (1969) bilisler (fikirler, goriisler, inaniglar) arasindaki uyumsuzlugu, es
zamanli olarak sahip olunan iki bilislin psikolojik tutarsizlig1 olarak tanimlamaktadir.
Bireylerde gergeklesen bu uyumsuzlugun rahatsiz edici oldugu diisiiniilmektedir.
Karsilasilan uyumsuzluklar arttikca bireyler daha fazla tedirgin olmaktadir ve bu
uyumsuzlugu azaltmak i¢in daha fazla motive olmaktadirlar. Bireyler bu
uyumsuzlugu azaltmak i¢in uyumlu biligler aramaktadir veya bilislerden birini veya
ikisini degistirerek birbirlerine uyumlu hale getirmeye ¢alismaktadir. Biligsel ¢eliski
kavrami rasyonel birey kavrami ilizerinde tezatlik yaratmaktadir. Bir baska deyisle,
biligsel celiskiler bireyin kendisini rasyonellestirmeye calismasini ve sonrasinda
takinilan tutumlar ile de bireylerin kendilerine ve ¢evrelerine rasyonel goériinmeleri

sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Eger bir bireyin yapmak istedigi bir faaliyet ceza tehdidi ile engelleniyorsa o birey
bilissel ¢eligki yasayacaktir. Bireyin faaliyeti gerceklestirmek istemesi bilisi ile
gerceklestirmemesi gerektigine yonelik olarak ortaya konan bilis birbiri ile celiski
gostermektedir. Birey iki bilis arasindaki celigskiyi ortadan kaldirmak i¢in arzu
duydugu faaliyete iliskin istegini ceza tehdidinin biiyiikliigline gore ya azaltmaktadir
yada tamamen ortadan kaldirmaktadir. Ceza tehdidinin biyiikligi ile ¢eliski ters
orantilidir. Bir baska deyisle ceza tehdidi arttikca bilissel ¢eliski azalmaktadir. Ceza
tehdidi ortadan kalktiktan sonra bireylerin arzuladiklari bilislere iliskin isteklerinin

kayboldugu gozlemlenmistir (Aranson ve Carlsmith, 1963: 584).

Biligsel celiskiyi azaltan faktorlerden biri olarak miizik gosterilmektedir. Karar
verme ile dogrudan iligkili olan hazzin ve faydanin maksimumlastirilmas: ile
miizigin bireye sagladig1 haz bilincin ayn1 boyutunda gergeklesmektedir. Buna gore
miizik bireyde mevcut bulunan ve birbiri ile ¢eliski halinde bulunan iki farkli bilisi
koruyarak birbirlerine etki etmelerini 6nlemektedir. Yapilan deneysel bir ¢calismada
okul oncesi cagindaki cocuklara belirli oyuncaklarla oynamamalar1 gerektigi ceza

tehdidi yolu ile belirtilmistir. Cocuklarda oyuncaklarla oynama istegi bilisi ve ceza
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tehdidi bilisi arasinda yasanan g¢eliski, ¢ocuklardaki oyuncaklarla oynama istegi
bilisini ortadan kaldirmaktadir. Ceza tehdidinin ¢alismanin daha sonraki asamasinda
ortadan  kaldirilmasi  c¢ocuklarda oyuncaklarla oynama istegini yeniden
dogurmamaktadir. Ayni deney miizik degiskenin dahil edildigi bir ortamda
gerceklestirildiginde ise c¢ocuklar yasakli oyuncaklarla oynamamakla birlikte
oyuncakla oynama isteklerini sonlimlendirmeyerek muhafaza etmektedirler
(Perlovsky vd., 2013: 10).

Bireylerin iki ¢eligkili bilisten birini tercih ederek karar vermesinden sonra tercih
ettigi bilisi daha fazla degerli gormeye yatkin olurken diger bilisi mevcut degerinden
daha az degerli gormeye c¢alisacaktir. Bireyler bu sekilde davranarak yasadiklari
celiski sonrasi stresi azaltmak ve ortadan kaldirmak istemektedirler. Verilen kararlar
sonucu yasanilan c¢eliskiyi azaltmak i¢in deliller aranmaktadir. Miizigin bilissel
celigkiyi azaltmasina yonelik etkisine benzer bir etki de karar sonrasi bireylerin
ellerini yikamalarinda tespit edilmistir. Lee ve Schwarz (2010) tarafindan yapilan
calismada bireylerin verdikleri karardan sonra ellerini yikamalarinin karar sonrasi

yasanan ¢eliskiyi ortadan kaldirdigi tespit edilmistir.

1.4. SERMAYE RiSK PRIiMi BULMACASI

Gecmis veriler incelendiginde borsadan elde edilen ortama getirinin, devlet
tarafindan ¢ikarilan hazine bonosu gibi kisa donemli ve risksiz bor¢lanma aracinin
ortalama getirisinden ¢ok fazla oldugu tespit edilmistir. Mehra ve Prescott (1985)
Amerika’da faaliyet gosteren ‘Standart and Poor 500 Endeksi’ ve kisa vadeli devlet
bor¢lanma araglari iizerinde yaptiklar1 ve 1889-1978 arasindaki yillar1 kapsayan
calismalarinda endeksin ortalama getirisini %7 ve kisa donem devlet bor¢lanma araci
olan hazine bonosunun getirisini ortalama %1’in altinda oldugunu tespit etmislerdir.
Hisse senedi piyasasindan elde edilen ortalama getirilerin kisa dénem risksiz devlet
bor¢lanma araglarindan elde edilen ortalama getirilerden yiiksek olmasina ragmen
yatinmcilarin - devlet borg¢lanma araglarina olan talebi daha fazla olarak
gerceklesmektedir. Sermaye risk primi bulmacasinin ilk olarak ortaya atildigi bu
calismada kisa donem devlet bor¢glanma araci olan bono ile hisse senedi piyasasi
getirileri arasindaki farkin bu denli biiyik olmasi islem maliyetleri, likidite

kisitlamalar1 veya risk primi gibi diger kisitlamalar ile agiklanamamustir.
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Mehra (2006) hisse senedi piyasasi ile devlet bonolar1 getirileri arasindaki farki
sermaye primi (equity premium) olarak nitelendirmektedir. Ik olarak Amerika’da
test edilen bu durumun sermaye piyasasina sahip her iilkede gegerli oldugu tespit
edilmistir. Calismada sermaye primi bulmacasi Sermaye Varlig1 Fiyatlama Modeli
(SVEM) perspektifinden agiklanmaya c¢alisgilmigtir. Sermaye Varligi Fiyatlama
Modeli bir finansal varligin sistematik riskinin 6l¢iisii olan ‘betasi’ ile beklenen
getirisi arasinda dogrusal bir iliski ongormektedir. Buna gore yiiksek beta degerine
sahip riskli finansal varliklarin beklenen getirileri de yliksek gerceklesmektedir.
Hisse senedi ve hazine bonosu arasinda gergeklesen getiri farki %7’dir. Tarihsel
veriler SVFM teorisi ile uyumluluk gostermekle birlikte varliklar arasindaki %7
oranindaki getiri farki olmasi gerekenden fazla olarak belirtilmektedir. Diger bir
ifadeyle standart teori kullanilarak yapilan riske gore ayarlanmis hesaplamalarda,
hisse senetlerinin ortalama getirilerinin hazine bonosu getirilerinden en fazla %1

oraninda daha fazla olmasi gerekmektedir.

Sermaye risk primini hisse senedi getirileri ve risksiz devlet hazine bonolari
arasindaki getiri farki olarak tanimlayan ve getiriler arasindaki farki risk kavramu ile
aciklayamayan (sermaye risk primi bulmacasi) bir diger ¢aligma Siegel ve Thaler
(1997) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢aligmada, riskin 6l¢iimii olarak kullanilan
ve getirilerde meydana gelen standart sapmanin, uzun donemde rastsal yiiriiyis
gostermemesi durumunda yaniltict olabilecegi belirtilmektedir. Bir baska deyisle
hisse senedi ve bono getirilerinin rastsal yiriiyiisinde meydana gelen standart
sapmalar bulmacay1 derinlestirmektedir. Calismada hisse senedi ve kisa vadeli devlet
bor¢lanma senetleri arasindaki getiri farkinin en 6nemli sebeplerinden biri olarak
hisse senedi piyasasina katilimin yetersiz olmasi ve dolayisi ile hisse senedi

piyasasinin dalgalanmalara maruz kalmasi gosterilmektedir.

Hisse senedi piyasalarima katilim ve sermaye primi bulmacasi arasindaki iligki
Gollier (2001) tarafindan da farkli bir boyut ile incelenmistir. Hisse senedi
piyasasindan anlamama veya bir portfoyii yonetememe gibi sebeplerden dolay1 hisse
senedi piyasasindan uzak duran yatirimcilar ellerindeki mevcut hisse senetlerini
satarak piyasadaki arzi arttirmaktadir ve denge fiyatinda diistise sebep olmaktadir. Bu

durum getirilerde bir artist meydana getirmektedir ve sonug olarak sermaye primi
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artis gostermektedir. Calismada hisse senedi piyasasina katilimin belirli bir yiizdelik
dilime (%30) kadar sermaye primini hizl1 bir sekilde diisiirdiigii ve o noktadan sonra
sermaye primi Uzerindeki agiklayicilik etkisinin azaldigi g6zlemlenmektedir.
Yatirimcilarin yatirimlarinda uluslararasi bir ¢esitlendirmeye gidememesi de sermaye
priminin aciklayicilar1 arasinda yer almaktadir. Uluslararasi piyasalarin gelismesi

sermaye primi bulmacasinin ortadan kalkmasina yardimer olmaktadir.

Amerika, Almanya, Fransa, Ingiltere ve Japonya gibi kiiresel sermaye degerinin
%85’ine sahip tilkelerin hepsinde sermaye primi gézlemlenmektedir. Sermaye primi
bulmacasimni ¢ézmeye yonelik olarak ortaya atilan ¢aligmalarda sermaye primine
neden olan faktorler olarak etkin olmayan piyasalar, vergilerde meydana gelen
degisimler, hisse senedi piyasalarinda sigortalanamayan gelir miktari, bor¢lanmadaki

kisitlamalar ve likidite primi gosterilmektedir (Mehra, 2002).

Gelismis iilke piyasalarinda goriilen sermaye risk priminin aksine Tiirkiye’de 1990-
2001 yillarini kapsayan ¢alismada tahvil primi (bond premium)* gézlemlenmektedir.
Ilk olarak Mehra ve Presscott (1985) tarafindan sermaye risk primi bulmacasim
¢ozmeye yonelik olarak ortaya konulan modele ek olarak enflasyon ve iflas riski de
eklenmistir. Tahvil primine neden olan bu degiskenlerden enflasyon riski bu primi
tek basina agiklayamazken modele iflas riski degiskeni eklendiginde model anlaml
hale gelmektedir (Basci ve Ekinci, 2002). Bu durumun tersine Salomons ve
Grootveld (2003) Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerin,
gelismis ilkelere kiyasla sermaye risk priminin daha yiiksek oldugunu

belirtmektedir.

Hisse senedi piyasalarindaki getirilerin risksiz devlet bor¢lanma araglarinin getirileri
tizerinde kalan kistmimin risk faktorii ile agiklanamamasi hisse senedi piyasasina
katilma etki eden davranigsal ve sosyal faktorlerin Onemini arttirmaktadir. Bu

faktorlere iligkin bilgilere ¢alismanin ikinci boliimiinde deginilmektedir.

! Tahvil primi, risksiz devlet borglanma araci olan tahvilin getirisinin, enflasyon ve iflas riski gibi
nedenlerden dolay1 piyasada islem goéren hisse senetlerinden fazla getiriye sahip olmast durumudur
(Basc1 ve Ekinci, 2002).
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IKiNCi BOLUM

HISSE SENEDI PIYASASINA KATILIMA ETKi EDEN DAVRANISSAL
FAKTORLER

Hisse senedi piyasasina katilima etki eden davranigsal ve sosyal faktorleri tespit
etmeye yonelik son zamanlarda literatiirde ¢cokca ¢alisma yapilmaktadir. Gegtigimiz
on yilda yapilan ¢alismalar daha cok, bireylerin servet diizeyleri, egitim diizeyleri,
risk algilar1, cinsiyetleri ve yas gibi daha c¢ok demografik olarak adlandirilan
ozelliklerine gore finansal piyasalardan biri olan hisse senedi piyasalarina katilimda
ne gibi farkliliklar gosterdikleri iizerine yapilmistir. Bu faktorler literatiirde hisse
senedi piyasasina katilima etki eden klasik faktorler olarak nitelendirilmektedirler.
Yapilan calismalarin birgogunda, servet ve egitim diizeyinin, piyasalara giriste
mevcut olan birim bagina sabit maliyetleri ve islem yapmak i¢in gerekli olan bilgi
maliyetini azaltti§1 vurgulanmistir. Bunun yaninda erkeklerin, kadinlara kiyasla daha
fazla, emeklilik ¢ag1 yaklasan bireylerin gen¢ niifusa gore daha fazla hisse senedi

piyasasina katilim gosterdikleri de tespit edilmistir.

Literatiirdeki hisse senedi piyasalarina katilima etki eden davranmigsal ve sosyal
faktorleri tespit etmeye yonelik arastirmalar gectigimiz son 5 yilda (2007-2012)
yogunlagmaktadir. Finansal okuryazarlik, biligsel zeka seviyesi, internet-bilgisayar
kullanimi, sosyal iliskiler, giiven ortami, kisisel degerler ve hanehalki karakteristigi
bunlardan bazilaridir. Bu faktorler literatiirde hisse senedi piyasasina katilima etki
eden neoklasik (modern) faktorler olarak kabul edilmektedir. Bu faktorler,
demografik faktorler sabit tutuldugunda, hisse senedi piyasasina katilimi agiklamada
yiiksek bir gecgerlilik saglamaktadirlar. Hisse senedi piyasalarina katilima etki eden
davranigsal faktorleri anlamaya yonelik ¢aligmalar daha ¢ok ekonomisi gelismis fakat
hisse senedi piyasasina dogrudan veya dolayli olarak (yatirim fonu, emeklilik fonu
gibi) katilimin diisiik kaldig1 Amerika, Almanya, Finlandiya, Hollanda ve Isvec gibi
iilkeler iizerinde yogunlagsmaktadir. Calismanin bu boliimiinde hisse senedi
piyasasina katilima etki eden klasik ve modern faktorlere sirasi ile ayrintili olarak yer

verilmektedir.
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2.1. HISSE SENEDI PiYASASINA KATILIMA ETKi EDEN GELENEKSEL
FAKTORLER

Hisse senedine katilima etki eden geleneksel faktorler daha ¢ok servet diizeyi, egitim
diizeyi ve risk algis1 lizerinde yogunlagsmaktadir. Bunlardan servet diizeyi faktoriiniin
hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik yapilan ¢alismalarda da en

¢ok islem ve bilgi maliyetleri tizerinde durulmustur (Laakso, 2010: 14).

2.1.1. Servet ve Egitim Diizeyleri

Hisse senedi piyasalarinda yatirirm yapan iki tlir yatirnmci bulunmaktadir. Bu
yatirimeilar kendi tasarruflarini degerlendiren bireysel yatirimcilar ve uzman olarak
belirli bir komisyon karsiliginda bagkalarinin fonlarin1 yoneten fon yoneticileridir.
Bireysel yatirimcilar hisse senedi piyasasina katilim gosterirken bir takim giris
maliyetleri ile karsilagmaktadir ve bireysel yatirimcilar bu maliyetleri sabit maliyet
olarak kabul etmektedir. Hisse senedi piyasasina ilk katilimda karsilagilan sabit
maliyetler, piyasalarda nasil islem yapilacagi, bilginin nerden temin edilecegi ve
bilginin nasil analiz edilecegi ile iliskilidir. Ayrica bireysel yatirimcilar hisse senedi
piyasasina katilimda karsilasilan sabit maliyetlere ek olarak, hisse senedi piyasasinda
bilgi edinmek i¢in harcadigi siirenin firsat maliyeti olan isgiicii iicretini de hesaba
katmaktadir. Sabit maliyetler, islem hacminin biiytikliigii ile ortadan kaldirilamamasi
veya portfoy biiyiikliigii ile ilgisinin olmamasi, servet diizeyi diisiik bireylerin hisse
senedi piyasasina katilmamasina ve bagka yatirim araglarina yonelmesine neden
olmaktadir. Bir bagka deyisle hisse senedi piyasasina katilimda giris maliyetlerinin
varhigl, diisiik servet diizeyindeki kisileri olumsuz olarak etkilemektedir ve bu
bireylerin birikimlerini daha az riskli ve daha az maliyetli araglarda (tahvil, bono ve

para piyasalar1) degerlendirmelerine neden olmaktadir (Alan, 2006: 608).

Bireylerin servet diizeylerini etkileyen faktorlerden biri bireylerin kazanglaridir.
Kazang, dogrudan (sermaye kazanci) ve dogrudan olmayan (iicret) seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Servet diizeyine etki eden bu iki kazang tiirli hisse senedi piyasasina
katilima da farkli sekilde etki etmektedir. Dogrudan elde edilen sermaye kazanci
yatinma daha hizli bir sekilde doniistiiriilebilmektedir. Bunun yaninda dogrudan
olmayan kazancin hisse senedi piyasasina katilimda belirleyici bir etken olmadig:

belirtilmektedir. Diisiik gelir seviyesine sahip bireylerin hisse senedi piyasasinda elde
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ettikleri sermaye kazanclarini, yiiksek gelir seviyesine sahip bireylerden daha kolay
sekilde yatirima yonelttikleri tespit edilmistir. Diisiik seviyede servete sahip bireyler
elde ettikleri her bir birimlik kazancin yiizde 5 ile 15 arasindaki tutarimi yatirima
yonlendirmektedir (Dynan ve Maki, 2001: 3).

Finansal kaynaklardan elde edilmeyen gelirlerin ise hisse senedi piyasasina katilimda
pozitif etkisi bulunmaktadir ve bunun yaninda bu kaynaklardan elde edilen gelirin
volatil (dalgali)) olmasinin da hisse senedi piyasasina katilima negatif bir etki
olusturmaktadir (Jorgensen, 2002). Bu goriis, Dynan ve Maki (2001) tarafindan elde
edilen sonuglar ile geligki gostermektedir. Ayrica sermaye piyasasina giris maliyeti
olarak alinacak 50 dolarlik bir sabit maliyetin, hisse senedi piyasasina katilmamay1

yiizde 50 oraninda agikladigi belirtilmistir.

Bireylerin  gelirlerinde yasanan artiglar sonucunda bireyler tasarruflarini
arttirmaktadirlar. Tasarruflarda yasanan artiglar bireyleri daha fazla hisse senedi
piyasasina yatirim yapmaya yonelttigi bilinmektedir. Gelir ve egitim diizeyinin bir
gostergesi olarak beyaz yaka olarak tabir edilen profesyonellik gerektiren islerde
(6zellikle doktorlar, avukatlar, sirket yoneticileri vb.) ¢alisan bireylerin hisse senedi
piyasasina yiikksek katilimi da bu durumun bir bagka gostergesi olarak
nitelendirilmektedir. Servet ve hisse senedi piyasasina katilim arasindaki iligkinin
yonii servetten hisse senedi piyasasina katilim seklindedir. Bir baska deyisle hisse

senedi piyasasina katilim servet yaratmada etkili olmaktadir (Brimmer, 1988).

Hisse senedi piyasasmna katilima etki eden modern faktdrlerden olan finansal
okuryazarligin servet yaratma, gelir diizeyi ve egitim ile olan iligkisi de
arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Hastings ve Mitchell (2011) Sili’de yaptiklar
calismada egitimin finansal okuryazarligi arttirdigini ve finansal okuryazarlikta
yasanan artisin da daha fazla gelir ve servet diizeyi olusturmada etkili oldugunu
gostermislerdir. Behrman, Mitchell, Soo ve Bravo (2010) yaptiklar1 ¢alismada egitim
ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile servet yaratma arasinda yiliksek anlamlilik

diizeyleri tespit etmislerdir.

Hanehalkinin servet diizeyi diisiik, orta ve yliksek olmak iizere ii¢ boliime

ayrilmaktadir. Diislik servet diizeyindeki hane halkinin varliklarim1 daha ¢ok likit
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olan para piyasasi araglarinda degerlendirmekte, orta sinifin varliklarini ipotekli
konut kredisi piyasasindaki araglardan ve para piyasalarindaki varliklardan
olusturmakta ve sermaye varliklarinin biiyiikk bir bolimiiniin de yiiksek servet
diizeyindeki zengin hane halkinin portfoylerinde bulunmaktadir. Ayrica diisiik servet
ve egitim diizeyindeki hane halkinin sermaye piyasasinda yiiksek servet ve egitim
diizeyindeki hane halkindan daha ¢ok yanlis davramista bulunmaya meyilli
olmaktadir ve yliksek servet diizeyindeki hane halkinin daha riskli araglara

yonelmektedir (Campbell,2006: 11).

Hisse senedi piyasasina katilima etki eden modern faktorlerden biri olan sosyallik
tizerine Hong, Kubik ve Stein (2005) tarafindan yapilan ¢alismada da servetin
yatirnm yaparken sabit maliyetler {izerindeki diisiiriicii etkisine vurgu yapilmistir.
Bunun yaninda egitim diizeyi yiiksek yatirimcilarin risk ve getiri diizeylerini iyi
analiz edebilmesi, uygun bir yatirim hesab1 agabilmesi ve yatirimlarini yonetebilmesi

baglaminda sabit maliyetleri de diisiirmektedir.

Ikinci diinya savasindan sonra yetisen neslin dnceki nesillere gére risk algilarinda bir
takim farkliliklar bulunmaktadir ve bu duruma neden olan en biiyiik etken olarak
yeni neslin bliylik ekonomik krizlere maruz kalmamis olmasi gosterilmektedir. Gelir
piyasaya katilimda servete gore daha demokratik olarak dagilim gdstermektedir ve
ayn1 zamanda piyasaya aylik geliri ile katilim gdsteren yatirimcilarin hisse senedi
primi ¢eligkisini azaltmasi1 da daha kolay olmaktadir. Bir baska deyisle hisse senedi
piyasasina katilimi agiklamada kullanilan gelir deg§iskeni servet degiskenine gore

daha agiklayici ve anlamli olmaktadir (Heaton ve Lucas, 1999: 5).

Egitimin finansal pazarlara katilim tizerinde biiylik bir etkisinin oldugu, bunun
yaninda finansal yonetim iizerinde kiiciik ama istatistiksel agidan anlamli bir
etkisinin oldugu bilinmektedir. Literatiirdeki 6nemli bir diger bulgu da egitimin hisse
senedi piyasasina katilimdaki etki boyutunun diger degiskenlere gore yiiksek
olmasidir (Cole, Paulson ve Shastry, 2012: 11).

Egitim degiskeninin sabit tutulmasina ragmen asgari T{crette yasanan artislar
hanehalkinin hisse senedi piyasasina olan katilimimi arttirmaktadir. Tersi durumda,

gelir diizeyi sabit tutuldugunda, egitim seviyesi hisse senedi piyasasina katilima etki
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etmektedir. Yiiksek gelir ve egitim diizeyindeki bireylerin, sabit maliyet olarak
gosterilen bilgi ve giris ticretlerinden, birim basina diisen maliyetlerin azalmasi
sebebi ile daha az etkilenerek hisse senetlerine olan yonelimi artmaktadir (Mankiw
ve Zeldes, 1991: 100).

