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RESUME

Cette étude de these a pour objet de mettre ereréadla relation entre le
niveau d’alphabétisme financier des investisseuts lee niveau des biais
comportementaux qui pourraient les influencer thrgprocessus de prise de décision
financiére. Dans cette perspective, dans la prenpeartie de I'étude ; la maniere
dont le concept d’alphabétisme financier a éténdé&fi mesuré dans la littérature a
été examinée, des exemples d'études académiquesernant l'alphabétisme
financier dans le monde et en Turquie ont été mégpoDans la deuxiéme partie ; les
théories financiéres classiques et comportementalegté brievement développées
et les biais comportementaux pris en objet painante comportementale ont été
soulignés. Dans la troisieme partie, le travailndi@éte destiné aux investisseurs
individuels a été traité.

Dans la premiére partie débutant par les sujetdéfiaition et de mesure du
concept d’alphabétisme financier, il apparait adité qu’il n’existe pas encore dans
les études académiques, une méthode consensuelt&fiuhition et de mesure
concernant I'alphabétisme financier. Car une paltie études académiques a propos
de l'alphabétisme financier attire I'attention %ér sujet et développe des méthodes
de définition et/ou de mesure qu’ils suggeéerent ilider communément dans la
littérature (Mason et Wilson, 2000; Hung, Parkeryebng, 2009; Huston, 2010;
Remund, 2010; Schmeiser et Seligman, 2013).

Ayant examiné plus de cent sources concernanthiddgtisme financier et
ayant constaté qu'il n’existe pas de terrain d’etéedans ces sources au sujet de la
définition et de la mesure, Remund (2010: 284) nitéfialphabétisme financier
comme : «n critere de la capacité de lindividu a compreadles concepts
financiers de base et a administrer son financenrehividuel avec les méthodes de
planification financiére a court et long terme addgs en étant conscient des
conditions de vie et des conditions financieresngeantess.

Tout comme c’est le cas pour la définition de lFepétisme financier, il existe
des divergences parmi les études concernant lamdétgion de I'individu comme
étant instruit financiérement ou non. Par exemgllers que Volpe, Chen et Pavlicko
(1996)utilisent 10 questions de connaissance axchmoiltiples a propos de
l'investissement, Hilgert, Hogarth et Beverly (200®nt déterminé le niveau
d’alphabétisme financier de l'individu avec 28 dimss de connaissance financiere
a propos de sujets tels que la gestion de l'insesthent, I'épargne et le flux de
trésorerie, auxquelles il faut répondre au formadi/faux/incertain. Quant a
LusardietMitchell, alors qu’ils utilisent dans l'erde leurs études, 5 questions de
niveau de base concernant principalement la valeuemps de I'argent, 8 questions
de connaissance financiere de niveau avancé camntedes sujets plus complexes
comme les différences entre I'action et I'obligatita fonction du marché d’actions ,
tous étant des questions a choix multiples (Lusatdlitchell, 2007c), dans une
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autre étude, ils utilisent 3 questions de connassdinanciere sur le taux d’intérét,
I'inflation et la répartition des risques (LusaediMitchell, 2008).

Lorsgqu’on s’intéresse aux études académiques @éalia travers le monde sur
I'alphabétisme financier, on observe qu'un grandnbe d’études ont été réalisés
dans ce domaine aux Etats Unis d’Amérique (EU)et ges études soulignent le
faible niveau d’alphabétisme financier aux EU. Mésiecertains de ces travaux
destinés a différents groupes d’ages visent la latipn jeune comme les étudiants
d’'université (Volpe, Chen et Pavlicko, 1996; ChdnVelpe, 1998), d’autres des
groupes d’age avancé (Lusardi et Mitchell 2007&,7202008; Lusardi, Mitchell et
Curto, 2014) et d’autres encore une population girserale (Volpe, Kotel et Chen,
2002; Hilgert, Hogarth et Beverly, 2003; LusardiTatfano, 2009), la conclusion
commune des études va dans le sens que le nivelphabétisme financier aux EU
n'est pas suffisant. Lorsqu'on examine les exempléstudes réalisées dans
différents pays en dehors des EU, on observe quévéau faible d’alphabétisme
financier fait encore une fois partie des prinagsatonclusions (Al-Tamimi et Bin
Kalli, 2009 [Emirats Arabes Unis]; Abreu et MendeX)10 [Portugal]; Cull et
Whitton, 2011 [Australie]; Van Rooij, Lusardi etedsie, 2011 [Hollande]; Krizek et
Hradil, 2012 [République tcheque]; Almenberg etrdes, 2012 [Suéde] ).La
plupart des études en question ne sont pas destiméguement a déterminer le
niveau d’alphabétisme financier, elles ont égald@rpenr but de mettre en évidence
la relation entre le niveau d’alphabétisme finanekeles comportements financiers.
Par exemple, alors que Chen et Volpe (1998) affitntpie les connaissances de
collégiens concernant le financement individuel tsorsuffisantes, et que cette
insuffisance les affecterait négativement dans rlecgssus de prise de décision
financiére, que Hilgert, Hogarth et Beverly (2008&ttent en évidence que plus le
niveau de connaissances financieres augmente,lgloseau de réussite dans les
applications comme la gestion du flux de trésordaigestion du crédit, I'épargne et
l'investissement augmente, Lusardi et Mitchell (200quant a eux mettent en
évidence que l'alphabétisme financier est le déteant principal de la planification
de la retraite.