Pellicer (2002a,2004b) tarafindan Amerika, Almanya ve Italya’dan elde edilen
verilerle yapilan ¢aligmada, hisse senedi piyasasina katilim maliyetinin farkl
seviyedeki egitim gruplar1 arasinda farklilastig1 one siiriilmiistir (Almanya harig).
Bir baska deyisle bu calismada Amerika ve Italya’daki egitimin hisse senedi
piyasasina katilim maliyetini diisiirdigli 6ne siiriilmiistiir. Calismada alinan yiiksek
egitimin finansal piyasalara giristeki parasal ve bilgisel sabit maliyetleri azaltacagi,
yiikksek egitim alanlarin parasal anlamda daha fazla gelir elde edeceklerini ve bu
kisilerin gelecege iliskin daha fazla risk alabilecegi belirtilmistir. Bu da
gostermektedir ki, hisse senedi piyasasina katilimi agiklayan geleneksel faktorlerin
(gelir, servet, egitim ve risk algisi), hisse senedine katilimi agiklayici modern
faktorler (internet kullanimi, giiven, finansal okuryazarlik ve sosyallik) tizerinde

etkisi bulunmaktadir.

Piyasalara katilimin kisith oldugunu belirten Cole vd. (2012), bu durumun
hanehalkin1 ekonomik anlamda iflasa siirikleyecegini ifade etmektedir. Egitimin,
yatirim gelirini arttirdiginin tespit edildigi bu ¢aligmada ayni zamanda modern
faktorler arasinda gosterilen bireyin biligsel seviyesinin de hisse senedi piyasasina

katilimi arttirdig: tespit edilmistir.

Yiiksek egitim alan bireylerin iicretlerinde yiiksek egitim almayan bireylere gore
pozitif bir ayrisim yasanmaktadir. Bunun yaninda yiiksek egitime sahip bireylerde,
tasarruflardan beklenen getiri de hisse senedi piyasasina katilimdan dolayi
artmaktadir. Avrupa’da lisans mezunu egitimli bir kisinin servetinin yiizde 50’sini
ortalama beklenen getirisi yiizde 6,5 olan hisse senedi piyasasina, servetinin geriye
kalan kismimi1 da yiizde 2,5 getirili risksiz bir varlia yapmasi durumunda tim
servetini risksiz bir varliga yatiran kisiden 20 yil i¢inde yiizde 50 daha fazla getiri
elde edecegi tespit edilmistir. Bu durum sermaye risk primi bulmacasi ile de

paralellik gdstermektedir. Bireylerin hisse senedi piyasasina katilim tutumunun
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egitim diizeyinden ne sekilde etkilendigine iliskin veriler Sekil 2 ve Sekil 3°de
ayrintili olarak gosterilmistir (Guiso vd., 2003: 140);

Avrupa lilkelerindeki ve Amerika’daki egitim diizeyine gore hisse senedi piyasasina
katilm Sekil 3’de gosterilmektedir. Buna gore, hisse senedi piyasasina olan
dogrudan veya dolayli katilim, ozellikle Italya ve Hollanda’da bireylerin egitim

seviyelerinden olumlu sekilde etkilenmektedir.
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Sekil 3. Egitim Seviyesine Gore Gelismis Ulkelerdeki Hisse Senedi Piyasasina
Dogrudan Katihm Diizeyi

Hisse senedi piyasalarina dogrudan katilimin yaninda fonlar aracilig: ile katilimlarin
da dahil oldugu toplam hisse senedi piyasasina katilima egitim diizeylerinin ne
sekilde etki ettigine iliskin bilgiler Sekil 4’de verilmektedir. Buna gore hisse senedi
piyasasina iiniversite mezunlar1 arasinda dogrudan katilimin en yiiksek oldugu tilke
Isveg olarak tespit edilmektedir. Universite mezunu olmayanlardan hisse senedi
piyasasina toplam katilimin en diisiik diizeyde gerceklesen iilke ise Italya olarak

tespit edilmistir.

Sekil 4.’de dikkat ¢eken bir diger konu {liniversite okumamis bireylerin hisse senedi
piyasalarina olan toplam katiliminda {iniversite bireylerini gectikleri tek {ilke

Amerika olarak tespit edilmistir.
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Sekil 4. Egitim Seviyesine Gore Gelismis Ulkelerde Hisse Senedi Piyasasina Toplam
Katihm Diizeyi

Bireylerin hisse senedi piyasasina dogrudan katilimi ile yatirim ve emeklilik fonlar
ile dolayli yoldan katilmalar1 arasinda egitim yoniinden bir fark olmadig1 da sekilde

ayrica goriilmektedir.

2.1.2. Risk Algis1

Risk genel tanimi itibari ile bireylerin karsilasabilecekleri tehlikeli durum halleri
olarak veya istenmeyen bir durumun meydana gelme olasiligi olarak ifade
edilmektedir. Bunun yaninda risk gercek anlaminda gelecekte gerceklesmesi
muhtemel olaylarin onceden kestirilememesi durumunda ortaya cikmaktadir ve
beklenen degerden gerceklesecek olan sapmalar ve bu sapmalarin olasiliklart ile

hesaplanmaktadir (Besley ve Brigham, 200: 181).

Finans alaninda yapilan geleneksel caligmalarda getirilerin belirlilik durumundaki
halleri incelenmisken ilk defa Sharpe (1964) tarafindan sermaye piyasalarinin
davraniglarini tahmin etmekte risk dikkate alinmistir. Bu ¢alismasinda rasyonel bir
yatirnmciin  beklenen  getirisini  arttirmayr  ancak fazladan risk alarak

gerceklestirebilecegini belirtmistir.

Hisse senedi piyasasinin tahvil piyasasina kiyasla daha fazla getirilere sahip olmasina
karsin daha az katilimci elde etmesi sermaye risk primi celigkisi teorisi altinda
calismanin daha 6nceki boliimiinde agiklanmaktadir. Sermaye risk primi bulmacasini

¢cozmeye yonelik literatiirde gesitli calismalar bulunmaktadir. Yatirimcilarin hisse
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senedi piyasasindaki dalgalanmalara yonelik algist bireyleri hisse senedi
piyasalarindan uzak tutmaktadir. Bir bagka deyisle bireylerde gergeklesen farkli
diizeylerdeki risk algisi, piyasalarda mevcut bulunan sermaye risk primi
bulmacasimin agiklayicilarindan biri olarak gosterilmektedir (Mehra ve Prescott,

1985: 146).

Belirsizlik durumu risk ile iligkili bir kavram olarak bireylerin zihinlerinde psikolojik
bir stire¢ olarak yer almaktadir. Zihninde bilgi siireglerini tamamlayan bir birey
belirsizlik durumunu yasamamaktadir. Bu baglamda farkli bireyler farkli kosullarda
riski farkl sekilde algilamaktadirlar. Riski algilamadaki farkliliklari ise bireylerin
bulundugu mevcut sosyal, kiiltiirel ve ekonomik kosullar sekillendirmektedir. Genel
tanimi itibari ile risk algisi, belirli bir olasilikta meydana gelen bir olaymn ve bu
olaymn sonucuna yonelik olarak bizim ne sekilde ilgili oldugumuzun 6znel
degerlendirmesidir. Ayrica farkli bireylerde gergeklesen farkli risk algilart bireyin
rasyonel olmayisinin da kanitlarindan bir olarak ortaya ¢ikmaktadir. Uzmanlar ve
bireyler arasinda yasanan goriis farkliliklarinin bir kismi da risk algilamalarindaki

farkliliklara dayanmaktadir (Sjoberg, Moen ve Rundmo, 2004).

Risk algisi, bireylerin belirsiz bir durum veya yeni bir teknoloji karsisindaki 6l¢iim
ve degerlendirmelerini etkileyen bir davranig kalibidir. Risk algisi bireyler arasinda
degismekle birlikte belirsizlik altinda sezgilerine dayanarak karar vermek durumunda
olan uzmanlarda dahi risk algisinda farkliliklar goriilmektedir. Gelisen teknolojiye,
artan yasam siiresine ve gelirlerdeki artislara ragmen bireyler risk karsisinda daha

fazla duyarli hale gelmektedir ve riskten uzaklagsmaktadirlar (Slovic, 1987).

Geleneksel varlik fiyatlama teorileri hisse senedi piyasalaria katilimi tamamlanmis
olarak varsaymaktadirlar. Ampirik bulgular ise bireylerin biiyiik bir ¢cogunlugunun
limitli sayida piyasada islem yaptigini ortaya koymaktadir. Hisse senedi piyasalarina
olan bu limitli katilim piyasalardaki likiditeyi azaltmaktadir ve azalan likidite
piyasalarda volatiliteye yol agmaktadir. Hisse senedi piyasasinda olusan bu risklilik
hali, risk sevmeyen yatirimcilarin hisse senedi piyasalarindan uzak durmasina yol
acmaktadir. Bireylerin hisse senedi piyasalarindan uzak durmasma neden olan bir
baska etken olarak piyasalardaki islem ve bilgi maliyetleri gosterilmektedir (Allen ve

Gale, 1994: 935).
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Bireysel yatirimcilar piyasalarda yasanan dalgalanmalardan kaynakli olarak
karsilagabilecekleri risklerin yaninda hisse senedi piyasalarinda aldatilma riski ile de
karsilagsmaktadirlar. Hisse senedi piyasasina katilima etki eden modern faktorlerden
biri olan giivenin mevcut aldatilma riskinden kaynaklandigini ve giiven ile hisse
senedi piyasasindaki katilim paralel dogrultuda hareket etmektedir (Guiso, Sapienza
ve Zingales, 2008: 2558).

Hisse senedi piyasasi katilimcilarmin risk istahlar1 tahvil piyasasi yatirimcilarina
kiyasla daha fazla bulunmaktadir. Ayrica servet diizeyi yiliksek olan hane halkinin,
riskli varliklara karsi daha temkinli davranmakta ve riske Kars:i isteksiz bir tutum
sergilemektedir. Bireysel yatirimcilarin riskten kaginma davranislart kiigiikten
biliylige dogru sirastyla hisse senedi sahibi, tahvil sahibi ve her iki tiirde riskli
finansal araca yatinm yapan yiksek diizey servet sahipleri seklinde

smiflandirilmaktadir (Jorgensen ve Attanasio, 2003: 384).

Belirsizligin yiiksek ve katilimcilarin isteksiz oldugu durumlarda hisse senedi
piyasasina olan katilim azalmaktadir ve bu durum hisse senedi priminde diisiise yol
acmaktadir. Bu durum literatiirde hisse senedi piyasast katilimcilarinin risk

istahsizlig1 olarak belirtilmektedir (Cao, Wang ve Zang, 2005: 1220).

Ayrica, bireyler tasarruflarini yatinma doniistiirecekleri zaman risksiz varliklardan
riskli varliklara dogru bir skalada karar vermektedir ve bireylerin yasamlarindaki
gelir riski, konut fiyati veya kira iicreti riski gibi hisse senedi piyasasi riski ile
dogrudan iliskisi olmayan risklerin de hisse senedi piyasasina katilim kararlarinin

alinmasinda dolayli yoldan etkisi bulunmaktadir (Barberis, Huang ve Thaler, 2006).

2.2. HISSE SENEDiIi PiYASASINA KATILIMA ETKi EDEN MODERN
FAKTORLER

Geleneksel faktorler hisse senedi piyasasina olan katilimi, genel anlamda Mehra ve
Prescott (1985) tarafindan ortaya atilan ‘hisse senedi primi ¢eliskisini’ anlamaya

yonelik olarak gergeklestirilmistir.

Hisse senedi piyasasina katilimin iki farkli tiirii olan dogrudan bir araci kurulus

tizerinden hisse senedi alinip satilmasi seklinde olan katilim ile uzmanlar tarafindan
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yonetilen emeklilik ve yatirim fonlar1 gibi kurumlar iizerinden gerceklestirelen
dolayl hisse senedi piyasasina katilimi1 anlamlandirmak i¢in bu boliimdeki faktorler
incelenmektedir. Fonlarin bireysel yatirimlara kiyasla ¢ok daha yiiksek meblaglar
icermesi, ekonomi ve piyasalar lizerinde daha biiylik etkisinin olmasindan dolay1
konuyla ilgili literatiirde cokca c¢alisma yer almaktadir. Bireylerin hisse senedi
piyasasimna katilimina etki eden davramigsal faktorleri anlamlandirmaya yonelik
caligmalar ise 2000°1i yillarda hiz kazanmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda
literatiirde yer alan ve hisse senedi piyasasina katilima etki eden giiven, internet ve
teknoloji kullanimi, finansal okuryazarlik, sosyal iliskiler ve etkilesim, IQ seviyesi ve

bilgi paylagimi gibi bir takim davranissal ve karakteristik faktorlere yer verilmistir.

2.2.1. Sosyal iliskiler ve Etkilesim

Bireyler i¢inde bulunduklari grubun yasam tarzina uygun davraniglar géstermektedir
ve grup tarafindan olusturulan sosyal normlara gore hareket etmektedir. Gruba yeni
katilan bireyler iletisim ve etkilesim yoluyla grup normlarinit 6grenmekte ve ona gore
tutum gelistirmektedir. Bu yaklasim yatirnm davranisi icin de gegerli olmaktadir ve
icinde bulunulan grubun sosyal normlar1 bireyin yatirnm kararlarina etkide
bulunmaktadir. Ornegin sosyal etkilesimde bulunulan grup iiyeleri arasinda kisa
vadeli gilinliik alim satim islemleri konusuluyorsa, grubun iiyesi birey de spekiilatif
kisa vadeli islemlerde bulunacaktir. Burada bireyin karakteristigi (sosyal olup
olmamasina gore), sosyal normlarin birey davramis1 iizerindeki etkisini
degistirmektedir. Bir baska deyisle sosyal bireyler grup normlarindan daha fazla
etkilenmektedir (Baker ve Nofsinger, 2002: 110).

Sosyal etkilesimin hisse senedi piyasasina katilima olan etkisi siirii psikolojisi
baglaminda da ele alinmaktadir. Siirii davranisi, hisse senedi piyasalarinda yasanan
yatirim davraniglarmin taklit edilmesi durumu olarak da nitelendirilmektedir. Buna
gore gozlem yaparak Ogrenme ve siirli davraniginin hisse senedi piyasasindaki
katihmcilarinin - davraniglarint  etkiledigi one siiriilmektedir. Siirli  davraniginin
faktorleri olarak tinliiliik etkisi, enformasyon etkisi, direk kazang etkisi, tercih etkisi
ve milkemmel olmayan rasyonellik gosterilmektedir. Bazi fon yoneticileri, siirii
davranig1 faktorlerinden biri olan {nliiliik etkisini kullanarak rasyonel davranmayan

bireysel yatirimcilarin birikimlerinin degerini azaltmaktadir (Hirshleifer ve Teoh,
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2003: 25). Bireyler, yatinm ve finansal iglemler de dahil olmak {izere her tiirlii
aktivitede diger bireyler tarafindan etkilenmektedir. Ornegin, Diinya’nin en zengin
hisse senedi yatirimcilarindan birisi olan Warren Buffett’in sahip oldugu sirket bir
hisse senedi veya emtia aldiginda bir¢ok yatirimci tarafindan takip edilmektedir ve

fiyatlar degisime ugramaktadir.

Bu durum Tiirkiye sermaye piyasasi olan Borsa Istanbul (BIST)’da yiiksek fon
kaynaklarma sahip olan ve Ozellikle yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklar
Deutsche Bank ve Citibank gibi araci kurumlarin da bireysel ve kurumsal yerli
yatinmcilar tarafindan takip edilerek ayni varliklara yatirim yapilmasi seklinde
kendini gostermistir. Bu durum piyasalarda dalgalanmalara ve sonug olarak riskin

artmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye sermaye piyasasinda bu duruma onlem olarak, MKK (Merkezi Kayit
Kurulusu) tarafindan alinan ve Takas Bank tarafindan kamuya acgiklanan verilerin
Borsa Istanbul Bilgi Dagitim1 Szlesmesi (2011) geregi ancak takasin gergeklestigi is
giiniin sonunda duyurulmasi yontemi gelistirilmistir. Spekiilasyon ve manipiilasyona
yol agan bu davraniglar piyasalarin etkin bir sekilde calismasma engel olup SPK

(Sermaye Piyasas1 Kurulu) tarafindan yasaklanmis bulunmaktadir.

Servet, egitim ve etnik koken gibi hisse senedi piyasasina katilima etki eden
degiskenler sabit tutuldugunda, sosyal etkilesimin hisse senedi piyasasina katilimda
anlamli bir degisken oldugu bilinmektedir. Ancak, sosyal etkilesimde bulunulan
toplumun diger bireylerinin hisse senedi piyasasina katilimda bulunmasi énemli bir
etkendir. Buna gore sosyal etkilesimde bulunmanin hisse senedi piyasasina katilimda
etki etmesi i¢in etkilesimde bulunulan kisilerin de hisse senedi piyasasinda katilime1
olmas1 gerekmektedir. Bir bagka deyisle sosyal etkilesim tek basina hisse senedi

piyasasina katilima etki eden bir degisken degildir. (Hong vd., 2004: 139).

Bazi yatirnmcilar hisse senedi piyasalarina emeklilik fonlar1 gibi fonlar araciligi ile
dolayli yoldan katilmaktadirlar. Emeklilik fonlar1 iizerinde devletler tarafindan
uygulanan bir takim Ozendirici vergi tesviklerinin, bireylerin bu fonlara
katilimlarinda agiklayict bir etken olarak goriilmedigi tespit edilmistir. Bireyler

sosyal c¢evrelerindeki bireyleri izleyerek grup normlart ve inanislar1 hakkinda bilgi
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sahibi olurlar, tasarruf ve yatirnmlarini i¢inde bulunduklart sosyal grubun
ortalamasma yaklastirirlar. Ayni boliimde calisan kisilerin emeklilik planlari ve
fonlara iliskin program girdilerinin ortak Ozellikler tasimasi, bireylerin hisse senedi
piyasasina olan katilim davranislar1 iizerindeki sosyal etkilesimin Onemini
gostermektedir. Ayrica, sosyal iliski sebebi ile hisse senedi piyasasina katilimin
diizeyi yasa, gorev siiresine ve gelire gore de degisiklik gostermektedir (Duflo ve
Saez, 2002: 146).

Is yerindeki sosyal etkilesim benzer gelir diizeylerine sahip is arkadaslar1 arasinda
olabildigi gibi isveren ve calisan arasinda da olabilmektedir. Bu durumda etkilesim
yolu ile hisse senedi piyasalarina katilm dolayli yoldan gergeklesmektedir.
Isverenler tarafindan calisanlarin gelirlerinden kaynagindan otomatik olarak kesinti
yaparak, calisanlarina hisse senedi, emeklilik fonu veya para piyasasinda yatirimlar
sunmast bireylerin piyasalara olan katilimini arttirmaktadir. Calisanlarin istedikleri
zaman bu yatirimlart terk etme haklar1 olmasina ragmen c¢ok az sayida caligsanin
yatirnmint nakde c¢evirdigi tespit edilmistir. Calisanlarin birikimlerinin igverenler
tarafindan yonlendirilmesine ve bu durumun ¢alisanlar tarafindan kabul edilmesine
literatiirde ‘tavsiyenin giicii’ olarak nitelendirilmektedir, bunun yaninda bireylerin
yatirim kararlarmi degistirmelerinde ortaya ¢ikacak maliyetlerden sakinmalarindan
dolay1 statiikoyu devam ettirmeleri de ortaya konan bir diger bulgudur (Madrian ve

Shea, 2001: 1184).

Amerikan makro 6l¢eginde bireyin hisse senedi piyasasina katiliminda gii¢lii bir
toplum etkisi oldugu tespit edilmistir. Literatiirde soysal etkilesimin piyasalara
katilima etkisini Olgerken diger faktorleri (demografik, finansal egitim veya dis
faktorler) sabit tutarak sadece agizdan agza etkilesimin piyasalara katilima olan etkisi
tespit edilmistir, sonug¢ olarak daha sosyal gruplarda katilimin da fazla oldugu

belirtilmistir (Brown, Ivkovic, Smith ve Weisbenner, 2008: 1509)

Bireyler ekonomik kararlar {izerinde birbirlerini kisitlamalar, beklentiler ve tercihler
olarak ii¢ kanal iizerinden etkilemektedirler. Buna gore kisitlamalar etkilesiminde,
bireylerin ortak bir degere olan talebi, sabit miktardaki arz (kaynaklardaki kisitlilik)
sebebi ile fiyatlarda bir artisa neden olmaktadir. Piyasada yasanan bu kisithlik

etkilesimi negatif kisitlilik etkilesimine ornek gosterilmektedir. Bunun yaninda



65

aragtirma ve gelistirmeye katilim karari, iiretimi arttirmasi dolayisi ile pozitif
kisitlilik etkilesimine ornek gosterilmektedir. Bireyler birbirlerinin hareketlerini ve
bu hareketlerin beklenen sonuglarini goézlemleyerek beklenti etkilesiminde
bulunurlar. Diger bir etkilesim kanali olan tercihler etkilesiminde, bireylerin
tercihlerinin sonuglart diger bireylerin fayda fonksiyonuna etki etmektedir (Manski,

2000: 120).

Hisse senedi piyasalarina olan katilim bireylerin bulunduklart sosyal gruplara gore
degisiklik gostermektedir. Ornegin, Amerika’da yerel halkimin yiizde 34’ii hisse
senedi piyasasina katilirken gd¢men olanlarin sadece yiizde 20’si hisse senedi
piyasasina katilim gdstermektedir. Buna gére Amerika’da daha fazla siire bulunan ve
dolayis1 ile daha fazla sosyal etkilesimde bulunan gdo¢menlerin hisse senedi
piyasasina daha fazla katilim gosterdikleri tespit edilmistir. Bunun yaninda iletisimin
araci olan dilin kullanimi da sosyal etkilesimi arttirdigindan hisse senedi piyasasina
katilima etkide bulunmaktadir. Ayrica tarihinde bircok defa kriz yasayan, finansal
piyasalara ve bankalar glivenin olmadig iilkelerden go¢ edenlerin goc ettikleri tilke

piyasalarina katilim da diisiik gergeklesmektedir (Osili ve Paulson, 2007: 20).

Ozellikle sosyal 6grenmenin fazla oldugu cevrelerde, bireyler etraflarindaki
akranlarinin hisse senedi piyasasindaki performansindan etkilenerek hisse senedi
piyasasma katilim gosterebilmektedir. Internet ve teknoloji patlamasmin yasandig
1990’lu yillarda piyasalarda yasanan zirve noktalar ayni zamanda hisse senedi
piyasasina katilimin da en yiiksek oldugu zamanlardir. Ayrica sadece pozitif getiriler
ile hisse senedi piyasasina katilim arasinda iliski tespit edilirken negatif getirilerin
hisse senedi piyasalarina katilim iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir (Kaustia ve

Kniipfer, 2012: 321).

Sosyal normlarin hisse senedi piyasasina katilima tesvik etkisinin yaninda bazi
durumlarda da yatirimcilar1 mikro 6lgekte hisse senetlerinden ve makro 6lgekte hisse
senedi piyasasindan uzakta tutmaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalar sigara, alkol
ve kumar gibi alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin senetlerine kurumsal
yatirimeilar tarafindan ylizde 18 daha az katilim oldugunu ve analistler tarafindan da

yiizde 21 daha az degerlendirme aldig1 belirtiimektedir. Bu durum bu tarz hisselerin
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degerinden daha diisiik fiyatlanmasina ve beklenen getirinin de yiikselmesine yol

acmaktadir (Hong ve Kacperczyk, 2008: 15).

Kiiltiir, etnik, dinsel ve sosyal gruplarin olusturduklart geleneksel inang ve degerlerin
cok fazla degisime ugramadan nesilden nesile aktarilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Kiiltiiriin duragan faktorlerinden etnisite ve dini inanglarin ekonomik ¢iktilar
tizerinde bir takim etkileri bulundugu bilinmektedir. Finansal kararlar alirken
konuyla ilgili daha onceden higbir deneyimin ve bilginin olmamasi dolayist ile
olusan boslugu iiyesi olunan sosyal grubun veya toplumun kiiltiirii tarafindan
edinilen inanislarla doldurulmaktadir. Bunlarin yaninda hisse senedi piyasasina
katillma etki eden modern faktorlerden bir tanesi de giliven faktorii olarak
bilinmektedir. Kiiltlirtin gliven faktorii tizerinde de etkisi bulunmaktadir (Guiso vd.,
2006: 23).

2.2.2. Giiven Faktorii

Giiven, o6zellikle belirsizlik durumlarinda ve kriz durumlarinda bireylerin birbirleri
ile olumlu etkilesimlerinde merkezi bir goreve sahiptir. Giiven faktoriiniin dnemliligi
iletigim, liderlik, yonetim ve oyun teorisi ile ilgili alanlarda ortaya konulmustur.
Riskin bulundugu bir ortamda yatirim yapilabilmesi i¢in giiven kavramina ihtiyag
duyulmaktadir. Bir baska deyisle giiven faktoriine olan ihtiya¢c sadece riskli
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda risk algist ve giliven arasindaki
iliskinin karisiklig1 giiven faktorii tizerinde net bir tanimin konulamamasi problemini
ortaya ¢ikarmistir. Giiven kavraminin ortaya ¢ikmasi igin, giivenen ve gilivenilen
taraf olmak iizere en az iki taraftan s6z etmek gerekmektedir. Giiven en genel tanimi
itibariyle, giivenen taraf i¢cin onemli bir konu iizerinde karsi tarafin hareketlerine
kars1 savunmasiz olma istegi ve ne olursa olsun giivenilen tarafi kontrol etmeme hali

olarak belirtilmektedir (Mayer, Davis ve Schoorman, 1995: 712).

Ekonomindeki en temel varsayimlardan bir tanesi bireylerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmesidir. Bireyin tercihlerinde kendi ¢ikar1 disinda bir
harekette bulunmasi rasyonel olmayan hareket olarak nitelendirilmektedir. Bununla
birlikte baz1 grup etkilesimlerinde, her bireyin sadece kendi ¢ikarlar1 pesinden

gitmesi  bireylerden hi¢ birinin bu iliskiden fayda saglayamamasi ile
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sonuclanmaktadir. Taraflar arasinda yapilan iglemler sebebi ile olusan itibar, yapilan
islemlerin bir s6zlesmeye baglanmasi veya hileli islem sonucunda bir cezanin olmasi
faktorii disinda karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda ekonomik islemlerin meydana
gelmesinin en temel faktorii olarak giiven gosterilmektedir (Berg, Dickhout ve

Mccabe, 1995: 123).

Giliven kavraminin ortaya ¢ikmasi i¢in gerekli olan, riskin ve birden fazla tarafin
mevcut olmasi kosulu hisse senedi piyasasi baglaminda ortaya ¢ikmaktadir. Bir
baska deyisle hisse senedi piyasasina katilimda giiven faktorii 6nemli bir rol
oynamaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken konu giliven faktdriiniin isbirligi ile
karistirilmamas:  gerektigidir. Isbirligi zorunlu sebeplerden dolayr da ortaya

cikabilirken giiven i¢in bdyle bir durum bulunmamaktadir.

Giliven bagimsiz degiskeni ve ekonomideki birimler (sirketler, piyasalar...) arasindaki
etkilesim literatiirde birgok g¢alismada goriilmektedir (Bkz. Putnam (1993, 1995),
Porta vd. (1996), Knack vd. (2003)).

Giliven kavrami makro Olgekte ele alindiginda, giiven faktorleri diisiik olan
toplumlarin yatirnma daha az yoneldikleri, ekonomik biiylimelerinin de daha az
oldugu ve bunun sonucunda yoksulluk tuzagina yakalandiklari tespit edilmistir.
Mikro 6l¢ekte degerlendirildiginde ise giiven kavrami maliyet diisiiriicii bir kavram
olarak nitelendirilmektedir. Sosyal, ekonomik ve kurumsal ¢evrenin adil ve giivenilir
oldugu bir ortamda bireyler aract kurumlarim1 se¢mede daha az zaman
harcayacaklardir ve bu zamanlarini daha verimli olan {iretim faaliyetlerine
aktaracaklardir. Araci kuruluslara yatirilan tasarruflarin gercek getirilerini ancak
araci kuruluslardaki yoneticiler bilmektedir ve bu durum temsilcilik problemini
ortaya cikarmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki teknolojik gelisim taraflarin
yatirim islerini internet iizerinden, uzaktan yapmalarini saglamistir (Zak ve Knack,

1998: 295).

Temsilci ve temsil edilen arasindaki sosyal mesafenin artmasi islemlere daha fazla
hile karistirilmasina yol agmistir ve temsilcilik maliyetlerini arttirmistir. Piyasalarda
yagsanan bu teknolojik gelismeler hisse senedi piyasalarina katilimda giiven

faktOriiniin de Onemini arttirmaktadir.
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Avrupa iilkelerinin tamamini kapsayan bir hisse senedi piyasasinin bulunmamasi ve
farkli Avrupa iilkelerindeki degisen katilimli oranlar1 toplumda meydana gelen farkli
sosyal etkilesim ve giiven endeksi perspektifinde anlamlandirilmistir. Hisse senedi
piyasasina katilimda etkide bulunan bu faktorlerden giiven ve sosyal etkilesim
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Avrupa’da kurulabilecek daha kapsamli bir
hisse senedi piyasasini degerlendirmek icin yapilan ¢aligmalarda, sosyal etkilesimin
yiikksek oldugu Isveg, Danimarka ve Isvigre’de katilimin yiiksek oranlarda
gerceklestigi bunun yaninda giivenin diizeyinin diisiik tespit edildigi italya,
Avusturya ve Ispanya gibi iilkelerde hisse senedi piyasasma katilimin diisiik

oranlarda gerceklestigi belirtilmektedir (Georgarakos ve Pasini, 2011: 693).

Giiven faktorii bir sosyal sermaye olarak degerlendirilmektedir ve bireylerin yatirim
kararlarinda etkide bulunmaktadir. Finansin en temel tanimi ile fonlarin gelecekte
belirli bir getiri artis1 ile el degistirmesi olarak diisiiniildiiglinde giiven kavraminin
finansal piyasalarin gelisimindeki 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Sosyal sermayesi
yiiksek toplumlarda bireyler birbirlerine daha fazla giivenmektedirler ¢iinkii gliven
sonucu olusan iletisim ag1 toplum igin zararli olabilecek sapmalari cezalandirma
konusunda daha fazla firsata sahip olmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak
da yiiksek seviyede sosyal giivenin oldugu bolgelerdeki hane halkinin para piyasalari
yerine hisse senedi piyasasina yatirim yaptigi, daha fazla ¢ek kullandigi, resmi
olmayan krediler yerine daha ¢ok kanunlara uygun krediler kullandigi tespit
edilmistir. Literatiirde yapilan ¢aligsmalar iilkeler arasindaki heterojenlikten dolay:
tilkeler bazinda mikro dlgekte ele alinmistir. Hukuki yaptirimin az oldugu ve egitim
seviyesinin diisiik oldugu bolgelerde giiven degiskenin piyasalara katilim tlizerinde
daha biiyiik etkisinin oldugu da tespit edilmistir (Guiso vd., 2004: 527, 2008: 2557).

Bireyler arasindaki farkliliklar giiven kavramini azaltan bir faktor olarak
bilinmektedir. Aile bireyleri arasinda paylasilan deger ve benzerliklerin fazla olusu
giiven faktoriinli de arttirict bir etki yaratmaktadir. Bu durumun sonucu olarak hisse
senedi piyasasina olan katilim toplumun en kiigiik yapr tas1 olan aile bireyleri
arasindaki iliskiden de etkilenmektedir. Aile bireylerinden herhangi birinin hisse
senedi piyasasina katilmasi diger aile bireylerin hisse senedi piyasasina katilim

tercihi gostermesi ihtimalini arttirmaktadir. Tersi durumda, aile bireylerinden
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herhangi birinin hisse senedi piyasasini terk etmesi ile diger aile bireylerinin ayni
davranigi gostermesi arasinda siirli  psikolojisi disinda anlamli  bir iliski

bulunmamaktadir (Li, 2011: 2).

Internet kullanimi 1990’1 yillardan itibaren yaygimlasmaya baslamasi ile birlikte
kullanicilarina interaktif bir ¢cevre olusturmustur. Bu ¢evrede kime ve hangi bilgiye

giivenilecegi de aragtirmalarin temel konusunu olusturmustur.

2.2.3. internet ve Teknoloji Kullanimi

Literatiirde hisse senedi piyasasina katilima etki eden davranigsal faktorlerden biri
olarak internet erisimi ve bilgisayar sahipligi gibi teknoloji kullanim diizeyi
gosterilmektedir. Teknoloji kullanimi bilgi ve islem maliyetlerini diisiirmesi
bakimindan hisse senedi piyasasina katilima etki etmektedir. Hisse senedi alim, satim
ve saklanmasi islemlerinin elektronik ortamlarda yapilmasi islem maliyetlerinin
azalmasina sebep olurken, halka agik sirketlerin finansal ve operasyonel bilgilerini
elektronik ortamda kamuya agiklamak zorunda oluslar1 da bilgi maliyetlerini
azaltmaktadir. Bunun yaninda elektronik ortamda giiniin 24 saati mikro saniyeler
icinde islem yapilabiliyor olmasi da internet iizerinden hisse senedi piyasasina

katilimin getirdigi avantajlardandir.

Arastirmalar 1996 yilinda internet ortaminda 1,5 milyon civarinda hisse senedi
komisyoncusu hesabt oldugunu ve bu rakamin 2000’li yillarin baginda internet ve
bilgisayar kullaniminin yayginlagsmasi ile 14,4 milyona ulasacagini belirtmektedir.
Internet iizerinden hisse senedi piyasasi islemi yapan yatirimcilar yilda ortalama 25
kez islem yaparken geleneksel yatirnmcilar ortalama 3 defa yatirnm islemi
yapmaktadir. Internet ortaminda islem miktarlarinin ve hacimlerinin artmasi

komisyonculara 6denen islem maliyetlerini de azaltmistir (Varian, 2008).

Amerika’daki 1990 sonras1 donemde yasanan ekonomik ve finansal gelismeleri yeni
ekonomi olarak tamimlanmaktadir. Bu tanima kaynak olarak da internet
teknolojisinde  yasanan  gelismeleri ve  bilgisayar kullanimindaki  artisi

gosterilmektedir (Jermann ve Quadrini, 2007).
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Gilintimiizde ‘New York Stock Exchange (NYSE)’ de islem goren hisse senetlerinin
yiizde 98’den fazlasinin elektronik ortamda alinip satiliyor olmasi bilgisayar
teknolojilerinin 6neminin ortaya koymaktadir. Elektronik piyasalarin Amerika’da
islem maliyetlerini diislirdiigii, alim ve satim fiyatlar1 arasindaki farki yaklasik olarak
yiizde 97 oraninda azaltmistir. Islem maliyetlerindeki bu diisiis islem hacminin
artmasina ve piyasaya katilima sebep olmaktadir. Literatiirde yapilan caligsmalar,
bilgisayar teknolojilerinin hisse senedi piyasasina katilimda kullanilan bir arag
olmaktan ¢ikarak insanlar yerine alim satim kararlar1 veren daha bagimsiz bir arag
olmaya evirildigi, ayrica NYSE gibi borsalarin ve araci kurumlarin birlesmelere
giderek piyasadaki fonksiyonlarini son asamada bilgisayarlara devredecegi

ongoriisiinde bulunmaktadir (Stoll, 2006: 154).

Hisse senedi piyasasina olan katilim son 30 yilda yiizde 30,6’dan yiizde 40,6’ya
yiikselmistir. Bu durumun en biiyiikk nedenlerinden biri olarak 1990’11 yillarda
meydana gelen internet ve teknoloji balonu gdsterilmektedir. Bilgisayar
teknolojilerinin hisse senedi piyasasina giris maliyetlerini diisiirdiigiinii dolayisi ile
cok daha fazla hane halkinin hisse senedi piyasasina katilim gosterdigi ve bu
durumun da toplumdaki servet esitsizliklerini giderici bir etkisi oldugu calismalarla
ortaya konmugstur. Ayrica katilim maliyetlerindeki bu diigiis sermaye risk priminde

de diisiise yol agmistir ve sermaye risk primi bulmacasinin bir boyutu ¢oziilmiistiir

(Favilikus, 2012: 741).

Sosyal etkilesimin bilgi paylasimini arttirarak hisse senedi piyasasina katilim
maliyetlerini diisiirmekte, bilgisayar ve internet teknolojilerinin de bu bilgi paylagim

stirecinde etkin rol almaktadir (Li, 2011: 1).

Internetin ve teknolojinin kullanimi maliyetleri diisiirmekte ve hisse senedi
piyasasina erigimi kolaylagtirarak piyasadaki aksakliklar1 ortadan kaldirmaktadir. Bir
baska deyisle piyasalar etkin piyasa hipotezine internet ve teknoloji yardimiyla
yaklagsmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri ayri olarak ele
alindiginda internet teknolojilerinin hisse senedi piyasalarina olan katkis1 bir farklilik
gostermemektedir. Amerika ve Giiney Kore sermaye piyasasi orneklemi iizerinde
yapilan c¢alismalarda, Amerika’da internet iizerinden islem yapan yatirimcilarin

portfoyiiniin degerinin 3 trilyon dolardan daha fazla oldugunu ve 2001 yilinda
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Kore’de hisse senedi piyasast toplam islem hacminin yiizde 59’unu olusturdugu

belirtilmistir (Sevim ve Temizel, 2009: 140).

Internet aracihig1 ile ¢evrimigi olarak hisse senedi piyasasma katilimimn bir baska
boyutu da giindelik yasamdaki rutinden sikilan bireylerin is disinda yaptiklar
faaliyetlerde risk almayir nihai hedef haline getirmeleri (edgework) kuramsal
temelinde, internet teknolojisinin hisse senedi piyasasina katilim oniindeki bariyerleri
kaldirmas:t sonucunda yatirimcilarin sadece risk almak i¢in piyasaya katilim

gostermesidir (Zwick, 2006: 17).

Diinya’da hisse senedi piyasalarina katilimda internetin dominant bir arag olarak
kullanilmadig iilkeler de bulunmaktadir. Bu duruma gelismekte olan piyasalardan
biri olan Malezya 6rnek gosterilebilir. Burada piyasa katilimcilarin yalnizca yiizde
34.7’sinin internet {lizerinden hisse senedi alim satim islemi yapmaktadir. Bu
durumun olusmasinda bilgisayar kullaniminin ve internet erisiminin bir etken
olmadigi, hisse senedi piyasasina katilan bireylerin yiizde 90’nin bilgisayara ve
internete erisiminin oldugu belirtilmektedir. Hisse senedi piyasasina katilimda
internet ve bilgisayar kullaniminin Malezya’da etkin olmamasi iilkedeki kolektivist
kiltiire dayanmaktadir. Bilindigi iizere sosyal etkilesimin de hisse senedi piyasasina
katilim fiizerinde etkisi bulunmaktadir. Internet iizerinden hisse senedi piyasasina
katilimi arttirmak icin kolektivist kiiltiirde 6nemli olan arkadaslik, aile veya agizdan
agza pazarlama gibi kavramlar1 6n plana ¢ikarilmasi gerekli olmaktadir (Ramayah

vd., 2009: 1222).

Gliniimiiz borsalarinda faaliyet gosteren halka acik isletmeler internet araciligr ile
iliskilerini diizenlemektedirler. Hisseleri halka acgik isletmeler, mali tablolarini,
yatirimlarini, kar dagitim kararlarin1 ve daha birgok bilgiyi yatirimcilarina internet
lizerinden duyurmaktadirlar. Amerika, Ingiltere ve Iskandinav iilkeleri gibi hisse
senedi piyasasina katilimin yiiksek oldugu piyasalarda, internet {izerinden yatirimei
iliskilerinin de gelismis seviyede oldugu goézlenmektedir (Geerings, Bollen ve
Hassink, 2003: 567).

Tiirkiye 6rneklimi iizerinde yapilan ¢aligmalar, bireylerin her giin interneti kullanma

oranlarini yiizde 70 gibi yiiksek bir oranda tespit etmektedir. Piyasadaki bilgiye esit
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sekilde ve giivenli bir sekilde ulasmayi isteyen yatirimeilarin biiyiik bir ¢ogunlugu
yatirim karart alirken interneti kullanmamaktadir (Karasioglu ve Cam, 2007). Bunun
yaninda yapilan g¢alismalar hisse senedi piyasasina katilimcilarin yalnizca yiizde
5,94’inlin interneti hisse senedi piyasasina katilim i¢in kullandigini tespit etmistir
(Cakmak, Giineser ve Terzi, 2011: 21). Bu durum Tiirkiye’deki hisse senedi
piyasasina katilimi agiklamada internetin istatistiksel olarak diisiik diizeyde kaldigini
gostermektedir. Ayrica, Tirkiye’de 2000 yilindan itibaren elektronik ortamda
BIST’e erisimin, islem hacminde ve araci kurulus sayisinda bir artisa neden olmakta,
ayni zamanda yabanci yatirimeilar da Tiirkiye’de alim satim islemlerini kolaylikla

yapabilmektedirler (Coskun, 2002: 87).

Hisse senedi piyasasina aracilik eden kurumlarin arasindaki rekabetin artmasi
dolayis1 ile internet ilizerinden hisse senedi piyasalarina katilim hizmeti veren
kurumlarin sayis1 da artmaktadir. Diizenleyici kuruluslarin piyasalar1 yatirimcilar
acisindan daha giivenilir hale getirmesi de piyasalardaki bilgi ve islem maliyetlerini
diisiirecek bir diger etkendir. Literatiirdeki ¢alismalara gore, 1999 yilinda aracilik
hizmeti saglayan 127 araci kurumdan sadece 62 tanesinin kendine ait internet sitesi
varken bunlardan da yalniz 23 tanesi internet {lizerinden sermaye piyasasi islemi
yapma hizmeti sunmaktadir. Bu kurumlarin yatirimeilara internet hizmeti sunmasi ile

birlikte hisse senedi piyasalarina olan katilim da artmistir (Anbar, 2001: 1).

Internet dogas1 geregi yatirnmcilar arasinda ve hisse senedine yatirim yapilan
sirketler ile yatirnmcilar arasinda (yatirnmei iliskileri), fikir ve bilgi paylagiminda
bulunulabilecek gii¢lii bir iletisim kanali olusturmaktadir. Internetin hisse senedi
piyasalarina katilimda ve etkin piyasalarin ger¢eklesmesine yonelik olarak sagladigi
bu katkilarm yaninda bir takim olumsuz sonuglar da ortaya ¢ikmaktadir. Internetin
yatirimcilar {izerinde asir1 6zgiiven duygusu yaratarak zayif alim ve satim kararlarina
sebep oldugu belirtilmektedir. Internetin bir diger olumsuz etkisi de yatirimcilarmn
islem hacimlerini arttirmasidir ve artan islem hacmi sonucunda daha fazla maliyete

katlanmasidir (Baker ve Nofsinger, 2002: 97).

Literatiirde yapilan ¢aligmalar hisse senedi piyasasina katilimin gelismesinde internet
teknolojisinin etki ettigi lic boyutu ortaya koymaktadir. Bunlar; likit bir ikincil

piyasa, yeterli ve dogru bilgi ve yatirime1 haklarinin korunmasidir. ilk iki boyut, alan
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literatiiriinde yeterince yer bulmaktadir. Yonetim kurulu toplantilarinin internet
sayesinde genis yatirimci topluluklarina ulastirildiginin belirtildigi ¢aligmalarda
ayrica birtakim olumsuz noktalar da belirtilmistir. Buna goére igeriden bilgi alan
calisanlarin (inside trader) takibinin zorlagsmasi, maliyetlerin diismesi sonucunda
deneyimsiz ve ham veriyi yorumlayamayan yatirimcilarin piyasaya spekiilatif
amaglarla katilmasi gibi olumsuz sonuglar belirtilmektedir (Avalio, Gildor ve

Schleifer, 2001: 29).

Geleneksel yollarla (telefon, fax, v.b.) hisse senedi piyasasina katilimda daha fazla
aract kurum tavsiyesine basvuruldugu, bunun yaninda internet ortaminda piyasaya
katilim gosteren yatirimcilarin daha c¢esitli bilgi kaynaklarmma (blog, ekonomist
goriigleri, tavsiye siteleri v.b.) Tcretsiz olarak bagvurduklari bilinmektedir.
Internetten elde edilen bu fazla veri ‘bilgi karmasasina’ ve asir1 dzgiivene yol acarak
bireysel yatirimcilarin yanlis yatirim kararlar1 vermelerine neden olabilmektedir

(Barber ve Odean, 2001: 41).

Yapilan caligmalar internet ve bilgisayar kullaniminin son 10 yildaki artisinin hisse
senedi piyasasina katilima tizerindeki etkisinin gelirdeki $27.000’lik artisa veya
ortalama 2 yillik egitim seviyesindeki bir artisa esit oldugunu belirtmektedir. Ayrica
piyasalarin yiikselis egiliminde dahi hisse senedi piyasasina katilimda farklilik
goriilmezken internetin hisse senedi piyasalarindaki maliyetleri diislirmesiyle birlikte

piyasaya katilimda ciddi artiglarin goriildiigi tespit edilmistir (Bogan, 2008: 191).

Hisse senedi piyasalarina katilimi arttirmak icin gengler arasinda bilgisayar
kullaniminin yayginlastirilmasi, internet ortaminin daha giivenli hale getirilmesi ve
internet lizerinden hizmet aract kuruluslarin yayginlasmasi gerekmektedir (Singh,

Sandhu ve Kundu, 2010).

2.2.4. Finansal Okuryazarhk

Teknolojik gelismelerin sonucu olarak finansal piyasa ve finansal iiriinlerde de
zamanla hizli degisimler ve c¢esitlenmeler yasanmistir. Finansal varliklarla ilgili
bilgilerin ¢ok kisa zaman dilimlerinde ve genelde {icretsiz olarak yatirimcilara
ulagsmas1 yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin yorum giicliniin 6nemini ortaya

cikarmistir. Taraflarin ihtiyaglarina daha iyi cevap verebilecek olan c¢esitlendirilmis
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iriinler hakkinda bilgi sahibi olmasi ve bu iiriinler i¢cin gerekli degerlemelerin
yapilmasi finansal karar alma siirecinde olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ham bilginin
islenerek karar alma ihtiyacina cevap verebilecek niteligini kazanmasi da bireylerin
finansal okuryazarlik yetisi ile mimkiin olmaktadir. Amerika’da finansal
okuryazarlig1 arttirmak i¢in ‘Amerikan Egitim Konseyi, ‘Finansal Okuryazarlik
Egitim Komisyonu, cesitli kampanyalar ve kar amaci giitmeyen kuruluslar’

bulunmaktadir.

Finansal okuryazarlik, para kullanim1 ve yonetimi ile ilgili konularda bilingli ve etkili
karar alma yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Noctor vd., 1992°den aktaran Marcolin

ve Abraham, 2006: 2).

Finansal okuryazarligin genelde finansal karar almayr ve Ozelde hisse senedi
piyasasina katilimi, emeklilik fonlar1 yonetimini, varlik gesitlendirmesini ve finansal
okuryazarligin degerlendirilmesini nasil etkiledigi iizerine ilgili yazinda cokca
calisma mevcuttur. Finansal okuryazarlik konusu ile ilgili 6zellikle Lusardi (2006,

2007, 2008, 2011a, 2011b, 2012) tarafindan birg¢ok arastirma gerceklestirilmistir.

Bireyler hisse senedi piyasalarina, dolayli yollardan biri olan, bireysel emeklilik
sistemi katilim fonlar1 araciligiyla da katilim gergeklestirebilmektedirler. Emeklilik
birikimlerinin yeterli olmadigi endisesini tasiyan bireyler bu tarz fonlara daha fazla
yonelmektedirler. Diger bir yandan bireylerin uygun emeklilik planlan
yapamamalari, bilgi maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve sermaye piyasasi varliklarinin
karisik yapida olmasi, bireyleri hisse senedi piyasasina katilimdan uzak tutmaktadir.
Bireylerin enflasyon ve faiz hesaplamalari gibi temel finansal konularda
okuryazarliga sahip olmasi hisse senedi piyasasina katilim oniindeki planlama, bilgi
maliyeti ve varliklarin karmagiklig1 gibi engelleri ortadan kaldirmaktadir (Lusardi ve

Mitchell, 2006: 1).

Glinlimiiziin liberallesen ekonomisinde, bireylerin hayatlari ile ilgili olan finansal
kararlar yetkisi devlet organlarindan bireylerin kendilerine ge¢mektedir. Bununla
birlikte cesitlenen ve gelisen para ve sermaye piyasalar1 bireylerin bu alanlarda
gelecekleri ile ilgili karar vermelerini zorlastirmaktadir. Enflasyon ve faiz hesaplama

gibi temel finans konularimin yaninda finansal piyasalarin isleyis yapisi, tahvil, bono,
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hisse senedi ve varlik ¢esitlendirmesi gibi ileri diizey finans sorular1 bireylerin
finansal okuryazarlik diizeylerini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bu gibi konularda
belirli bir diizeyde finansal okuryazarlifa sahip bireylerin uzun dénemli sermaye
piyasasi araglarindan biri olan hisse senedine yatirim yaptiklar1 tespit edilmistir.
Bunun yaninda diisiikk diizeyde finansal okuryazarliga sahip bireylerin finansal
kararlarim1 daha cok c¢evrelerindeki insanlarin tavsiyelerine dayandirdigi tespit

edilmistir (Rooij, Lusardi ve Alessie, 2007: 2).

Finansal okuryazarlik seviyesi yliksek olan bireylerin diisiik olan bireylere gore
servet diizeylerinde de bir takim farklilasmalar meydana gelmektedir. Buna gore
finansal seviyesi yliksek olan bireyler primi yiiksek olan hisse senedi piyasasina
yonelmektedir ve hisse senedi primi bulmacasini ortadan kaldirmaya doniik olarak
hareket gerceklestirmektedirler. Ayrica finansal okuryazarlik kadinlar, egitim
seviyesi diisiik bireyler ve bazi azinlik gruplar arasinda daha diisiik olarak tespit
edilmektedir. Emeklilik planlamasinda basarisizliga, hisse senedi piyasasina olan
katilim eksikligine ve kotli borglanma davranisina yol agan bu durum finans alaninda

verilebilecek temel diizey bir egitimle giderilebilmektedir (Lusardi, 2008: 19).

Yapilan c¢aligmalar finansal okuryazarligin gelismis iilkelerde dahi diisiik diizeyde
ciktig1 seklinde sonuglar vermektedir. Ayrica bu calismalardaki katilimeilarin
finansal konularda kendilerine asir1 gliven duymaktadirlar. Finansal okuryazarlik
seviyesinin diisiik, finansal konularda giivenin asir1 oldugu bireyler finansal
konularda yanlis karar vermede diger bireylere gore daha egilimli oldugu
bilinmektedir. Bireylerdeki bu duruma sebep olan etkenlerden bir tanesi de makro
diizeyde yasanan deneyimlerdir. Ornek olarak uzun yillar enflasyon problemi ile
miicadele eden Italya’daki katilmcilar, enflasyon ile ilgili konularda daha fazla

Ozgiivene sahip olmaktadirlar (Lusardi ve Mitchell, 2011: 9).

Bu caligsmalarin disinda Lusardi ve Mitchell (2007, 2008, 2009) tarafindan yapilan
calismalarda sirasiyla; finansal planlama ve okuryazarligin servet diizeyine giiglii bir
etkisi oldugu, bu durumda finansal okuryazarlik ve finansal planlama yetkinligi
bakimindan en alttaki sosyal demografik faktoriin kadinlar oldugu ve egitim
hayatlarinda ekonomi ve finans ile ilgili dersler alan bireylerin daha yiiksek finansal

okuryazarlik diizeyine sahip oldugu tespit edilmistir.
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Hisse senedi piyasasmna katilim gosteren bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinde de olumlu bir gelisme yasanmaktadir. Bir baska deyisle finansal
okuryazarlik ile hisse senedi piyasalarina katilim arasinda karsilikli bir etkilesim
bulunmaktadir. Bu etkinligi ortadan kaldirmak adina hisse senedi piyasasina katilimi
diger bireylere gore diisiik olan 6grenciler iizerinde yapilan ¢alismalar, bu gruptaki
finansal okuryazarlik diizeyini ¢ok diisiik olarak tespit etmistir. Bu duruma etken
olarak da iiniversitelerdeki bireysel finans derslerinin zorunlu ve yeterli olmayisi

gosterilmektedir (Chen ve Volpe, 1998: 107).

Hisse senedi piyasalarima dolayli yatirim, yatinm fonlar1 tarafindan
gerceklestirilmektedir. Yatirim fonlar izledikleri yatirim stratejilerine gore aktif ve
pasif olarak ikiye ayrilmaktadirlar. Finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek
yatirimcilar daha diisiik komisyon oranlarindan dolay1 pasif yatirim fonlarini tercih
etmektedirler. Ayrica finansal okuryazarlik seviyesi diisiik yatirimeilarin geleneksel
yatinm kanallarina yonelmesi sonucu daha fazla komisyon iicretlerine maruz
kalmaktadir. Bunun yaninda finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek yatirimcilar
internet ve telefon gibi kanallar1 kullanarak yatirim maliyetlerini diistirmektedirler

(Miiller ve Weber, 2010: 126).

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda iizerinde uzlagiya varilan bir finansal okuryazarlik
yeterlilik diizeyi bulunmamaktadir. Bununla birlikte ¢alismalarin ¢ogunda finansal
okuryazarlik diizeyi yetersiz olarak nitelendirilmektedir. Yapilan ¢aligmalara bir
istisna olarak Alman hanehalki iizerinde yapilan c¢alismada finansal okuryazarlik
diizeyi yiliksek olarak tespit edilmistir. Fakat bu calismanin, Lusardi (2007)
tarafindan gelistirilen finansal okuryazarlik Olgeginin sadece T{i¢ sorusunun
kullanilmast (enflasyon, faiz ve risk) calismanin zayif yoniinii gostermektedir

(Koenen, 2008: 30).

Universitede isletme ve ekonomi alaninda egitim goren dgrencilerin diger alanlardaki
(fen bilimleri, edebiyat...) 6grencilere gore bireysel finans konularina daha fazla ilgi
gosterdikleri ve daha yliksek finansal okuryazarlik seviyelerine sahip olduklari
bilinmektedir (Chen ve Volpe, 2002). Bununla birlikte okullarda verilen finansal
egitimlerin de bireylerin ileriki yasamlarinda finansal karar almalarinda yetersiz

oldugu elestirisini getirilmektedir ve bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin
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arttirtlmasi i¢in piyasalarda deneyim kazanilmasi gerektigi onerilmektedir (Beal ve

Delpachitra, 2003: 77).

Finansal okuryazarlik faktoriiniin bireyler iizerinde demografik olarak nasil
farklilastigimi incelendiginde, bireylerin kiigiik yaslarda finansal okuryazarlik
konusunda egitilmeye daha yatkin olduklar1 fakat bu yatkinligin yillar gectikce
azaldigi tespit edilmistir. Bununla birlikte okullarda alinan finans derslerinin finansal
okuryazarlik diizeyine ilerleyen donemlerde etki etmedigini belirten ¢aligmalar da
literatiirde bulunmaktadir (Mandell, 2006). Buna gore lisede 6zellikle finans dersleri
alan bireylerin mezuniyetlerinden 7 yil sonra finansal okuryazarlik diizeylerinde, bu
dersleri almayanlara gére bir farklilik olmadigi tespit edilmistir. Bunun yerine,
internetten katilim saglanan ‘borsa oyunu’ gibi enteraktif uygulamalarin, piyasalara
paralel veriler iizerinden sanal para ile islem yapilmasi ile bireylerin finansal

okuryazarlik diizeylerini arttirdig belirtilmektedir (Mandell ve Klein, 2009: 21).

Finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olan yatirimcilarin hisse senedi piyasasina
katilarak yiiksek primlerden faydalanmalarinin, bilgi ve islem maliyetlerinin
diisiirmelerinin yaninda daha ¢esitlenmis bir portfoy olusturarak risk ¢esitlendirmede

de daha basarili oldugu bilinmektedir (Guiso ve Japelli, 2008: 13).

Finansal okuryazarlik alaninda yapilan calismalarin tamamina yakininda
katilimeilarin sorulara verdikleri dogru cevaplardan bir endeks olusturulmakta fakat
hangi seviyenin finansal okuryazarlik yeterlilik seviyesini belirttigi bilinmemektedir.
Ayrica finansal okuryazarlik anketlerinin ve miilakatlariin hedef grubunun biiyiik
cogunlukla 6grencileri kapsamaktadir. Finansal okuryazarlik kavrami finansal bilgi
ve finansal karar alma uygulamalarindan olusmaktadir. Dolayisiyla iyi organize
edilmis bir finansal okuryazarlik olgegi, finansal karar almayr ve bu kararlarin

sonuglarini tahmin etmede kullanilabilecektir (Huston, 2010: 305).

2.2.5. Bilissel Zeka

Hisse senedi piyasasina katilima etki eden bir diger modern davranigsal faktor
bireylerin biligsel seviyeleridir. Bireylerin dogru yatirim kararlar1 verebilmeleri i¢in
cesitli bilgi tiirleri arasinda bir sentez olusturmalar1 gerekmektedir. Teknoloji ve

iletisim ¢aginin bir getirisi olarak bilgi yiginlar1 finansal piyasalarda da yatirimei
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davraniginin temel unsurunu olusturmaktadir. Bu bilginin islenerek yatirim karari
halini almasindaki temel unsur bireylerin biligsel kabiliyetleridir. Literatiirdeki
caligmalarda, verilerinin biligsel zeka ile ilgili olan kisimlar1 genellikle iilkelerin ordu
kaynaklarindan temin edilmis olup geng¢ erkek niifusu yansitmaktadir. Bunun
yaninda ¢aligmalarin biiyiikk bir boliimiinde, bilissel zeka seviyesinin aritmetik
boyutunun hisse senedi piyasasina katilim gibi finansal kararlar vermede etkili
oldugu goriilmektedir. Ayrica zekd seviyesi yiiksek yatirimcilar hisse senedi
piyasalarindan goreceli olarak digerlerine gore daha yiiksek diizeyde getiri elde

etmektedirler.

Bilissel yetenekler, zekd veya biligsel zekd olarak nitelendirilen kavramin
literatiirdeki  taniminin ~ olusturulmasina yonelik olarak bir gorlis Dbirligi
bulunmamaktadir. Zeka, muhakeme yetenegi, plan yapma, problem ¢dzme, soyut
diisiinme, karmasik fikirleri kavrama ve ¢abuk 6grenme gibi kavramlar igeren ¢ok
genel zihinsel bir yetenektir. Bununla birlikte bilissel zeka, zeka testleri ile
Olciilebilen bir kavramdir ve 6l¢ii birimi ‘Zeka Katsayist’ olarak nitelendirilmektedir

(Gottfredson, 1994: 12).

Bireyler deneyimden Ogrenmelerine, etkili sekilde cevrelerine adapte olmalarina,
karmasik fikirleri anlamaya ve diisiince giicii ile engelleri asmaya gore birbirinden
farklilik gostermektedir. Bireyler arasindaki bu farkliliklar yiiksek boyutlarda
olabildigi gibi gesitli durumlara ve ortamlara gore de farklilik gosterebilmektedir.
Bireylerin farkli durumlara karsi gelistirdikleri bu farkli yaklagimlar1 zeka kavrami

ile agiklanmaktadir (Amerikan Psikoloji Dernegi, 1995: 77).

Bilgiyi isleme yetisinin bireylerde limitli olmasi, bir takim dolayli katilim maliyetleri
olusturmaktadir ve hisse senedi piyasalarina olan kisith katilimi agiklamaktadir.
Bireylerin tamaminin yatirim kararlarini rasyonel aldig1 ve zeka diizeyinin bir etken
olmadig1 varsayimi altinda hisse senedi piyasasina katilima yonelik olarak yapilacak
tesvikler refah diizeyinin azalmasi ile sonuglanacaktir. Zeka diizeyinin, bireylerin
hisse senedi piyasalarina olan katilimma etki ettigi varsayimi altinda ise vergi
tesvikleri ve finansal okuryazarlik programlarinin daha verimsiz ve maliyetli olmas1
beklenmektedir. Literatiirde yapilan calismalar, ergenlik caginda oOlgililen zeka

seviyesinin, sonraki yaslarda hisse senedi piyasasina katilima ve riske karsi
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cesitlendirilmis bir portfoy olusturmada etkili oldugu sonucuna ulagmstir. (Grinblatt

vd., 2011: 2161).

Ogrenme kabiliyetini etkileyen faktorlerden birisi de biligsel yetkinliklerdir. Zayif
hafiza veya analitik ve sayisal yetenege sahip bireyler daha az 6grenebilmektedir ve
ogrenme konusunda daha fazla zorluk yasamaktadir. Ogrenme ve deneyim yolu ile
deneyimlerden ders ¢ikarma ve gelecekteki belirsizlikleri azaltmada bilissel
yetkinlikler 6nem arz etmekedir. Ayrica bireylerin belirsizlik durumlarinda olasilikll
sorulara getirdikleri dogru tahminlerde biligsel yetkinliklerden dogrudan
etkilenmektedir. Hisse senedi piyasalar1 da belirsizlik dogas1 sebebi ile bu ozellikleri

gostermektedir (Kezdi ve Willis, 2003: 21).

Bireyler yashlik derecelerine gore hisse senedi piyasasina katilim gosterme
konusunda farklilik gostermektedir. Literatiirde yapilan deneysel ¢alismalar yash
bireylerin geng bireylere gore hisse senedi piyasasina daha fazla katilim gosterdikleri
tespit edilmistir. Bu durum, yasl bireylerin finansal piyasalarda yasamlar1 boyunca
elde ettikleri deneyime dayandirilmaktadir. Bununla birlikte yas faktorii, varlik
getirilerini bir baska degisken olan biligsel zeka ilizerinden etkilemektedir. Bilissel
yeteneklerin yashilik faktorii ile azalacagi varsayimindan yola cikarak, yash
bireylerin iyi ¢esitlendirilmemis bir portfdye sahip olacaklari, aktif bir sekilde kisa
stireli alim ve satim yapacaklar1 ve yerel senetleri asir1 degerleyecekleri gibi negatif

ciktilar beklenmektedir (Korniotis ve Kumar, 2005: 20).

Biligsel yetenekleri diisiik olan bireylerde bilgi islem maliyetlerinin artmasi dolayisi
ile hisse senedi piyasasina katilim maliyetlerinin artmasinin yaninda bir takim
engeller daha mevcuttur. Biligsel yeteneklerin seviyesine gore bireylerin tercihleri
farklilagmaktadir. Ornegin, risk algis1 bireylerin biligsel yeteneklerine gore
sekillenmektedir. Diisiik biligsel kapasiteye sahip bireyler ellerindeki mevcut veriyi
oldugundan daha fazla degerleyerek daha fazla risk alirlar. Zeka seviyesi ve tahvil
piyasasi gibi hisse senedi piyasast kadar bilgi gerektirmeyen bir piyasaya katilim
arasinda anlamli bir iligkinin tespit edilememis olmasi piyasalara katilimda bilgi

degiskeninin 6nemini ortaya koymaktadir (Christelis, Jappelli ve Padula, 2010: 19).
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Biligsel zekanin ozellikle hafiza boyutu ve aritmetik boyutu ele alindiginda, zeka
seviyesi tespitine yonelik sorulara verilen her dogru yamitin katilimcilarin yillik
servet diizeylerinde 20.000 dolarlik bir artis yarattigini, bunun yaninda aritmetik
diizeyi ylksek olan katilimcilarin da varliklarin1 biiyilk oranda hisse senedi
piyasasinda tuttuklarini tespit etmislerdir. Bir baska deyisle aritmetik zeka ile hisse
senedi piyasasina katilim arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Aritmetik zeka
seviyesinin yiiksek olmasinin sebebinin hisse senedi piyasasina katilimdan kaynakli
olabilecegi gibi, iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin hisse senedi piyasasina
katilimdan aritmetik zeka seviyesine dogru olabilecegi de beklenmektedir. Ayrica iyi
bir biligsel zekanin, daha yliksek finansal okuryazarlik seviyesinin de belirtisi
olabilmektedir. Bireylerin daha yiiksek servet diizeylerine sahip olmalar1 ve hisse
senedi piyasalarina katilim gostermeleri icin bilissel zekanin ozellikle egitimle
gelistirilebilir yanlarindan biri olan aritmetik zekanin egitimi tizerinde durulmasinin
bireylere yiiksek getiriler saglayacagi bilinmektedir (McArdle, Smith ve Willis,
2009: 27).

Literatiirdeki bir¢ok caligma yiliksek 1Q diizeyinin hisse senedi piyasasina katilima
etki ettigini belirtmektedir. Bununla birlikte yiiksek zeka seviyesine sahip hisse
senedi piyasasi katilimcilarinin getiri performanslariin da diger hisse senedi piyasasi
katilimcilarina gore yliksek oldugu tespit edilmistir. Yiiksek zeka seviyesine sahip
yatirimcilarin daha fazla finansal servete sahip oldugu, daha sik alim satim yaptigi,
igeriden bilgiye daha kolay ulastig1, 6nemli bilgiyi dnemsiz bilgiden ayirarak 6nemli
bilgiyi daha kolay isledigi belirtilmektedir (Grinblatt, Keloharju ve Linnainmaa,
2009: 26).

Davranissal finans ekolii tarafindan belirtilen siirii davranisi, hevristikler ve bilissel
Onyargilar gibi rasyonel yatirimcidan beklenmeyen davramiglarin zeka seviyesi
yiiksek yatirimcilarda daha az goriildiigii yapilan g¢alismalarla tespit edilmistir.
Bunun yaninda alim stratejilerinde yiiksek zeka seviyesindeki yatirimeilar taklit
etmenin diger yatirimcilara normalin iizerinde getiri saglayacagi da tespit edilmistir.
Fakat bu durum satis ve tut stratejileri i¢cin anlamli ve gecerli bir sonug
vermemektedir. Diger bir yandan, yliksek zekad seviyesine sahip yatirimcilarinin

basarisinin igeriden bilgiye (insider trading) baglanmaktadir. Bdylece biligsel
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yetenegi yiiksek yatirimcilar piyasalarin isleyisi ve varliklarin fiyatlanisi konusunda
daha az Onyargiya sahip olmaktadir ve rasyonele yakin davranmaktadir (Grinblatt

vd., 2012; Benjamin vd., 2006).

Yapilan calismalarda, bilissel olarak yetenekli bireylerin daha fazla hisse senedi
piyasalarma katildigi, emeklilik planlar1 hakkinda daha fazla bilgili olduklari, daha
fazla varlik birikimi yapabildikleri ve daha uygun vergiden arindirtlmis gelir elde
ettikleri tespit edilmistir. Ayrica aritmetik zekanin sozel zekaya oranla rasyonel
finansal karar almada daha etkili oldugu da bilinmektedir (Benjamin ve Shapiro,

2005: 27).

Finansal okuryazarlik ve zeka seviyesi Olgiim testleri lizerinde bir mutabakata
varilamamis olmasi yapilan ¢alismalarda da bu degiskenlerin hisse senedi piyasasina

katilim iizerindeki agiklayiciliklarda farklilagmaya yol agmustir.

Egitim seviyesi hisse senedi piyasasina katilimi agiklayici klasik faktorlerin en
onemlilerinden bir tanesidir. Bilissel zeka seviyesi egitim yolu ile arttirilabilmektedir
ve durum da bireylerin hisse senedi piyasasina katilimina yon vermektedir. Buradaki
egitim ile belirtilmek istenen Lusardi (2007) tarafindan ortaya konulan finansal
okuryazarlik egitiminden ayrilmaktadir. Yapilan c¢aligmalar miifredatta mevcut
bulunan finans derslerinin igerik itibari ile hisse senedi piyasasina katilim konusunda

bir etki yapamayacagini vurgulamaktadir (Cole ve Shastry, 2008: 30).

Bu goriisiin tersi olarak Almanya’da yapilan bir ¢alismada, finansal okuryazarlik
seviyesinin biligsel kapasite ile birlikte arttig1 tespit edilmistir. Zeka seviyesi diisiik
bireyler bir taraftan piyasa islemlerinde daha fazla hata yapmaya yatkinken diger
taraftan hisse senedi piyasasinda islem yapmaktan uzak durmaktadirlar. Kiiresel kriz
doneminde de kisa vadede hisse senedi piyasasindaki kayiplarin1 nakde cevirerek
hisse senedi piyasasindan ¢ikmakta ve uzun donemdeki piyasanin kurtarma (market

recovery) kazanglarindan faydalanmiglardir (Koenen ve Ziegelmeyer, 2011: 23).

Hisse senedi piyasalarinda sabirli davranarak daha uzun vadelerde pozisyon alan
yatirimeilar, siirekli olarak alim ve satim iglemi yapan yatirimcilara gére daha az hata
yapmaktadir ve daha yiiksek getiriler elde etmektedir. Literatiirde yapilan

caligmalarda, biligsel yetenek boyutlarindan biri olan aritmetik zeka ile sabirh



82

davranig arasinda iliski tespit edilmistir. Bir baska deyisle aritmetik alandaki zeka
seviyesi yliksek bireylerin hisse senedi piyasasi islemlerinde daha uzun siireli
pozisyon almasi ve daha yliksek getiriler elde etmesi beklenmektedir. Zeka
seviyesinin c¢evresel etmenlerden ve egitim faktorii gibi degiskenlerden etkileniyor
olmasi, egitim politikalar1 {izerinde yapilacak degisikliklerin hisse senedi
piyasalarina olan katilimi da arttiracagi beklenmektedir (Agarwal ve Mazumder,
2010: 20).

2.2.6. Diger Faktorler

Sosyal psikoloji alaninda yapilan c¢aligmalar bireylerin hisse senedi piyasasina
katilm karar1 verirken sosyal sermaye ve politik yonelim gibi 6zelliklerinin,
bireylerin kisisel degerlerinden etkilendigi belirtilmektedir. Ornegin, gii¢ odaklilik ve
basar1 odaklilik gibi degerlere sahip bireylerin hisse senedi piyasasina katilima daha
fazla yatkin olduklar1 bunun yaninda gelenekselci ve giivenlik odakli bireylerin hisse

senedi piyasasina daha az katilim gosterdikleri goriilmektedir (Luotonen, 2009: 79).

Avrupa Birligi (AB) iiyesi iilkelerde yapilan ¢alismalar; egitim seviyesi ve servet
diizeyi yliksek yash erkeklerin hisse senedi piyasasina digerlerine gore daha fazla
katilm gosterdiklerini tespit etmistir. Demografik 6zellikler ile hisse senedi
piyasalarina olan katilimi agiklamaya yonelik ¢abalar alandaki neredeyse tiim
caligmalar1 kapsamaktadir. Bunun yaninda bireylerin hisse senedi piyasasina
katthmini agiklayan bir takim karakteristik 6zellikler de bulunmaktadir. Ornegin
omiir siiresi beklentisi ile hisse senedi piyasasina katilim arasinda anlaml bir iliski
bulunmaktadir. Bunun yaninda zayif saglik kosullarimin bireylerde risk algisini
arttirmasi sonucunda hisse senedi piyasasi gibi riskli yatirimlardan uzak durmaktadir.
Girisimci 6zelliklere sahip ve gelecek nesillere belirli bir miktar varligi miras

birakmak isteyen bireyler de hisse senedi piyasasina katilim gostermektedir (Laakso,
2010: 102).

Gelecek nesillere miras birakma istegi hisse senedi piyasasina olan katilimi
arttirirken kotii saglik kosullarinda bulunma ve sayica ¢cok cocuga sahip olmanin
hisse senedi piyasasina katilimi azaltici bir etki yaptig1 da literatiirdeki calismalarda

tespit edilmistir (Bilias, Georgarakos ve Halliassos, 2010: 723).
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Hisse senedi piyasasina olan katilim kiiltiir, dil ve cografi konum gibi faktdrlerden
etkilenmektedir. Bireysel yatirimcilar mesafe olarak kendilerine yakin, finansal
tablolari1 kendi anadilinde sunan ve yoneticisi kendi kiiltiirline yakin olan
isletmelerin sermayesine (hisse senedine) katilim gostermektedir. Fakat bu etki
kurumsal ve sofistike yatirimcilarda azalmaktadir (Grinblatt ve Keloharju, 2001:

1053).

Literatiirde birey degerlerinin hisse senedi piyasasina katilima yonelik etkisi
bireylerin politik yonelimleri araciligi ile de Olg¢lilmektedir. Bireylerin tiiketim
kararlar verirken kisisel degerlerin dnemli rol oynamasi, ayni zamanda secimlerde
karar alicilarin (oy kullananlarin) kisisel degerleri tarafindan yonlendirilmesi bu
goriisiin kuramsal temelini olusturmaktadir. Ayrica kisisel degerler ile hisse senedi
piyasasinda yapilan islemler arasinda farkliliklar olmasi durumunda (biligsel celiski)

da birey manevi bir katilim maliyetine katlanmaktadir.

Literatiirdeki ¢alismalarda, Amerika’da hisse senedi piyasasinda faaliyet gosteren fon
yoneticilerinin  kisisel degerleri ile halka agik sirketlerin sosyal sorumluluk
faaliyetleri arasindaki iligki incelenmektedir. Demokratlarin, Cumhuriyetgilere gore
cevresel ve sosyal konulara daha fazla 6nem verdikleri dolayisi ile bu konulara 6nem
veren sirketleri fazla degerlerken, sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunmayan ve
cevreye karsit duyarli olmayan sirketleri de diisiik degerlemektedirler (Kostovetsky
ve Rochester, 2010)

Politik degerlerin hisse senedi piyasasina katilima olan etkisini anlamaya yonelik
olarak Finlandiya 6rneklemi ve parlamento kullanilarak yapilan baska bir ¢alismada
servet, risk algist ve egitim gibi hisse senedi piyasasina katilimi agiklamada etkili
olan degiskenleri kontrol altinda tutuldugunda sol goriisteki ve politik bireylerin
hisse senedi piyasasina katilimda %17-20 oraninda daha diisiik egilim gosterdikleri
tespit edilmistir. Parlamento {iyelerinin belirli bir servet ve egitim diizeyinde
olduklart bilindigine gore politik egilimin dolayis1 ile de kisisel degerlerin hisse
senedi piyasasina katilimi aciklamada etkili oldugu goriilmektedir (Kaustia ve

Torstila, 2011: 98).
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Hisse senedi piyasasina katilimi agiklayan davranigsal faktorlerden biri de finansal
tavsiyedir. Bireylerin araci kurumlardaki uzman kisilerden veya c¢evrelerindeki
bireylerden aldiklar1 tavsiyeler {izerine hisse senedi piyasasina katilim

gostermelerinin bir takim etkileri bulunmaktadir.

Hisse senedi piyasasina katilimi etkileyen davranigsal faktorlerden olan giiven
faktoriiniin ve finansal tavsiye faktoriiniin birbirlerini dogrudan etkilemektedir. Bu
anlamda finansal tavsiyenin hisse senedi piyasasina katilimda etkili olabilmesi igin
giiven faktoriiniin bir ara degiskeni olarak mevcut bulunmasi gerekmektedir. Bireyler
hisse senedi piyasasina katilim gostermek i¢in degisik diizeylerde finansal tavsiyeye
ihtiyag duymaktadir. Bireylerin finansal tavsiyeden etkilenme dereceleri, finansal
egitim diizeyinin ve finansal {rlinlerin karmagikligi algisinin bir fonksiyonu olan
finansal kapasiteye gore degisim gostermektedir. Bir bagka deyisle finansal
kapasitesi diisiik olan ve yasal giivence altinda oldugunu bilen bireyler finansal
tavsiye ile hisse senedi piyasasina katilima daha fazla yatkin olmaktadirlar

(Georgarakos ve Inderst, 2011).

Karakteristik ~ Ozelliklerin ~ ¢evresel faktorlerden etkilendigi  bilinmektedir.
Karakteristik 6zellikleri etkileyen bir diger faktor de bireylerin genetik 6zellikleridir.
Ikiz kardesler {izerinde yapilan galismalar bireylerin hisse senedi piyasasina katilim
karar1 vermesinde genetik faktorlerinde etkili bir degisken oldugunu ortaya

koymaktadir (Barnea, Crongvist ve Siegel, 2010).

Bireyler hisse senetlerine yatirnm yapmaya karar verdiklerinde sistematik risk ve
sistematik olmayan risk seklinde iki farkli risk ile karsilasmaktadirlar. Bireyler
piyasadaki ve hisse senedi bazindaki bu riskler disinda aynmi zamanda kendi
hayatlarinda da bir takim riskler tagimaktadirlar. Bireylerin diizenli olarak aldiklar
aylik gelirlerindeki bir degisiklik hisse senedi piyasalarina olan katilima etki
etmektedir. Ayrica bireylerin finansal olmayan projelerde de risk almis olmasi hisse
senedi piyasast gibi risk primi yiiksek olan piyasalara katilimi olumsuz olarak

etkilemektedir (Shum ve Faig, 2006; Linnainmaa, 2007; Arrondel vd., 2008).

Hisse senedi piyasasina katilima etki eden bir diger faktor bireylerin hisse senedi

piyasalarina doniik siibjektif getiri beklentileridir. Farkli kanallardan bilgi edinen
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bireysel yatirimcilarin piyasa getirilerine doniik beklentileri farklilasmaktadir ve
hisse senedi piyasasina katilim tercihi gdsterme noktasinda ayrigsma gostermetedir.
Gelecege doniik siibjektif getiri beklentisi yiiksek olan bireylerin hisse senedi
piyasasina katilim tercihi gostermede diger bireylere gore daha istekli olmaktadirlar.
Ayrica gelecege doniik beklentilerin olasilik formunda ve niteleyici olmasi bu

degiskenin 6l¢timiinii zorlagtirmaktadir (Arrondel, Pardo ve Tas, 2014: 33).



86

UCUNCU BOLUM

MUGLA SITKI KOCMAN UNIiVERSITESI iISLETME BOLUMU
OGRENCILERININ HiSSE SENEDi PiYASASINA KATILIM
EGILIMLERINE ETKi EDEN DAVRANISSAL FAKTORLER UZERINE
AMPIRIK BIR ARASTIRMA

3.1. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik olmayan davranigsal ve sosyal faktorler ile hisse senedi piyasalarina olan
tercihin agiklanmasi sermaye risk primi g¢eligkisinin ortaya kondugu giinden bu giine
kadar 6nem kazanmaktadir. Piyasa tercihlerine engel teskil eden bilgi maliyetlerini
azaltan bu faktorlere iliskin calismalar 6zellikle son on yilda Ingiltere, Fransa,
Amerika, Hollanda ve Finlandiya gibi ekonomik olarak gelismis iilkelerde
yogunlagmaktadir. Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda daha c¢ok bu etkenlerin
bireylerdeki etki diizeyini tanimlayici arastirmalar yapilmis, bireylerin piyasalara
doniik ekonomik tercihleri ile ilgili bir iliski kurulmamistir. Bu baslik altinda, konu
ile ilgili daha once yapilan ¢alismalarin sonuglarina iliskin 6zet bulgulara yer

verilmistir.

Rooij vd. (2011), Hollanda hanehalk1 6rneklemine internet iizerinden gerceklestirilen
ve finansal okuryazarlik ile hisse senedi piyasasina katilim tercihi arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda, finansal okuryazarlik seviyesini dlgmek i¢in basit ve ileri
diizey olmak {zere iki farkli modiil kullanmiglardir. Basit diizey finansal
okuryazarlik modiilii 5 sorudan olusmaktadir ve finansal okuryazarlik diizeyinin
alinan egitim seviyesi ile arttig1 belirtilmistir. Ayrica finansal okuryazarlik diizeyi ile
hisse senedi piyasasina katilim tercihi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit

edilmistir.

Lusardi ve Mitchell (2006), Amerika’da ikamet eden 50 yas iizerindeki bireylerde
uyguladiklar1 ankette, katilimcilarin yiizden 60’dan fazlasi risk almak istemedigini
belirtmistir. Ayrica ¢calismada finansal okuryazarlik diizeyinin yaslh bireyler arasinda
oldukca diisiik diizeyde kaldigi tespit edilmistir. Finansal okuryazarlik diizeyini

O0lcmek i¢in {ic sorudan olusturulan endekste, faiz hesaplamasi ile enflasyonun
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getiriler lizerindeki iligkisi hakkindaki sorulara verilen yanitlarin dogrulugu arasinda
yiizde 70 oraninda anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Bu durumun dogal bir

sonucu olarak katilimcilardan yalnizca yiizde 19°u finansal planlama yapabilmistir.

Rooij vd. (2012) tarafindan yapilan bir baska calismada, Hollanda’da 1500’{in
tizerinde kisiye uygulanan anketin sonuglarina gore finansal okuryazarlik ve servet
birikimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmis ve bunun sebebi olarak da finansal
okuryazarlik seviyesi yiliksek olan bireylerin primi yiiksek olan hisse senedi

piyasasina yoneldikleri belirtilmistir.

Chen ve Volpe (1998), Amerika’da egitim alan 924 {iniversite 6grencisi lizerinde
gerceklestirdigi calismada, katilimcilarin finansal okuryazarlik sorularinin yaklasik
yiizde 53’{inti dogru olarak cevapladiklar ifade edilmistir. Bu oran isletme disindaki
boliimlerde, kadinlarda, daha alt siniflarda egitim alanlarda ve diigik diizeyde is
deneyimi olanlarda daha da azalmaktadir. Calismada yilizde 80 iizeri, yiizde 60 ile
yiizde 79 aras1 ve yiizde 60’1 alti olmak iizere katilimcilarin diizeyleri ii¢ gruba

ayrilmistir.

Avustralya’da 6grenciler lizerinde lojistik regresyon analizi kullanilarak yapilan bir
baska caligmada ise, hisse senedi piyasalarindaki deneyimin ve birey gelirinin
finansal okuryazarlig: arttirdigini belirten Beal ve Delpachitra (2003) ayn1 zamanda
okullarda verilen finansal egitimlerin de bireylerin ileriki yasamlarinda finansal karar

almalarinda yetersiz oldugu elestirisini getirmektedir.

Arrondel vd. (2014), Fransa 6rneklemi iizerinde siibjektif beklentilerin hisse senedi
piyasast katilimina etkisini inceledigi anket ¢aligmasinda katilimcilara hisse senedi
piyasalarina doniik 5 yillik getiri beklentileri sorulmustur. Calismanin sonuglari
katilimcilarin piyasa getirilerine doniikk daha ¢ok pesimist olduklart ve bu

beklentilerinde de kararli olduklar tespit edilmistir.

Gusio vd. (2004), Italya &rneklemi iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, giiven faktoriinii
6lemek icin bireylerin kan bagis1 ve oy kullanma oranlarindan faydalanmislardir.
Giliven seviyesindeki 1 birimlik artisin hisse senedi piyasasina katilimda yiizde
13’lik bir artis sagladigi tespit etmislerdir. Hollanda hanehalki 6rneklemi iizerinde

yapilan ¢alismalarinda ise, risk ve belirsizlik degiskenleri sabit tutuldugunda
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baskalarina olan giivenin hisse senedi piyasalarina yatirirm yapma olasiligini yiizde

50 oraninda arttirdigini belirtmislerdir.

Lusardi vd. (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada iiniversite mezunu ve ailesinde hisse
senedi piyasasi katilimcisi olan erkeklerin, lise ve altindaki egitim diizeyine sahip,
diisiik aile serveti olan kadin katilimcilara gore hisse senedi piyasalarina katilim

ihtimalinin ylizde 45 daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Li (2011) tarafindan Amerika Orneklemi {izerinde lojistik regresyon kullanilarak
yapilan ¢alismada, yatirimcilarin  yatirnm  karari  verirken akrabalarindan,
cocuklarindan ve kardeslerinden ne sekilde etkilendigini ortaya konulmustur. Buna
gore aile bireylerinden herhangi birinin ge¢mis bes yil icerisinde hisse senedi
piyasasina katilimi durumunda bireyin hisse senedi piyasasina katilim ihtimali ylizde

20 ile 30 oraninda daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Alan (2006) tarafindan 60 yillik piyasa verilerine probit regresyon analizi ve
simiilasyon yontemi uygulanarak yapilan ¢alismada, hisse senedi piyasasina girigteki
maliyetler tespit edilmistir. Buna gore piyasaya giris sabit maliyeti yillik asgari
ticretin yiizde 2.15°1 olarak bulgulanmistir. Bu maliyetlerin azaltilmasi ile hisse

senedi piyasalarina olan katilimin artacagi belirtilmistir.

Jorgensen (2002), Amerikan hanehalkindan elde ettigi ve 1968-1993 yillari
kapsayan ¢alismada, piyasaya giris maliyetleri sabit maliyetler, degisken maliyetler
ve donemsel maliyet olmak {izere lige ayrilmistir. Regresyon analizinin sonuglarina
gore bir donemdeki 50 dolarlik bir katilim maliyetinin hisse senedi piyasasina

katilmama nedeninin yarisin1 agiklamak i¢in yeterli oldugu belirtmistir.

Brimmer (1988), Amerika’daki bireyler lizerinde yapilan bu calismada, siyahi
bireylerin servetlerinin biiylik bir kismini para piyasalarinda degerlendirirken,
servetlerinin sadece yilizde 0,3’lik kii¢iik bir kismimi hisse senedi piyasasinda
degerlendirdikleri tespit edilmistir. Ayrica bu bireylerin toplam servet diizeylerinin
ilkedeki toplam servet diizeyinin yiizde 2.34 gibi kii¢iik bir kismini olusturmasi
servet dlizeyi ve hisse senedi piyasasina katilim arasindaki iliskiyi agiklamaktadir.
Bu durum bu bireylerin gelir ve servetlerindeki goreceli diisiikliigiin tasarruf oranlar

tizerindeki etkisi ile iliskilendirilmistir.
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Hong, Kubik ve Stein (2004) tarafindan 7500 hane halki tizerinde yapilan ¢alismada
servet, egitim ve etnik koken gibi hisse senedi piyasasina katilima etki eden
degiskenler sabit tutularak, sosyal etkilesimin hisse senedi piyasasina katilima etkisi
olup olmadig1 arastirilmistir. Sosyal etkilesimin Ol¢iilmesi i¢in katilimci gruba
komsulan ile iliski diizeyleri, dini ayinlere katilip katilmadiklar1 gibi sorular
sorulmustur ve bu sorulara evet cevabi veren anket katilimcilarinin hayir cevabi
verenlere kiyasla yiizde 4 daha fazla olasilikla hisse senedi piyasasina katildiklari
tespit edilmistir. Bu oran egitim ve etnik degiskenler arastirmaya dahil edildiginde

yiizde 8 diizeyine yiikselmektedir.

Heaton ve Lucas (1999), 1989-1995 doneminden elde ettikleri veriler iizerinde
yaptiklar1 ¢aligmada, hisse senedi piyasasina katilimin zamanla arttigin1 fakat bu
artisin hisse senedi piyasasinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran servet diizeyi yiiksek

kesimde sinirh kaldigini ortaya koymuslardir

Cole vd., (2012)’e gore, diger degiskenler sabit tutuldugunda (gelir, servet,
giiven...), ek olarak alinan bir yillik egitimin finansal piyasalara katilimda yiizde
3,4’lik bir artis, 271 dolarlik daha fazla yatirim geliri ve 548 dolarlik daha fazla
emeklilik geliri saglamaktadir. Bunun yaninda piyasalara katilimdaki egitimin etki
giicli yiizde 19,8 olarak belirtilmektedir. Bu oran ylizde 4 ile giiven faktorii (Guiso
vd., 2008), ylizde 1,15 ile akran etkisi (Hong ve Stein, 2004) ve yiizde 4,2 ile
deneyim etkisi (Malmendier ve Nagel, 2005) ile karsilastirildiginda hisse senedi

piyasalarina katilimi agiklamada ¢ok yiiksek etki gostermektedir.

Jorgensen ve Attanasio (2003) tarafindan yapilan ve 1980-1995 arasindaki yarim
donemlik periyotlar1 kapsayan calismada, Amerikan piyasalarindaki tahvil ve hisse
senetlerinin vergi sonrasi getirileri hesaplanmis ikame elastikiyetin birin {izerinde
olmasi dolaysist ile risk alma derecesinin hisse senedi katilimcilarinda tahvil

sahiplerine gore yiiksek ¢iktig1 tespit edilmistir.

Duflo ve Saez (2002), dogrusal regresyon analizi kullanarak fakiilte calisanlari
arasinda yaptiklar1 vaka calismasinda, mevcut bulunan sosyal g¢evrenin piyasaya
katilimindaki bir birimlik artisin, grup iiyelerinden herhangi birinin hisse senedi

piyasasina katilim olasiligimi yaklagik yiizde 2 oraninda arttirdigini  ortaya
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koymustur. Bu oran kadinlarda ise daha fazla artis gostermektedir. Bu durumun
sosyal cevrenin normlarint 6grenerek mi yoksa bu normlardan etkilenerek mi

gergeklestirildigi ise bilinmemektedir.

Madrian ve Shea (2001), halka acik ve Fortune 500°de yer alan bir sigorta sirketi
calisanlarinin yatirrm davraniglarini 1997-1999 arasindaki iki yillik periyotta
incelemiglerdir. Yatirim planlarinin sirket tarafindan otomatik olarak belirlendigi
durumda, g¢alisanlarin yiizde 86 gibi biiyiikk bir ¢ogunlugunun plana sadik kaldig:
tespit edilmistir. Calisanlarin kidem dereceleri ise katilim oranlarindaki bir diger

degisken olarak gosterilmektedir.

Brown vd. (2008) tarafindan1987-1996 arasindaki 10 yillik periyodu kapsayan, panel
veri kullanilarak yapilan ve tiim iilkeyi (Amerika) kapsayan ¢alismalarinda, bireyin
hisse senedi piyasasina katiliminda giiglii bir toplum etkisi oldugu tespit edilmistir.
Buna gore bireyin yasadigi toplumdaki ortalama hisse senedi piyasasina katilim
yiizde 10 arttirildiginda bireyin hisse senedi sahibi olma olasilig1 ylizde 4 oraninda

artmaktadir.

Kaustia ve Kniipfer (2012), Finalandiya Orneklemi iizerinde 1995-2002 zaman
periyodunu kapsayan calismalarinda bir birimlik hisse senedi getirisindeki artisin,
cevredeki bireylerin hisse senedi piyasasina katilimini yiizde 9 ile 13 arasinda
arttirdigi tespit etmislerdir. Regresyon analizi uygulanarak yapilan ¢alismada, bireyin
hisse senedi piyasasina katilim tercihi gostermesinde, hisse senedi piyasasina katilan
ve kazang elde eden bir ¢evrede bulunmanin, sadece piyasa getirilerinden yiizde 30

daha etkili olacag tespit edilmistir.

Amerika’da 1992-2001 yillarin1 kapsayan Shum ve Faig (2006) tarafindan yapilan
calismada hisse senedi piyasasina katilimin hane halki arasinda degiskenlikler
gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore hisse senedi piyasasina katilim gosterme
bagiml degiskeni, servet diizeyi, yas, emeklilik birikimi ve finansal tavsiye alma
bagimsiz degiskenleri ile pozitif ve anlamli bir iliski gostermektedir. Bunun yaninda
alternatif riskli yatirim araglarina sahip olma veya finansal olmayan projelere yatirim

yapma gibi bagimsiz degiskenler ile arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.
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3.2. ARASTIMA KONUSUNUN ONEMIi

Yatirimcilarin yatirim kararlar alirken rasyonel davrandiklarinin kabul edilmesi ve
birbirlerinden farkl diislince sistematiginde olan yatirimci tiirlerine biitiinciil ve tekci
bir sekilde yaklasilmasi etkin piyasalar hipotezinde oldugu gibi finansal literatiirde
ve teorilerde sikca karsimiza c¢ikmaktadir. 1970’lere gelindiginde Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan yatirimcilarin rasyonel olmadiklari ve piyasalarin bu
sebepten Otiirli bir takim davranissal 6zellikler gosterdigi ¢alismalarla kanitlanmistir.
Daha sonra yapilan c¢alismalarda sermaye piyasasina yatirim yapmaya veya

yatirimlart gekmeye etki eden faktorler tespit edilmeye ¢aligiimistir.

Bu baglamda daha ¢ok yatirimcilarin finansal okur-yazarlik diizeylerine ve buna
bagli olarak yiiksek finansal okur-yazarlik bilgisine sahip olanlarm yatirim
kararlarinda kendinelerine daha ¢ok giivendikleri, hatta finansal agidan emeklilik
planlart yapmaya ve emeklilik ikramiyesinin degerini arttirmaya yonelik kararlar
aldiklarim1  bilinmektedir. Buna ilaveten gilinlimiizde alinan finansal egitimin
ekonomik kararlar alirken gosterilen davraniglar iizerinde etkilerinin oldugu da

bilinmektedir.

Farkli bir agidan bakildiginda bireylerin siyasi ve dini tutumlarinin da hisse senedi
piyasasina katilimi etkiledigine yonelik 6nemli algilar vardir. Hisse senedi piyasasina
katilmim aile bireyleri arasindaki sosyoekonomik iligkiden etkilendigi
diisiiniildiglinde aile bireylerinden birinin hisse senedi piyasasina katilimi
durumunda, diger aile bireylerinin de hisse senedi piyasasina katilimi pozitif yonde
etkilenmektedir. Ait oldugu gruptaki bireylerin yatirim yapmalari bireyler iizerinde
bir baski unsuru olusturdugu ve hisse senedi piyasasina katilima yonlendirdigi de

bilinen gerceklerdendir.

Literatiirde yapilan c¢alismalarda yliksek IQ seviyesine sahip bireylerin daha ¢ok
hisse senedi piyasasina ve fon piyasasina yatirim yaptigi, daha az riske maruz kaldigi
ve daha fazla kazandigi tespit edilmistir. Sosyal agidan bakildiginda bireylerin
sosyal, komsulariyla iligki i¢cinde ve dini mekanlarda insanlarla etkilesim halinde
olmalar1 durumunda hisse senedi piyasasina katilimlarinda da artis oldugu

gozlemlenmistir.
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Goriildiigii gibi glinlimiiz kosullarinda bireylerin yatirim karar1 almasinda etkili olan
faktorlerin sadece risk ve servet diizeyi olmadig1 acik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Modern
diinyada ve yatirimcilarin i¢inde bulundugu dogasi geregi sosyalllik, giiven, bireysel
degerler, finansal okuryazarlik ve saglik gibi degiskenler de yatirim kararlarmin

alinmasinda one ¢ikan 6nemli faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak yatirnm karar1 verilirken elbette servet (tasarruf) diizeyi ve risk gibi
temel (geleneksel) faktorlerin dikkate alinmasinin yaninda bu karar1 veren bireyin
dogas1 geregi davranigsal ve ekonomik olamayan faktorlerden de etkilendigi gercegi

dikkate alinmalidir.

Bu aciklamalar 1s1ginda arastirmanin konusu; hisse senedi piyasasina katilim
egilimini etkileyen ekonomik olmayan faktorlerin tespit edilmesi ve bu agidan Mugla
ilinde egitim goren potansiyel yatirimecr sifatina haiz olan isletme bdoliimi
Ogrencilerinin kararlarini etkileyen faktorlerin bir birleriyle karsilagtirilmasidir. Bu
noktada ¢alismanin konusuna, literatlirde c¢esitli uygulamalarla tespit edilmis olan
faktorlerin, {iniversite Ogrencileri {izerindeki gecerliliginin arastirilmas1 da

girmektedir.

3.3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismanin temel amaci, sermaye piyasalarindan biri olan hisse senedi piyasasina
katilim egilimini motive edici faktorleri Mugla ili baglaminda incelemektir. Klasik
ve modern faktorler adli iki farkli baslik altinda toplanan bu degiskenlerden risk
algisi, finansal okuryazarlik, giiven algisi ve gelecege yonelik beklentiler gibi bir

takim sosyal faktorlerin ilgili 6rneklem igerisinde test edilmektedir.

Tiirkiye’deki sermaye piyasalarina yatirim yapan yerli yatirimcilarin orani yabanci
yatinmer  karsisinda  diisiik  kalmaktadir. Hanehalkinin tasarruflarin1  sermaye
piyasalarinda yatirima yonlendirememesi mikro ve makro anlamda birgok paydasi
olumsuz olarak etkilemektedir ve basta sermaye piyasalari olmak {iizere finansal
piyasalarin etkin bir sekilde calismasina engel olmaktadir. Tirkiye’deki tasarruf
sahiplerinin davranis kaliplarinin anlamlandirilmas: ve yatirima yoneltici faktorlerin

tespit edilerek gelistirilmesi hisse senedi piyasalarina olan katilimi da arttiracaktir.
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Yatirimeilarin risk algist onlart hisse senedi piyasasina yatirim yapmaya yonlendiren
en kuvvetli faktorlerden biri oldugu bilinmektedir. Ancak sosyallik, giiven duygusu,
politik goriis, hayat tatmini ve dini goriis gibi ekonomik olmayan degiskenler
bireylerin risk algisini giiclii bir bicimde etkilemektedir. Bu ¢alismada da temel amag
olarak finansal okuryazarlik, ekonomik beklenti diizeyleri, giiven dereceleri ve risk
algist diizeyleri farkli olan bireyler tespit edilerek, hisse senedi piyasasina katilim

egilimlerinin karsilastirilmasi yapilmaktadir.

Yukarida belirtilen bu temel amaca bagli olarak ¢alismada ortaya konan alt amag da
farkli siif diizeyindeki isletme 6grencilerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin
tespit edilmesidir. Finansal okuryazarlik, gelismis finans piyasalardaki ¢esitlenmis
finansal araglarin etkili ve verimli bir sekilde kullanilmasini saglayan bireylerdeki
gerekli sosyal donanimdir. Gelismis {ilkeler, hanchalkinin diisiik diizeyde tespit
edilen finansal okuryazarlik seviyesini arttirmaya yonelik olarak finansal egitim
stratejileri gelistirmektedirler. Siirekli ve hizli bir sekilde gelismekte olan finansal
piyasalara uygun bir finansal egitim politikasinin planlanmasi, gergeklestirilmesi ve
gerceklestirilen finans egitimlerinin denetiminin yapilmasi i¢in bireylerin finansal

okuryazarlik diizeylerinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

3.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI

Bu arastirma, Mugla Sitki Kogman Universitesi’nin Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nde egitim alan Isletme boliimii 6grencileri temel alinarak yapilmustir.
Calismanin hedef Kkitlesinin {iniversite Ogrencileri seg¢ilmesinin temel nedeni
caligmanin alt amacin1 da kapsayacak sekilde finans egitimi alan bireylerin finansal
okuryazarlik diizeylerine gore farkliliginin tespit edilmek istenmesidir. Arastirmanin
kapsamina 2013-2014 Egitim 0gretim yilinda egitim goren isletme boliimii son sinif
ogrencileri de dahil edilmistir. Bu Ogrencilerin tamamina ulasilamamis ve basit
tesadiifl rassal 6rneklem yoluna gidilmistir. Diger bdliimlerde okuyan 6grenciler tam
anlamiyla detayl1 bir finansal egitim almadiklar1 diisiincesiyle arastirmanin kapsami
disinda tutulmustur. Arastirmanin Orneklemini olusturan Ogrenci (potansiyel

yatirimci) sayist 329°dur.
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Literatiirde de tanimlandig: lizere hisse senedi piyasalarina olan katilim dogrudan ve
dolayli olmak tizere iki farkli sekilde gerceklesmektedir. Dogrudan hisse senedi
piyasalarma katilim, yatirimcilarin aract kurumlar araciligi ile sermayesini halka arz
etmis sirketlerin  hisselerini alarak bu sirkete ortak olmasi seklinde
gerceklesmektedir. Dolayli yoldan hisse senedi piyasalarina katilim ise yatirimcilarin
yatirim sirketlerinin profesyonel yoneticileri tarafindan yonetilen yatirim fonlar1 ve
emeklilik fonlar1 gibi igeriginde hisse senedi barindirabilen fonlara yatirim yapmasi
seklinde gerceklesmektedir. Bu g¢alismada hisse senedi piyasalarina olan katilimi
daha objektif bir sekilde dlgmek i¢in yalnizca dogrudan hisse senedi piyasasina olan

katilim egilimi dikkate alinmistir.

3.5. ARASTIRMANIN MODELI, VERI SETi VE KULLANILAN
DEGISKENLER

3.5.1. Arastirmanin Modeli

Calismada kullanilan arastirma modeli; davranigsal faktorlerin ya da diger adiyla
ekonomik olmayan faktorlerin bireylerin yatirim kararlar iizerinde etkilerinin olup
olmadigint Glgmeye yonelik hipotezleri test etmek amaciyla olusturulmustur.
Oncelikle bir biitiin olarak tiim faktorleri igerecek sekilde olusturulan veri setine,
lojistik regresyon tekniginin uygulanmasiyla hisse senedi piyasasina katilima etki
edecek faktorlerin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Daha sonra ayni yontem izlenerek,
finansal okuryazarlik dilizeyinin yatinm kararlarina olan Ozgiliven etkisi

belirlenmistir.

Arastirmada ekonomik olmayan degiskenlerin hisse senedi piyasalarma katilma
istegi tizerindeki etkisi dl¢lilmektedir. Bagimli degiskenin katilmak isteyenler i¢in ‘1’
katilmak istemeyenler icin ‘0’ seklinde iki farkli deger almasi, bagimli degiskeni
kukla degisken olarak nitelendirilmesine neden olmaktadir ve modelin lojistik

regresyon ile test edilmesi ihtiyacint dogurmaktadir.

Lojistik regresyonda bagimli degiskenin gergeklesme veya olma olasiligi
hesaplanmaya calisilmaktadir. Bu sekilde lojistik regresyon ile ikili bir kategorik
bagiml degiskeni tahmin etmeye ve agiklamaya doniik bir formiil olugturulmaktadir.

Olusturulan modeldeki bagimsiz  degiskenlerinin  katsayilar1  s6z  konusu
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aciklayicilarin gorece agiklayicilik derecelerini gdstermektedir. Bir baska deyisle
modeldeki degiskenlerin katsayisi, bagimli degiskenin gerceklesme olasiligindaki
degisimlerin Ol¢iisii olup, olasilik orani olarak adlandirilmaktadir. Bu katsayilarin
pozitif degerler almas1 bagimli degiskenin gergceklesme ihtimalini arttirirken tersi
durumda negatif degerler almasi ise bagimli degiskenin gergeklesme ihtimalini

azaltmaktadir (Altunigik vd., 2010: 250).

Hisse senedi piyasasina katilima (HSPK) etki eden degiskenlere yonelik temel model

su sekildedir:
Lusek = a + B1 Xpa+ B2 Xroy + B3 Xkve + B2 Xouve + Ps Xeke (3.1)

Finansal okuryazarlik diizeyinin farkli finansal piyasalardan yararlanma diizeyi
tizerinde de etkisi bulunmaktadir (Nunoo ve Andoh, 2012: 2). Finansal okuryazarlik
seviyesi ve farkli finansal araglar1 kullanma (FFAK) istegi arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmak i¢in basit dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Bu iligkiyi test etmek

icin kurulan alt model su sekildedir:

Yrrak = a+ B Xrov (3.2)

Calisma katilimcilarinin finansal okuryazarlik diizeylerine iligkin asir1 Ozgiivene
sahip olup olmadiklarinin saptanmasi i¢in Lusardi ve Mitchell (2006) tarafindan
olusturulan basit finansal okuryazarlik sorularindan bir endeks olusturulmustur ve
sonuglar katilimcilarin kendilerini siibjektif olarak degerlendirdikleri likert 6lgek ile
karsilastinilmistir. Bu iki farkli o6l¢ek arasindaki farklar katilimcilarin finansal
okuryazarlik konularinda diisiik veya yiiksek Ozgiiven seviyesinde olduklarin

gostermektedir. Finansal okuryazarlik 6zgiiven seviyesini 6lcen model su sekildedir:

Asiri (")zgiiven: Sﬁbjektif FOY — ObjEktlf roy>0
Diisiik Ozgiiven: Siibjektif -0y — Objektif Foy < 0 (3.3)

Calismada katilimcilarin sinif derecelerinin finansal okuryazarlik diizeyi lizerinde

farklilasma yaratip yaratmadigi yapilan bagimsiz 6rneklem tek yonlii varyans analizi
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ile incelenmistir. Caligmada ayrica cinsiyetlere gore verilen cevaplarda bir
farklilagsmanin olup olmadig1 da yapilan bagimsiz 6rneklem t testi ile arastirilmistir.
3.5.2. Arastirmanin Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Aragtirmada analize tabi tutulacak veri setinin olusturulmasinda anket teknigi
kullanilmistir. Bu baglamda kullanilan ankete iligkin boliimlendirmeler asagida

Tablo 7.’de verilmistir.

Tablo 7. Kullamlan Veri Setine Iliskin Anket Béliimlendirmeleri*

Boliimler Aciklamalar/Yontem
Demografik 4 farkli soru sorulmustur.
Ozellikler
Risk Algist Objektif ve siibjektif olmak | * Nesnel oOl¢iimlemede katilimeilardan
iizere iki farkli Olgek ile | beklenen getirileri ayni ve risk diizeyleri
Ol¢iilmiistiir. farkli olan iki proje arasinda tercih yapmalari
istenmistir.

*  Katilimeilarin 6znel degerlendirmesinde

ise 10 dereceli likert tipi Olgekten

faydalanilmistir.
Finansal Temel diizey ve ileri diizey | Katilimcilarin finansal okuryazarlik
Okuryazarlik finans sorularindan olusan bu | konusundaki asir/diisiik 6zgiiven dereceleri
Seviyesi objektif ~ Olgiimde  endeks | siibjektif ve objektif olarak dlgtilen iki farkli
olusturulmustur. Ol¢limiin farklarindan olusmaktadir.

Kisa, Orta ve Uzun | 2 adet farkli goktan se¢meli soru sorulmustur.

Vadeli Beklentiler

Giiven Diizeyi Katilimcilardan 7 dereceli likert Olgek ile hisse senedi piyasalarinin diger
paydaglarmma ve toplumun diger bireylerine olan giiven diizeylerinin

degerlendirmeleri istenmistir.

Kisa vadeli degerlemesi kolay para piyasasi araglarindan uzun vadeli degerlemesi goreceli daha zor
sermaye piyasast araglarina kadar ¢esitlenmis varliklar arasindan hangisine veya hangilerine

yonlendirebilecekleri sorulmustur.

Degiskenler arasindaki iliskinin anlamliligint arttirmak i¢in 6lgege bu finansal araglara ek olarak altin

ve doviz piyasast secenekleri de eklenmistir.

* Boliimlere iligkin olarak sorulan sorular ve likert 6l¢ceklendirmelerine iligkin ayrintil bilgi ekte (ankette)
verilmistir.
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Calismanin  anketi genel olarak alt1 boliimden olusmaktadir. Ik  béliimde

katilimcilarin demografik 6zelliklerini tespit etmeye yonelik sorular sorulmustur.

Ikinci boliimde ¢alisma katilimcilarinin risk algisi, objektif ve siibjektif olmak iizere
iki farkli olgek araciligi ile Olglilmiistiir. Nesnel Ol¢iimlemede katilimcilardan
beklenen getirileri ayn1 ve risk diizeyleri farkli olan iki proje arasinda tercih
yapmalari istenmistir. Katilimcilarin 6znel degerlendirmesinde ise 10 dereceli likert

tipi dlgekten faydalanilmistir.

Arastirmanin Ug¢lincli boliimiinde katilimeilarin finansal okuryazarlik seviyelerini
tespit etmeye yonelik olarak sorular sorulmustur. Temel diizey ve ileri diizey finans
sorularindan olusan bu objektif Ol¢climde endeks olusturulmustur. Ayrica
katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerine yonelik olarak asir1 6zgiivenin veya
diisiik ozglivenin Olglimii i¢in likert tipi Olgekten faydalanilarak katilimeilarin
siibjektif olarak finansal okuryazarlik diizeyleri tespit edilmistir. Katilimcilarin
finansal okuryazarlik konusundaki asiri/diisiik 6zgiiven dereceleri siibjektif ve

objektif olarak ol¢iilen iki farkli 6l¢iimiin farklarindan olusmaktadir.

Bir diger degisken olan katilimcilarin hisse senedi piyasalarina doniik olarak kisa,
orta ve uzun vadeli beklentileri ¢alismanin dordiincii boliimiinde oOl¢iilmiistiir.
Literatiirde hisse senedi piyasasini agiklamaya doniik olarak kullanilan bir diger
sosyal degisken bireylerin hisse senedi piyasalarinin diger paydaslarina olan giiven
diizeyleridir. Katilimcilardan 7 dereceli likert dlgek ile hisse senedi piyasalarinin
diger paydaslarina olan giiven diizeylerinin degerlendirmeleri istenmistir. Caligmanin
son boliimiinde ise katilimcilarin birikimlerini, kisa vadeli degerlemesi kolay para
piyasasi araclarindan uzun vadeli degerlemesi goreceli daha zor sermaye piyasasi
araglarima kadar cesitlenmis varliklar arasindan hangisine veya hangilerine
yonlendirebilecekleri sorulmustur. Degiskenler arasindaki iligkinin anlamliligini
arttirmak i¢in 6lgege bu finansal araglara ek olarak altin ve doviz piyasasi segenekleri

de eklenmistir.

Arastirmada calisma katilimcilarina, sermaye piyasasi araglarindan biri olan hisse
senedi piyasalarina daha once katilim gosterip gostermedikleri ile finansal arag

tercihleri konularinda farkli sorulardan olusan pilot bir uygulama yapilmistir. Bu
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uygulama ile anket uygulanacak bireylerin sermaye piyasasina katilm diizeyleri

Olclimlenmek istenmistir.

Bu aragtirmanin konusu dikkate alindiginda, hisse senedi piyasasina katilima etki
eden ve belirtilen degiskenlerin disinda gozlemlenemeyen, kontrol edilemeyen veya
gozlemlense bile modele koyulmasi maksadini asan faktorlerin etkisinin olmasinin
kaginilmaz oldugu bilinmelidir. Ayrica veri toplama teknigi olan anket yonteminin

kendi dogasindan kaynakli hatalar olabilecegi unutulmamalidir.

Arastirmada kullanilan model geregi bagimli degiken olarak daha Oncede
bahsedildigi gibi hisse senedi piyasasina katilimi ifade eden HSPK kisaltmasi
kullanimistir. Aciklayici degiskenler olarak ise risk algis1 (RA), finansal okuryazarlik
diizeyi (FOY), hisse senedi piyasalarina doniik olarak kisa (KVB), orta ve uzun
vadeli gelecek beklentileri (OUB), finansal kurumlara olan giiven (FKG) gibi

degiskenler kullanilmistir.

3.6. ARASTIRMANIN YONTEMI VE TEST EDIiLEN HiPOTEZLER

3.6.1 Arastirmanda Kullanilan Analiz Yontemi: Lojistik Regresyon

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin incelemesinde en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri regresyon analizidir. Genelde bagimli degisken dlgiilebilir nitelikte
olmaktadir ve siirekli bir degisken karakteri gostermektedir. Bagimli degiskene
iliskin tercihin kategorik olarak ikili, ti¢lii ve ¢oklu degiskenler aldigi durumlarda
bagimsiz degiskenlerle arasindaki iliskinin incelendigi durumlarda lojistik regresyon
yontemi kullanilmaktadir (Girginer ve Cankus, 2008: 185). iki yontemde de
bagimsiz degisken verilerine bakarak bagimli degiskeni tahmin etme durumu
olmakla birlikte iki yontem arasinda bir takim farklar bulunmaktadir (Aktas ve

Erkus, 2009: 50);

e Dogrusal regresyon analizinde bagimhi degisken siirekli iken lojistik
regresyonda bagimli degisken kesikli bir degiskendir
e Dogrusal regresyonda bagimli degiskenin degeri tahmin edilirken, lojistik

regresyonda bagimli degiskenin gergeklesme olasilig1 tahmin edilir



99

e Dogrusal regresyonda degiskenlerin ¢oklu normal dagilim gostermesi kosulu
aranirken, lojistik regresyonun gerceklestirilmesi i¢in bir Onkosul

aranmamaktadir.

Iki kategorili cevap iceren bagimli degiskenin uygulandigi lojistik regresyon
modeline ikili (binary) lojistik regresyon analizi denilmektedir ve kategorinin ikili
cevap icermesi gerekmektedir (Evet-Hayir, Katiliyorum- Katilmiyorum, Var-Yok
vb). Ikili lojistik regresyon, bir veya daha fazla aciklayic1 degiskenle iki kategorili
bagiml degisken arasindaki bagintiy1 olasiliksal olarak ortaya koyar. Ayrica lojistik
regresyon ikili kategorili verilerde daha basit oldugu icin daha ¢ok tercih edilir

(Serbetci ve Ozgomak, 2013: 92).

Gozlemlenen verileri yapisinda bulunan olasi gruplara atmak i¢in kiimeleme analizi
ve diskriminant analizi lojistik regresyon ile birlikte kullanilan analizler olmakla
birlikte goreceli olarak bir takim eksiklikleri bulunmaktadir. Kiimeleme analizinde,
verilerin yapisandaki grup sayisi bilinmemektedir ve gézlemler benzerlik yapilarina
gore kiimelenmektedirler. Diskriminant analizinde ise normal dagilim gosterme

sartinin bulunmasi1 gerekmektedir (Aktas, 2009: 110).

Belirli bir forma getirilmis ikili lojistik regresyon su sekilde ifade edilmektedir

(Hosmer ve Lemeshow, 2000: 6);

eﬁo+l31xi 1
7(X) = =
( ) 1+ e[30+[51Xi 1+ e'ﬁ0+ﬁlxi (34)
e’ 1
X)=——, X)=
7(X) 1+ed 7(X) 1+p2

1- 7(X) olaymin olma ihtimali ise;

-Z

1-7(x) =

1+e™ (3.5.)

Burada n(x)’in lojistik doniisiimiine (logit transformation) ugramis fonksiyonunu

g(x) olarak su sekilde ifade edilmektedir;
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() ]
1-1(x)

g(x)=1In|

= Bo+ PiX1

Buradaki doniisiimiin 6nemi g(x) fonksiyonunun dogrusal regresyon modelinin
istenen Ozelliklerini tasimasidir. Lojit, g(x) parametreleri bakimindan dogrusal bir

hale gelmistir. Bu fonksiyon siirekli olabilir ve -oo ile +oo arasinda degerler alabilir.

Ikili lojistik regresyonda bagimli degiskene iliskin veriler genel olarak ‘0> veya ‘1’
seklinde kodanmaktadir. Eger gozlenen bagimli degisken dikkate deger miimkiin bir
ciktiya sahipse (basart veya durum) genelde ‘1’ olarak kodlanmaktadir, tersi
durumunda (basarisizlik veya durumun gerceklesmemesi) ise ‘0’ olarak
kodlanmaktadir. Lojistik regresyon, bir vakanin gerceklesme olasiliginin (odds) bir
veya daha fazla bagimsiz degisken ile agiklandigina gore, olasilik rasyosunu (odds
ratio) bir olayin gerceklesme olasiliinin o olayin gerceklesmeme olasiligina oran
seklinde tanimlanmaktadir ve sadelestirildiginde iki kategorili bir bagimsiz degisken

ile iliskisi su sekilde ifade edilmektedir (Hosmer ve Lemeshow, 2000: 50);
OR=eb1 (3.6.)
Burada;

OR degeri odds rasyosunu, PB; degeri bagimsiz degiskenin standardize edilmemis
halini, e ise dogal logaritma tabamini belirtmektedir. Ikili sonucu olan bagiml
degiskenin bagimsiz degiskenden ne sekilde etkilendigi olasilik rasyosu ile ifade
edilir ve Exp (B) olarak ifade edilir. Ornegin, olasilik rasyosu 2 olarak bilinen bir
bagimli degiskenin iki sonuclu bir bagimsiz de§iskenin varligi durumunda

gerceklesme olasiligini iki kat arttirmaktadir.

Lojistik regresyonun yansiz, sapmasiz ve daha anlaml istatistikler ortaya koymasi
i¢in drneklemin bilyiikliigii 6nem arz etmektedir. Ozellikle bagimli degiskenin ikiden
fazla kategori icermesi durumunda, gecerli bir hipotez testi elde edebilmek i¢in her

bir bagimsiz degisken basina en az 50 kisilik bir 6rneklem biiyiikliigiine ihtiyag
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duyulmaktadir. Lojistik regresyon analizinin yaygin olarak kullanilma nedenleri ise

su sekilde 6zetlenmektedir (Cokluk, 2010: 1363);

e Bagimli degiskenin kategorik 6zelliginin yaninda bagimsiz degiskenlere bir
kisitlama  getirilmemektedir ve siirekli, kategorik ya da ikilem
olabilmektedirler.

e Lojistik model parametreleri kolay yorumlanabilen ve kullanimi kolay
fonksiyonlar tiretmektedir.

e Lojistik model analizlerini gerceklestirilecek bilgisayar paket programlarinin
varligi.

e Lojistik regresyon negatif olasiliklar iiretmemektedir ve biitiin olasiliklar 0 ile
1 arasinda degismektedir.

e Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olmasini
gerektirmez. Bir baska anlamda lojistik regresyon dogrusal olmayan iliskiyi
koruyarak, iliskinin formunu dogrusal hale getiren logaritmik doniisiimler
gerceklestirir.

Lojistik regresyon model tahmininde dogrusal regresyondaki en kii¢iik kareler
yontemi yerine en ¢ok olabilirlik (maximum likelihood) yontemini kullanir. Dogrusal
regresyon, gozlemlenen degerler ile tahmin edilmeye ¢alisilan degisken arasindaki
farki1 en aza indirmek i¢in en kiigiik kareler yontemini kullanmaktadir. Bunun
yaninda lojistik regresyon goézlemlenen olaylardan bir bagimli degiskenin ortaya
cikma olasiligin1  tespit etmek oldugundan en ¢ok olabilirlik yontemini

kullanmaktadir (James, Witten, Tibhirani, 2013: 133).

Arastirmada kullanilan modelin istatistiksel uyumlulugunu test etmenin yollarindan
biri gézlenen verilerdeki sapmadir. Sapmalar, olusturulan modelin gozlenen verileri
temsil etmede ne kadar zayif oldugunu gostermektedir. Yapilan ¢alismalarda
sapmanin sifir degerine yaklasmasi beklenmektedir. Dogrusal regresyon modelinin
uyumlulugunu iliskin R? analizi kullanilmaktadir ve yiiksek ¢ikmasi beklenmektedir.
Bunun yaninda lojistik regresyon analizinin kullanildigi modellerde, modelin
uyumlulugunu test etmek i¢in Hosmer-Lemeshow (H-L) testinden ve Cox ve Snell
R? testlerinden faydalanilmaktadir (Connel, 2006: 14).
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3.6.2. Test Edilen Hipotezler

Arastirmada katilimeilarin risk algisi, finansal okuryazarlik seviyesi, giivenilirlik ve

ekonomik beklentiye yonelik algi diizeyleri tespit edilmeye calisilacaktir. Bu

degiskenlerin demografik faktorlere gore farklilik gosterip goOstermedigi tespit

edilecektir. Ayrica bu degiskenlerin finansal piyasalarda alinip satilabilen finansal

araglarin tercihi iizerindeki etkisi aragtirilacaktir. Calismada kullanilan hipotezler

Tablo 8.”de sirasiyla verilmistir.

Tablo 8. Calismada kullanilan Hipotezler

HiPOTEZLER

ALT AMACA AIiT
OLUSTURULAN
HIiPOTEZLER

H;: Katilimcilarin - okuldaki sinif derecelerine gore finansal okuryazarlik
diizeylerinde farklilik bulunmaktadir.

H,: Katilimcilarin cinsiyetine gore hisse senedi piyasasina katilim tercihi arasinda
farklilik bulunmaktadir.

Hs: Katilimeilarin finansal okuryazarlik diizeyleri ile farkli finansal piyasalara
katilim istegi diizeyleri arasinda iligki bulunmaktadir.

H4: Katilimeilarin finansal okuryazarlik diizeylerine iligkin 6zgilivenleri ile sinif

dereceleri arasinda iliski vardir.

TEMEL AMACA AIT
OLUSTURULAN HiPOTEZLER

Hs: Katilimeilarin finansal okuryazarlik diizeyleri ile hisse senedi piyasalarina
dogrudan katilim istegi arasinda iliski bulunmaktadir.

He: Katilimeilarin risk algisi ile hisse senedi piyasasina katilim istegi arasinda iliski
bulunmaktadir

H;: Katilimeilarin finansal kurumlara olan giiven diizeyleri ile hisse senedi
piyasalarina katilim istegi arasinda iliski bulunmaktadir.

Hg: Katilimeilarin piyasalara doniik kisa vadeli beklenti diizeyleri ile hisse senedi
piyasalarina katilim istegi arasinda iligki bulunmaktadir.

Ho: Katilimcilarin piyasalara doniik orta ve uzun vadeli beklenti diizeyleri ile hisse

senedi piyasalarina katilim istegi arasinda iligki bulunmaktadir.

3.7.MODELLERIN ANALIiZi VE ELDE EDIiLEN BULGULARIN YORUMU

3.7.1 Veri Yapisinin Analizi ve Demografik Degiskenler

Arastirmada kullanilan demografik degiskenlere ait bilgilerden istatistiksel acidan

onemli olanlara ait bilgiler asagida verilmistir. Buna gore aragtirma katilimcilarinin
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yiizde 55’1 kadin ve yiizde 45’1 erkek olmak {lizere toplam 329 kisi iizerinde

gergeklestirilmistir.

Katilimeilarin egitim aldiklar1 siniflara gore dagilimlar: Tablo 9.’da verilmistir.

Tablo 9. Katihmcilarin Egitim Aldiklar1 Simif Derecelerine Gore Dagilimlari

Simf | Frekans (n) | Yiizde (%) | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

1 76 23,1 23,1 23,1

2 79 24,0 24,0 47,1

3 62 18,8 18,8 66,0

4 112 34,0 34,0 100,0
Toplam 329 100,0 100,0

Tablo 9’a gore katilimcilarin egitim aldiklar1 sinif dereceleri sirasiyla birinci sinifta
yiizde 23,1, ikinci sinifta ylizde 24, ligiincii sinifta ylizde 18,8 ve son sinifta yiizde 34

olmak iizere birbirine yakin bir dagilim gostermektedir.

Daha oOncede belirtildigi gibi yapilan pilot uygulamada c¢alisma katilimcilarina,
sermaye piyasast araglarindan biri olan hisse senedi piyasalarina daha once katilim
senedi

konusunda piyasalarindan hisse

%34 olarak tespit

gosterip  gostermedikleri Sermaye
piyasalarinda reel olarak yatirim yapan katilimcilarin orani
edilirken, elinde birikmis tasarrufu bulunmasi durumunda hisse senedi piyasalarin
tercih edecek katilimer sayist toplam katilimer sayisinin yine yiizde 34’iine tekabiil
edecek sekilde 112 kisi olarak tespit edilmistir. Bu durum gergeklesen ile uygun
sartlarin olusmast durumunda tercih edilecek menkul kiymetin farklilasmasinda bir
takim degiskenler oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada bu degiskenler sabit

tutularak hisse senedi piyasasina katilim tercihinde ekonomik olmayan faktorlerin

etkisi incelenmistir.

Katilimecilarin para piyasas1 araglari, sermaye piyasasi araglari, doviz ve altin
piyasasi araglar1 arasindan finansal arag¢ tercihleri incelendiginde altin ve vadeli
mevduati hesaplariin en ¢ok tercih edilen finansal araclar olduklari tespit edilmistir.
Katilimcilara birden fazla finansal ara¢ tercih hakkinin tanimmasi finansal arag
sayisinin dogal olarak katilime1r sayisindan fazla ¢ikmasina neden olmustur.

Enflasyon {izerinde risksiz bir getiriye sahip olan vadeli mevduat hesaplar ile altin
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piyasalarinda yasanan son yillardaki artiglar bu araclara olan tercihleri anlaml

kilmaktadir (Tablo. 10).

Tablo 10. Katihmcilarin Finansal Arag¢ Tercihleri

Finansal Ara¢ Frekans (n) Yiizde (%)
Tahvil 52 15,8
Vadeli Mevduat 150 45,6
Hazine Bonosu 21 6,4
Repo 17 5,2
Hisse Senedi 112 34
Doviz 118 35,9
Altin 170 51,7
Higbiri 29 8,8

Buna gore hisse senedi piyasasina yatirim yapmay1 tercih edecegini belirten katilime1
yiizdesi 34 olarak tespit edilmistir. Hazine bonosu ve repo gibi kisa vadeli finansal
araclara yonelik tercih diizeyi sirasiyla yilizde 6,4 ve 5,2’de kalmistir. Ayrica mevcut
finansal araglardan higbirine yatirnm yapmak istemeyecegini belirten katilimcilar

toplam 6rneklemin yiizde 8,5°1 olarak tespit edilmistir.

Calisma katilimcilarinin ka¢ adet finansal araci tercih ettikleri Tablo 11.’de
verilmistir. Katilimeilarin birikimlerini tek bir finansal araca yatirmak yerine birden
fazla finansal araci tercih etmesi ve riski varliklar arasinda dagitmasi, klasik anlamda
bir portfoy olusturmasi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle, klasik portfoy
yaklasimi yatirim yapilan finansal arag¢ sayisit arttirildik¢a portfdyiin daha iyi

cesitlendirilmis bir hale geldigini ileri stirmektedir.

Tablo 11. Tercih Edilen Finansal Ara¢ Adedi

| Finansal Arac¢ Adedi Frekans (n) Yiizde (%) | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

0 28 8,5 8,5 8,5

1 99 30,1 30,1 38,6
2 106 32,2 32,2 70,8
3 63 19,1 19,1 90,0
4 20 6,1 6,1 96,0
5 10 3,0 3,0 99,1
6 3 9 9 100,0

Toplam 329 100,0 100,0
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Tablo 11.’e gore finansal araglardan yalnizca birine yatirim yapmayi tercih edecegini
belirten katilimcilar toplam 6rneklemin yilizde 30,1’ine tekabiil etmektedir. Bununla
birlikte yilizde 32,2 ile en fazla katilime1 en ¢ok iki farkli finansal araca yatirim
yapabileceklerini belirtmislerdir. En fazla degisik finansal araca yatirnm yapacagini
belirten katilimcilar 6 farkli finansal aract se¢mislerdir ve toplam 6rneklemin sadece
yiizde 0,9’unu olusturmaktadir. Mevcut finansal arag tercihlerinden hepsine birden
yatirim yapacagini belirten katilimci bulunmazken finansal araglardan higbirine

yatirim yapmayi1 tercih etmeyen katilimer yiizdesi 8,5 olarak tespit edilmistir.

3.7.2. Yapilan Testlere Ait Sonuclar

Katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyleri objektif ve siibjektif olmak iizere iki
farkli sekilde oOlciildiigii daha oOnce de belirtilmistir. Objektif degerlemede
katilimcilara temel diizey ve ileri diizey sorularindan olusan 5 adet finansal
okuryazarlik sorusu sorulmustur. Sorular katilimcilarin paranin zaman degeri,
enflasyon, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler hakkindaki bilgi diizeyini
Olcmeyi amaclamaktadir. Calismanin sonuglar1 6grenciler iizerinde yapilan ve 16
sorudan olusan pilot uygulama kapsaminda bulunan diger finansal okuryazarlik
anketinin sonuglari ile de uyum gostermektedir ve sonuglar 100 tam puan {lizerinden
degerlendirildiginde 5 sorulu 6l¢ekte 60,60 ortalama elde edilirken 16 sorulu 6lcekte
ortalama 59,21 elde edilmektedir. Ayrica yapilan ki-kare homojenlik testi bu iki
orneklemin ayn1 ana kiitleyi temsil ettigini gostermektedir. Buna gore katilimcilarin

sorulara verdikleri dogru yanit sayilari ve yiizdeleri Tablo 12.’de yer almaktadir.

Tablo 12. Finansal Okuryazarhik Sorularina Verilen Dogru Yanitlar

Dogru Sayilar Frekans (n) Yiizde (%) Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde

0 11 33 3,3 33

1 37 11,2 11,2 14,6
2 89 27,1 27,1 41,6
3 52 15,8 15,8 57,4
4 74 22,5 22,5 79,9
5 66 20,1 20,1 100,0

Toplam 329 100,0 100,0
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Katilimcilarin =~ finansal okuryazarlik sorularina verdikleri dogru yanitlar
incelendiginde higbir soruya dogru yanit veremeyen kisiler toplam Orneklem
igerisinde yiizde 3,3 olarak tespit edilirken sorularin hepsine dogru yanit veren
katilimcilar toplam Orneklemin yiizde 20,1’ini olusturmaktadir. Sorulara verilen
dogru yanit sayilar1 6rneklem igerisinde esite yakin dagilim gostermekle birlikte
katilimcilarin yiizde 27,1 oran ile en ¢ok iki soruya dogru yanit verdikleri tespit

edilmistir.

Yapilan ki-kare testleri, finansal okuryazarligi (FO) 6lgmeye yonelik olarak yapilan
objektif ve siibjektif degerlendirmeler arasinda yiizde 5 anlamlilik diizeyinde bir
iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal okuryazarlik objektif ve siibjektif

Ol¢timleri arasindaki iliskinin anlamlilik derecesi Tablo 13.’de verilmektedir.

Tablo 13. Objektif ve Siibjektif Degerlendirmelerin Ki Kare Analizi

Deger df Asemptomatik Onem (2-tarafly)
Pearson Ki-Kare (FO) 54,189 25 ,020
Gegerli Durum 329

Katilimcilarin risk algisin1 (RA) 6l¢mek icin finansal okuryazarlik 6l¢iimiindeki gibi
objektif ve siibjektif olmak tizere iki farkli 6l¢ekten faydalanilmistir. Objektif
degerlendirme sorusunda katilimcilara beklenen ciktis1 esit, risklilikleri farkli iki

projeden hangisini se¢gmek istedikleri sorulmustur®.

2 ik sorunun ilk seceneginde yiizde 50 olasilikla 100TL kazang veya yiizde 50 olasilikla 60TL kayp ile ikinci
secenekteki yiizde 100 olasilikla 20 TL kazang arasinda tercih yapmasi beklenmektedir.

Bir olasilik dagilimimin beklenen getirisi, muhtemel her bir getirinin kendisine ait olan olasililarinin ¢arpimlari
toplami seklinde ifade edilmektedir ve formiille su sekilde ifade edilmektedir;

E(r) =} pifi

Burada E(r) beklenen getiriyi, p; i’inci olasi getirinin olasiliginy, r; ise i’inci olas1 getiriyi gostermektedir.

Buna gore iki farkli segenekteki projenin beklenen getirileri agsagidaki sekilde esit olarak hesaplanmaktadir;

E(ry) = (0,5 x 100) — (0,5 x 60)

=20

E(rz) =1x20

Olas1 yillik getirilerin beklenen degerden uzakliklari yatirimin riskinin dl¢iilmesinde kullanilmaktadir. Yatirimin
riski olarak da ifade edilen varyans ve onun karekdkii olan standart sapma formiille su sekilde ifade edilmektedir;
Varyans =2 = ¥ p; [ri - E(N]?

Standart Sapma = Va2

Buna gore, ilk segenek 80 TL’lik standart sapma degeri ile standart sapmast sifir olan ikinci secenege gore daha
fazla risk tasidig1 formiil ile kanitlanmaktadir.
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Rasyonel bireylerin riskten kaginmasi ve beklenen getirisi esit olan iki farkli
projeden riski diisiik olan1 segmesi beklenmektedir. Bununla birlikte katilimeilar iki
farkl1 segenek arasinda karar verirken rasyonel davranmamaktadir ve bir takim
sosyal ve davramigsal faktorlerden etkilenmektedir. Calisma katilimcilarinin yilizde
64,4’1 gibi bir ¢ogunlugu beklenen getirisi esit olan risk diizeyi farkli iki farkl

projeden riskli olan projeyi se¢mistir.

Katilimcilarin risk algisini 6lgmeye yonelik olusturulan iki farkli 6l¢ek arasindaki

iliskinin diizeyi Tablo 14.’te gosterilmistir.

Tablo 14. Objektif ve Siibjektif Degerlendirmelerin Ki Kare Analizi

Deger df Asemptomatik Onem (2-tarafli)
Pearson Ki-Kare (RA) 182,043 9 ,000
Gegerli Durum 329

Buna gore yiizde 5 anlamlilik diizeyinde bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur.
Ayrica yapilan eslestirilmis 0rneklem t testleri de objektif ve siibjektif dlctimler
arasinda bir fark olmadigim1 ortaya koymaktadir. Bu sonuclar, modellerde
kullanilacak olan ve bireylerin kendilerini degerlendirdikleri finansal okuryazarlik ve

risk algisi likert 6lgeklerin giivenilirligini arttirmaktadir.

Toplum bireylerinin birbirine karst duydugu giiven seviyesi ekonomik gelismislik ve
biiyiime ile iliskilendirilmistir (Schmidt, 2003). Ayrica giiven seviyesi bilgi
paylasimini arttirarak bireylerin finansal ara¢ tercihine etki etmektedir. Giiven
seviyesi yiiksek bireylerin hisse senedi gibi daha uzun vadede getirisi yiiksek olan
finansal araglara yoneldikleri tespit edilmistir (Georgarakos ve Pasini, 2011; 693).
Caligma katilimcilarin toplumun diger bireylerine olan giiven seviyeleri ve finansal
kurumlara olan giiven seviyeleri 7 dereceli likert lgek ile dlglilmiistiir ve degiskenler
arasinda anlaml iligki tespit edilmistir. Katilimcilarin toplumun diger bireylerine ve
finansal kuruluslara kars1 giiven algis1 incelendiginde ortalama degerin sirasiyla 4 ve
4,19 oldugu tespit edilmistir. Bir bagka deyisle katilimcilarin giliven algis1 normal
dagilim gostermektedir ve ortalama deger olan 4’de kiimelenme yapmaktadir. Buna
iliskin yapilan tek oOrneklem Kolmogorov-Smirnov testi de degiskenin normal

dagilimin1 gostermektedir (Tablo 15.).
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Tablo 15. Kolmogorov-Smirnov Testi Sonuclar:

Panel A Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Kuruma Giiven Deger df Anl. (p) Deger df Anl. (p)
,150 329 ,000 ,947 329 ,000
Panel B Deger Stand. Sap.
Kuruma Giiven Ortalama 4,1945 ,08820
Medyan 4,0000
Varyans 2,560
Std. Sapma 1,59988
Minimum 1,00
Maximum 7,00
Aralik 6,00
Skewness -,029 ,134
Kurtosis -,545 ,268

Calisma katilimcilarinin finansal araglara yonelik olarak tercihlerini tespit etmeye
yonelik olarak kullanilan bir diger degisken katilimcilarin hisse senedi piyasalarina
doniik olarak beklentileridir. Buna gore calisma katilimcilarindan Borsa Istanbul’a
(BIST) yonelik kisa, orta ve uzun vadeli beklentileri sorulmustur. Kisa vadede
BIST’in yoniiniin negatif olacagini bekledigini belirten katilimcilar yiizde 41,
degismeyecegini belirten katilimcilar yiizde 29,2 olarak tespit edilmistir. Bununla
birlikte orta ve uzun vadede BIST’in negatif biiyiime gosterecegini bekledigini
belirten katilimci yiizdesi 29,8, degismeyecegini belirten katilimeilar ylizde 35 olarak
tespit edilmistir.

3.7.3. Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin hipotezleri degiskenler arasindaki iliskileri ve farkliliklar: tespit etmeye
yonelik olarak tasarlanmistir. Once alt amaca yonelik hipotezler analiz edilmis daha
sonra temel amaca hizmet eden hipotezler test edilmistir. Calisma katilimcilariin
egitim aldiklar1 siif diizeyine gore finansal okuryazarlik diizeyinde farklilik olup
olmadigt One- way ANOVA testi ile incelenmistir. Tablo 16.’da c¢alisma
katilimcilarinin - egitim aldiklar1 simif diizeylerine gore finansal okuryazarlik

diizeylerinin farklilastigin1 gostermektedir ve Hy hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 16. Katilim Gésterilen Simif Diizeyinin Finansal Okuryazarhga Etkisi

Kareler Toplamu | df | Ortalamalarin Karesi F p
Gruplar Arast 184,579 3 61,526 | 40,882 | ,000
Grup ¢i 489,117 | 325 1,505
Toplam 673,696 | 328

Gruplar arasindaki farkliligin nedenini tespit etmek i¢in Sceffe testi kullanilmistir.
Tablo 17.’de bu teste iliskin sonuglar verilmistir. Gruplar aras1 karsilagtirilmanin
yapilabildigi Scheffe testinde gruplar arasinda ANOVA testi ile tespit edilen anlamli
farkliligin diclinci ve dordiincli siniflarin diger siniflara gore anlamli bir fark
gosterdigi tespit edilmistir. Baska bir ifade ile tiglincii ve dordiincii siniflar finansal
okuryazarlik konusunda diger siniflara gore ¢ok daha etkin olarak tespit edilmistir ve

bu etkinlik istatistiksel agidan da anlamli biiytikliiktedir.

Tablo 17. Simf Diizeyindeki Farkhhiklarin Scheffe Testi ile Anlamlandirilmasi

(N @) 95% Giiven Arahig
Ort. Fark (1-J) i} p -
SmifDerecesi  SimifDerecesi Alt Simir Ust Stmir
2,00 ,15123| ,19711 ,899 -,4027 ,7052
1,00 3,00 -1,42615" | ,20994 ,000 -2,0161 -,8362
400 | -1,416357| 18232|  000| - 19287 -,9040
1,00 -,15123 | ,19711 ,899 -,7052 ,4027
2,00 3,00 -1,57738" | ,20814 ,000 -2,1623 -,9925
400 | -1,567597| 180241 000| - 207411 -1,0611
1,00 1,42615" | ,20994 ,000 ,8362 2,0161
3,00 2,00 1,57738"| ,20814 ,000 ,9925 2,1623
40 1 00979) ,19419| ~ 1,000] 29359 9555
1,00 1,41635" | ,18232 ,000 ,9040 1,9287
4,00 2,00 1,56759" | ,18024 ,000 1,0611 2,0741
3,00 -,00979] ,19419 1,000 -,5555 ,5359

*. Ortalama fark 0.05 diizeyinde anlamhdir.

Katilimeilarin cinsiyetlerine gore hisse senedi piyasasina katilim tercihi arasinda bir
iliskinin varlig1 bagimsiz iki grup arasi farklarin testi (independent samples t-test) ile
incelenmistir. Bu testin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle gruplar arasinda varyanslarin

esit olup olmamasma bakilmistir. Varyanslarin esitligine Levene testi ile
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bakilabilmektedir ve varyanslarin esitligi durumunda iki gruba ait varyanslarin

birlestirilmesi gerekmektedir (Altunisik vd., 2010: 188).

Tablo 18. Katihmcilarin Cinsiyetine Gore Hisse Senedi Piyasasina Katilim

Tercihi
Levene Ortalama Esitligi t-testi
Testi sitlig
HisseSenedi .. 95% Gii
! ! On.2-| ort |stsap | 237 Given
F P t df kuyruk) [ Fark Fark Arahgt
y ' | Alt Ust
Esit Varyans Tahmini | 11,44 (,001] -1,7 327 ,075 -,0935 |,05242 | -,196 | ,009

Esit olmayan Varyans
Tahmini

Tablo 18’de de goriildiigii gibi yapilan Levene testi yiizde 5 anlamlilik diizeyinde
kritik degerinin altinda kalmasi sonucunda farkli varyanslarin olmasi durumunda
dikkate alinacak olan esit olmayan varyans tahmininin énem derecesi 0,077 olarak
tespit edilmistir. Bu deger yiizde 5 anlamlilik diizeyinde hisse senedi piyasasina
katilim tercihinde kadinlar ve erkekler arasinda anlamli bir farkliligin olmadigini

ortaya koymaktadir ve Hj hipotezi ret edilmistir.

Calismanin bir diger hipotezi (H3), finansal okuryazarlik diizeyinin kullanilan farklt
finansal araglarin tercihine ne sekilde yansidigi iizerine kurulmustur. Bir bagka ifade
ile finansal okuryazarligin artmasi ile yatirim tercihi yapilan finansal ara¢ sayisinin
artmasi beklenmektedir. Yapilan dogrusal regresyon analizi ile degiskenler arasinda

iliskinin yoniinii ve boyutunu gdsteren analiz sonuglar1 Tablo 19.’da gosterilmistir.

Tablo 19. Finansal Okuryazarhk Diizeyi ve Yatirim Tercihi Yapilan Finansal

Arac Sayisi iliskisi
Standardize Edilmemis | Standardize Edilmis
Model Katsayilar Katsayilar t p
B Std. Error Beta
(Sabit) ,875 ,143 6,100 ,000
Finansal Okuryazarlik ,361 ,043 423 8,435 ,000
R% 0,176

a. Bagimh Degisken: Finansal Ara¢ Cesidi
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Buna gore elde edilen bulgular ile finansal okuryazarlik diizeyinin tercih edilen
finansal arag sayis1 iizerindeki agiklayiciligi yiizde 17 olarak tespit etmistir (R* =
0,179). Tablo 20. ayrica yapilan ANOVA analizi de modelin yiizde 5 giivenilirlik
diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir (p= 0,000).

Tablo 20. Finansal Okuryazarhk Diizeyi ve Yatirim Tercihi Yapilan Finansal

Arac Sayisina Iliskin Anova Analiz Sonuclar:

Kareler Toplanm df | Ortalamalarin Karesi F p
87,869 1 87,869 71,152 | ,000
403,827 327 1,235
491,696 328

Buna gore model su sekildedir;

YFFAK = ,875 + ,361 XFOY

Kurulan bu modele gore finansal okuryazarliktaki bir birimlik artis tercih edilen
finansal ara¢ sayisin1 0,361 birim olarak arttirmaktadir. Bu sonuca gore Hs hipotezi
de kabul edilmistir.

Caligmanin bir diger hipotezi, katilimecilarin finansal okuryazarlik konusunda asiri
Ozgiivene sahip olmasidir. Katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeyini 6lgen iki
farkli 6lgek arasindaki fark 6zgiiven seviyesini vermektedir. Yapilan ki-kare analizi
ozgiiven degiskeni ile risk algisi arasinda anlaml bir iliski ortaya koymustur (X%=
,659; sd= 99; p<0,0001). Asir1 6zgiiven bireylerin bilgilerini asir1 degerlemesine ve
riskleri diisiik tahmin etmesine yol agmasindan dolayr risk algisimi etkileyerek

bagimli degisken iizerinde dolayli olarak etkide bulunmaktadir.

Finansal okuryazarlik konusunda katilimcilarin 6zgiiven seviyeleri tanimlayici
istatistiklerle incelendiginde katilimcilarin yiizde 36,1’inin finansal okuryazarlik
seviyesini asir1 olarak degerledikleri ortaya ¢ikmistir. Bir bagka deyisle katilimcilarin
yiizde 36,1’1 finansal okuryazarlik konusunda asir1 6zgilivene sahip bulunmaktadir.
Yapilan ANOVA analizi, yiizde 1 anlamlilik diizeyinde katilimcilarin egitim

aldiklar1 sinif diizeyleri ile finansal okuryazarlik diizeylerine iliskin 6zgilivenleri
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arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur (F=38,818; sd=1; p =
0,000).

Finansal okuryazarlik konusundaki 6zgiliven seviyesi ile egitim alinan siif derecesi
arasindaki iligkinin yOnii basit regresyon analizi ile incelenmistir. Regresyon

analizinin sonuglar1 Tablo 23’de gosterilmistir.

Tablo 21. Finansal Okuryazarhk Ozgiiveni ile Egitim Alinan Simf liskisi

Model Standardize Edilmemis Standardize Edilmis
Katsayilar Katsayilar t p
B Std. Hata Beta
(Sabit) 1,039 ,219 4,738 | ,000
Sinif Derecesi - 473 ,076 -,326 -6,230 | ,000

a. Bagmh Degisken: Ozgiiven

Finansal okuryazarlik konusundaki 06zgliven seviyesi ile katilimcilarin egitim
aldiklar1 sinif diizeyleri arasindaki iliski regresyon analizi ile incelendiginde negatif
yonlii bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle, katilimcilar bir iist
sinifa gectikce finansal okuryazarlik konusundaki 6zgiliven seviyeleri azalmaktadir.
Buna gore Hj hipotezi de kabul edilmistir ve degiskenler arasinda negatif yonlii bir

iliski tespit edilmistir.

Literatiirde ekonomik olmayan faktorler olarak kabul edilen risk algisi, gelecege
doniik kisa vadeli ve uzun vadeli beklentiler, finansal okuryazarlik diizeyi ve giiven
diizeyinin hisse senedi piyasasina katilim tercihi {izerindeki etkisi, bagimh
degiskenin kategorik segenekler icermesinden dolayi, lojistik regresyon ile test

edilmistir.

Bu modelde bagimli degisken iki deger almaktadir. Bunlar Y= 0 (Katilmiyorum) ve
Y2 = 1 (Katiliyorum)’dir. Modelin bu yapist ¢alisma katilimcilarinin hisse senedi
piyasasina katilim tercihi olasilifini, bagimsiz degiskenlerin ne oranda etkiledigini
gostermektedir. Modeller test edilirken finansal okuryazarligi 6lgmeye yonelik olarak
kullanilan objektif degerlendirmelerden faydalanilmistir. Katilimcilarin siibjektif bir
sekilde kendilerini degerledikleri finansal okuryazarlik diizeyleri yapilan testlerde

anlamli sonuglar vermemektedir. Sonu¢ olarak finansal okuryazarligin katilimcilar
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tarafindan siibjektif olarak degerlendirilmesi yalmizca 0&zgiiven seviyelerinin

tespitinde kullanilmistir.

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki beklenen ile gerceklesen
degerler arasindaki baglantiyr 6lcen Hosmer ve Lemeshow testi sonuglari Tablo
21°de verilmistir. Istatistiksel acidan anlamsiz bir ki-kare test degeri beklenen ve
gozlenen degerler arasinda bir fark bulunmadigini ortaya koymaktadir ve modelin
anlamligimi arttirmaktadir. Diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenlerden hi¢ birinin
bagimli odds oraniyla anlamli dogrusal bir iliski gostermedigi seklindeki hipotezi test
eden Hosmer-Lemeshow testi sonuglarina gore elde edilen p degeri %1 anlam
diizeyinden biiyiikk bulunmustur (Hosmer—Lemeshow testi p degeri 0,066). Buradan,
model uyumunun oldukga iyi oldugu sonucuna varilabilir. Diger bir ifadeyle model,

verilere yeterli ve saglikli bir sekilde uymaktadir seklindeki hipotez kabul edilmistir.

Tablo 22. Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglar1 ve R” Degerleri

Hosmer ve Lemeshow Test Sonuclari

Adim Ki-Kare df p

1 14,660 8 066
Cox ve Snell R? ve Nagelkerke R? degeri

Adim -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 139,217 577 ,798

Tablo 21.den de goriildiigii lizere modelin agiklayiciligint belirten, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini belirten, Cox ve Snell R? degeri
yiizde 57,7 ve Nagelkerke R? istatistigi ise yiizde 79,8 olarak tespit edilmistir. Bu
oranlar bireylerin hisse senedi piyasasina katilimlari ile yatirim kararlarini etkileyen
ekonomik olmayan faktorler arasinda %57 ila %79 arasinda degisen oranlarda bir

iligkinin oldugunu gostermektedir (Tablo 22.)

Modelin etkinligine iliskin bir diger gdsterge siniflandirma tablosudur. Bu tabloya
gore Onerilen model genel olarak ylizde 92,4 oraninda dogu bir siniflandirma
yapilmistir. Bu veriler modelin uyum istatistiklerinin anlamli ve gegerli oldugunu

gostermektedir.
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Hisse senedi piyasalarina katilim ile bu katilimi agiklayan ekonomik olmayan
faktorler arasindaki modele iligkin degiskenlerin anlamlilik diizeylerine ait

istatistiksel veriler Tablo 23.’de bulunmaktadir.

Tablo 23. Modeldeki Faktorlere iliskin Kurulan Lojistik

Regresyon Analizi Sonuclar:

Faktorler B S.E. Wald df p Exp(B)
FOY ,824 ,195 17,918 1,000 2,279
KVB 1,801 ,280 41,491 1,000 6,054
OouvB 1,029 ,260 15,661 1,000 2,799
FKG -,123 ,151 ,663 1,041 ,884
RA ,370 ,113 10,653 1,001 1,448
Sabit -13,953 1,748 63,695 1,000 ,000

Tablo incelendiginde 5 degiskenin modelin agiklanmasinda anlamli katkisinin

oldugu gozlenmektedir. Buna gére model su sekilde kurulmaktadir;

Luspk = -13,953 + 0,370 Xga + 0,824 Xroy + 1,801 Xkve + 1,029 Xouve -0,123 Xeko

Bagimsiz degiskenlerin katsayilarma iliskin pozitif degerler hisse senedi piyasasina
katilim olasiligimi arttirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, finansal kurumlara
olan glivenin bagimli degiskene yonelik negatif etkisi siibjektif dlgegin yapisindan
kaynaklanmaktadir. Bir baska deyisle finansal kurumlara olan giiven seviyesi
arttirildik¢a bireylerin hisse senedi piyasalarina olan katilim egilimi olasilig

artmaktadir.

Ayrica Exp(B) degeri degiskenlerden agiklayiciligt en yiiksek degiskeni
gostermektedir. Buna gore bireylerin hisse senedi piyasalarina katilim egilimini
etkileyen degiskenlerin basinda piyasalara doniik beklentiler (Exp(B)=6,054,
Exp(B)=2,799) ve finansal okuryazarlik diizeyi (Exp(B)=2,279) gelmektedir. Elde
edilen sonuglara gore risk algisi, finansal okuryazarlik, finansal kurumlara olan
giiven diizeyi, piyasalara doniik kisa, orta ve uzun vadeli beklentiler bireylerin hisse
senedi piyasalara katilim egilimi olasiligini arttirmaktadir. Buna gore c¢alismanin
sirastyla Hs, Hg, H7, Hg ve Hg hipotezleri de kabul edilmistir. Literatiirde yapilan

caligmalar hisse senedini elde tutma siiresi ile gelecege doniik beklentilerin (Dom,
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2003: 202) ve finansal konularda egitim alinmasi ile finansal okuryazarlik diizeyinin

(Bayrakdaroglu ve San, 2014) iliskili oldugunu ortaya koymustur.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Klasik finans teorileri piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin rasyonel hareket
ettikleri varsayimindan hareket ederek teorilerini olusturmaktadir. Bu teorilerde
rasyonel yatirimcilarin yatirim yapacagi finansal aracin riskliligi 6l¢iisiinde bir getiri
bekleyecegi varsayilmistir. Bununla birlikte literatiirde yapilan deneysel ¢alismalar,
reel piyasada yatinm yapan bireysel ve kurumsal yatirimecilarin rasyonel
davranmadiklarini, karar alma siirecindeki ¢eliskileri ve zorluklar1 azaltmak ig¢in bir
takim hevristiklerden, bilissel 6nyargilardan ve duygusal faktorlerden etkilendiklerini
ortaya koymustur. Bu faktorler calismanin ilk boliimiinde ayrintili olarak yer

almaktadir.

Hisse senedi piyasasina katilim tercihini agiklamada ekonomik faktorlerin yetersiz
kalmas1 hisse senedi piyasasina katilim tercihini etkileyen ekonomik olmayan
davranissal faktorlerin literatiirde dnem kazanmasina neden olmustur. Bu faktorler
bireylerin demografik 6zelliklerine gore klasik faktorler ile giiven diizeyleri, bilissel
zeka seviyeleri, finansal okuryazarlik ve teknoloji okuryazarlig1 yetkinlikleri, sosyal
iligkiler ve etkilesim diizeyleri gibi modern faktorlere gore iki ana bolime ayrilmistir
ve c¢alismanin ikinci bolimiinde deginilmistir. Literatiirde yapilan caligmalar gelir
seviyesine gore ve egitim diizeylerine gore bireylerin hisse senedi piyasasina katilim
diizeylerine gore farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica risk almayr seven,
toplumun diger bireyleri ile giivenli bir iligki igerisinde sosyallige sahip, biligsel zeka
seviyesi goreli daha yiiksek finansal okuryazarlik ve teknoloji okuryazarligina sahip

bireylerin hisse senedi piyasasina daha fazla katilim gosterdikleri tespit edilmistir.

Calismanin iiciincii béliimiinde ampirik bir calisma ile Isletme boliimii 6grencilerinin
finansal okuryazarlik seviyeleri, risk algis1 diizeyleri, hisse senedi piyasalarina iliskin
kisa, orta ve uzun vadeli beklenti diizeyleri ile finansal araglara ulasimi saglayan
finansal araci kuruluglara kars1 giiven seviyeleri ol¢lilmistiir. Ayrica katilimcilarin
belirli bir birikim diizeyine ulagsmalar1 durumunda cesitli finansal piyasalardan
hangilerini tercih edecekleri tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar katilimcilarin
%51,7’sinin  birikimleri olmast durumunda altin piyasasinda degerlendirmek

isteyecekleri seklindedir.
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Caligmada katilimcilarin egitim aldiklari sinif derecelerine gore finansal okuryazarlik
diizeyinde farklilagmalar yasandigi tespit edilmistir. Finansal okuryazarlik
seviyesinin hangi diizeyde yeterli seviyede oldugunu degerlendirmeye yonelik genel
bir kabul olmamakla birlikte ¢alismada ogrencilerin finansal okuryazarlik seviyesi
100 tam puan iizerinden ortalama 60,60 olarak tespit edilmistir. Ayrica finansal
okuryazarlik diizeyinin egitim alinan sinif derecesi ile birlikte arttig1 tespit edilmistir.
Ayrica finansal okuryazarlik diizeyi ile ¢esitli finansal araglar1 kullanma diizeyi
arasinda da iliski tespit edilmistir. Buna gore finansal okuryazarlik diizeyi arttik¢a
bireylerin yatirim yapmay1 tercih edecekleri finansal arag sayisi ¢esitlenmektedir. Bu
durum finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek olan bireylerin klasik anlamda portfoy
olusturmaya yoneleceklerinin bir gostergesi olmaktadir. Ayrica finansal okuryazarlik
seviyesindeki artislar hisse senedi piyasasina olan katilim egilimini de arttirmaktadir.
Calismanin bu bulgulari, literatiirde Lusardi (2007) ve Nunoo ve Andoh (2012)

tarafindan ortaya konan bugular desteklemektedir.

Bireylerin kararlarima etki eden faktorlerden biri de bireylerin konu hakkindaki
Ozgiliven seviyeleridir. Asirt 6zgiliven bireylerde riskin daha diisiikk degerlemesine ve
bireylerin yetkinliklerini daha yiiksek degerlendirmelerine yol agmaktadir. Calisma
katilimcilarinin %36,1’inde asir1 6zgiliven tespit edilmistir. Ayrica bu c¢alismada
finansal okuryazarlik diizeyi ile 6zgiiven seviyeleri arasinda ters yonlii bir iliski tespit

edilmistir.

Hisse senedi piyasasina yatirim tercihine etki eden degiskenlerden biri olarak da risk
algis1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgular bireylerin rasyonel davranmayarak
beklenen getirisi esit olan iki farkli projeden risk diizeyi yiiksek olan1 segebildiklerini
gostermektedir. Buna gore, Allen ve Gale (1994) tarafindan ortaya konan, risklilik
seviyesi yiiksek olan hisse senedi piyasalarina yatirim tercihi yapabilmek igin
bireylerin risk almaya yatkin olmalar1 gerekmektedir goriisii ile calismanin bulgulari

paralellik gdstermektedir.

Literatiirde yapilan calismalar toplum bireyleri arasindaki giiven seviyesi ile
ekonomik gelismislik ve piyasalara olan katilim seviyeleri arasinda iligki tespit
etmistir. Bu kuramsal temelden yola ¢ikilarak ¢alismada piyasalara katilimda araci

olan kuruluslara karsi Isletme boliimii ogrencilerinin giiven seviyeleri tespit
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edilmistir ve finansal kurumlara olan giiven seviyesinin piyasalara olan katilim
olasiligma %37 olumlu katki yaptigi bulgulanmistir. Berg vd. (1995) tarafindan
ortaya konan ekonomik iliskilerin giiven ile artacagina iliskin hipotez desteklenmis

olmaktadir.

Finansal piyasalardaki yatirim egilimlerine etki eden bir diger faktor beklentiler
olarak tespit edilmistir. Buna gore dzellikle piyasalara doniik kisa vadeli beklentilerin
bireylerin tercihlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Calismada kisa vadede BIST in
diisiis yasayacagini belirten 6grenci oram1 %41 olarak tespit edilmistir. Ayrica
Ogrencilerin orta ve uzun vadeli beklentilerinin de olumlu olmasi durumunda da
piyasaya katilim tercihlerinde olumlu etkileri goriilmektedir. Beklenti degiskeni
piyasalarla ilgili bircok faktoriin degerlendirilmesi sonucu elde edilmesi nedeni ile
yatirim tercihlerine dogrudan etki eden bir degisken olarak agiklayiciligi artmaktadir.
Bu bulgular da literatiirdeki Arrondel vd. (2014) tarafindan yapilan ¢aligmanin

bulgularini destekler niteliktedir.

Hisse senedi piyasalarinin tercih sebeplerinin tespit edilmesi ve piyasalara olan
katilimin arttirilmast makro ve mikro taraflar agisindan bir takim avantajlar
saglamaktadir. Katilim sonucu piyasalardaki likidite seviyeleri artmaktadir fonlarin
maliyeti diismektedir. Bunun yaninda yatirimcilar vadesi olmayan bir yatirim aracina
yatirnm yaparak sermaye kazanci, temettii kazanci ve vergi avantaji gibi hisse
senedinin sagladigi bir takim maddi haklardan faydalanmaktadir. Bu baglamda ele
alindiginda piyasalara olan katilimin arttirilmas: kamu, 6zel sektdr ve bireyler

acisindan ¢ok tarafli bir kazanim stratejisi olusturmaktadir.

Bundan sonraki g¢alismalarda bireylerin biligsel zeka seviyeleri, sosyal iligki ve
etkilesim kabiliyetleri, teknoloji ve interneti kullanim diizeyleri gibi diger ekonomik
olmayan faktorler ile piyasalara katilim tercihleri arasindaki iligkiler incelenebilir.
Ayrica bu degiskenlerin piyasalarda aktif olarak islem yapan bireylerin katilim

diizeyleri ve getiri performanslar tizerinde etkileri aragtirilabilir.
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EK (ANKET)

Hisse Senedi Piyasasina Katilima Etki Eden Ekonomik Olmayan Faktorler

Bu anket calismast Mugla Sitki Kogman Universitesi Isletme Béliimii tarafindan
gerceklestirilmekte olan “’Hisse Senedi Piyasasina Katilima Etki Eden Davranigsal Faktorler’” isimli
yiiksek lisans tezi kapsaminda gerceklestirilmektedir. Caligma katilimcilarinin cevaplari calisma etigi

kapsaminda kesinlikle gizli tutulacaktir.

Siz degerli 6grencilerimize ¢calismamiza verdiginiz destekten dolay: tesekkiir ederiz.
Dog. Dr. Ali BAYRAKDAROGLU Ars.Grv. Firat Botan SAN
Bu Béliimde katihmcilarimizin Demografik Ozellikleri Arastirillmakadir!
1-Sinif Dereceniz? )1 ()2 )3 ()4
2-Cinsiyetiniz? ()Kadin ()Erkek
3-Ogrenim Dereceniz? () Lisans () Y.Lisans () Doktora

4- Servet Diizeyiniz? ()Ortalamanin altinda () Ortalama diizeyde ( ) Ortalamanin
Uzerinde

Bu biliimde calisma katihmeilarinin risk algisi dl¢iilmektedir!

5- Liitfen asagidaki 2 farkli projeden (A-B) size uygun olan bir tanesini se¢iniz!

() A Projesi : % 50 olasilikla 100 TL kazang veya % 50 olasilikla 60 TL kayip beklenmektedir
() B Projesi : % 100 (kesin) 20 TL kazang¢ beklenmektedir

6- Asagidaki 6lgekte riske karsi tutumunuzu degerlendiriniz!

Riskten Kaginirim < (1) (2) (3) 4) (5) 6) (7) (8) (9) (10)<Risk Almay1 Severim

Bu béliimde calisma katihmcilarinin finansal okuryazarhk dereceleri dl¢iilmektedir !

7- Farz edelim ki mevduat hesabinizda 100 TL bulunmakta ve yillik mevduat faiz orani da 2% kabul
edilmekte. Eger paranizi 5 yil boyunca bu hesapta degerlendirmek isterseniz, Syil sonunda
hesabinizda ne kadar para olur?

(A) 102TL’den Fazla; (B) Tam 102TL; (C) 102TL’den Az; (D) Yorumsuz

8- Farz edelim ki mevduat hesabiniza isletilen yillik faiz oran1 1% ve enflasyon orani 2%’dir. Bu para
ile 1 y1l sonra satin alma giicliniiz nasil olur?

(A)Bugiinkiinden Fazla; (B)Bugiinkii ile Ayni; (C)Bugiinkiinden Az; (D)Yorumsuz

9- Farz edelim ki 2013 yilinda geliriniz 2 katina ¢ikt1 ve satin aldigimiz her seyin fiyati da 2 katina
¢ikt1. Buna gore 2013 yil1 gelirinizle ne kadar satin alabilirsiniz?

(A) Bugiinkiinden Fazla; (B) Bugiinkii ile Ayni; (C) Bugiinkiinden Az; (D) Yorumsuz
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10- Asagidaki seceneklerden hangisi dogrudur? Eger bir kisi B sirketinin tahvilini satin alirsa:

(A) B sirketinin bir kismina sahip olur; (B) B sirketine bor¢ para vermis olur; (C) B sirketinin
borglarindan sorumlu olmus olur; (D) Higbiri; (E) Yorumsuz

11- Asagidaki segeneklerden hangisi dogrudur? Eger birisi borsada B sirketinin hisse senedini alirsa:

(A) B sirketinin bir kismina sahip olur; (B) B sirketine bor¢ para vermis olur; (C) B sirketinin
borglarindan sorumlu olmus olur; (D) Higbiri; (E) Yorumsuz

12- Finansal okur-yazarlikta (finansal bilgi diizeyiniz) kendinizi ne kadar yeterli goriiyorsunuz
asagidaki dlgekte degerlendiriniz;

(Cok Diisiik) )1 2 ()3 ()4 ()5 ()6 (Cok Yiiksek)
Giivenilirlik ve Beklentiye Yonelik Anket Sorular:

13- Oniimiizdeki aylarda BIST (Borsa Istanbul)’in ne kadarlik bir degisim yasayacagini
bekliyorsunuz?

(A) -%10 ve tizerinde diisiis (B) -%9 ile -%]1 arasinda diisiis (C)Degismez (D) %1 ile %10 arasinda
artis (E) %11 tizerinde artig

14- Orta ve uzun vadede, BIST (Borsa Istanbul)’in ne kadarlik bir degisim yasayacagim
bekliyorsunuz?

(A) -%10 ve tizerinde diisiis (B) -%9 ile -%]1 arasinda diisiis (C)Degismez (D) %1 ile %10 arasinda
artis (E) %11 lizerinde artig

15-Genel olarak diisiiniildiigiinde, diger insanlar1 giivenilir olarak bulur musunuz? Asagidaki 6lgekte
derecelendiriniz

(Insanlara Giivenirim) (1) 2) 3) 4) ®)] (6) (7) (insanlara Giivenmem)

16- Bir tiiketici olarak finansal hizmet aldiginiz bankalara ve araci kuruluslara haklarinizi korudugu
konusunda giiveniyor musunuz?

(Finans Kurumlarina Giivenirim) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (Finans Kurumlarina Giivenmem)
17- Asagidaki araglardan hangisine birikimlerinizi yonlendirirdiniz?
(Birden fazla secenegi isaretleyebilirsiniz)
() Tahvil () Banka Mevduati () Hazine Bonosu ( )Repo () Hisse senedi piyasast () Doviz
() Altin () Higbiri
18- Hisse senedi piyasasi araglarindan herhangi birine daha 6nce hi¢ yatirim yaptiniz mi?

() Evet, Yaptim () Hayir, Yapmadim
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