Etant entendu qu’il n’existe pas beaucoup d’étudescernant I'alphabétisme
financier en Turquie, les études réalisées jusaqugourd’hui montrent que la
conclusion d’'un faible niveau d’alphabétisme finanadans la littérature étrangere
est également valable pour la Turquie (Bayram, 204Kyol, 2010; Altintg,
2011).Parmi les conclusions intéressantes des£hat®nales, on peut citer que les
employés de banque privée compris ont besoin delod@ver leur sensibilité
financiere malgré qu’ils présentent des avantagks due les études supérieures,
I'expérience professionnelle, la présence sur leschés, (Akyol, 2010), que les
étudiants, malgré leur faible niveau d'alphabétisiimancier, ne se rendent pas
compte de cette situation (Bayram, 2010), que famddion des étudiants (ceux dont
la spécialité est le management et ceux dont laiafié n’est pas le management)
n'a pas d'effet considérable sur leur niveau d’alpdtisme financier (Altinta
2011), que la propension des investisseurs a tomtsrs des illusions
psychologiques est indépendant de leur niveau bd@tisme financier(Sezer,
2013).

Comme mentionné plus haut, étant donné que lesestathlphabétisme
financier menées aussi bien au niveau national kgttanger n’ont pas été réalisées
a partir dune mesure dalphabétisme financier come) les niveaux
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d’alphabétisme financier relevés a l'issue dese&tutk sont pas comparables entre
eux. Cependant, le Réseau International sur I'BitutaFinanciére(International
Network on Financial Education-INFE) fondé au saie I'Organisation de
Coopération et de Développent Economiques(Orgaoizator Economic Co-
operation and Development-OECD) a développé un dieiquéte qu’il est possible
d’utiliser pour déterminer I'alphabétisme financi personnes de différents pays
possédant des bases trés différentes et a apmigagalysé cette enquéte dans 14
pays différents s’étalant sur 4 continents (AtkmetoMessy, 2012). Bien que la
Turquie ne fait pas partie de ces 14 pays, cetieerehe a été introduite en Turquie
et les données turques ont été rendues comparabéesles pays figurant dans
'étude de I'OECD grace a une étude menée parld. Asst. Ali Cakun de
I'Université du Bosphore, le Prof. Asst. M. Abdiil§ahin de I'Universitéistanbul
Sehir et le Dr. Murat G. Berbegtu de I'Association immobiliére et de Fonds
d’investissement immobilier. Selon les résultats dequétes constituées a partir des
guestions de connaissances, de comportementsttud@s financiers, on a constaté
gue le pays dont le score de connaissance finanesrle plus élevé est la Hongrie,
le pays dont le score de comportement financielegsius élevé sont les iles Vierges
britanniques, le pays dont le score d’attituderfsia@re est le plus élevé est le Pérou.
Quant a la Turquie, en termes de scores de coanaissde comportement et
d’attitude, elle se situe respectivement ef"124°"¢ et 7™position parmi 15 pays.
D’autre part, alors que l'indice d'alphabétismeaficier pour 'ensemble de la
Turquie a été estimé a 59,8, le score moyen dessapdys de I'étude de 'OECD est
de 62,3 (Banque de I'économie Turque, 2014).

Dans la deuxieme partie de I'étude, aprés avoaviement discuté des théories
financieres classiques, on insistera sur la finacomportementale et les biais
comportementaux dont se sert la finance comport&ieerpour expliquer les
comportements de l'investisseur.

Les théories financiéres classiques telles quéhdarie de I'utilité espérée,
I'hypothese d’efficience des marchés considéreimvéstisseur comme rationnel
sans se soucier de la facon dont l'investisseurc@mporte en réalité et des
conséquences de ces comportements et portent fgola dont il faut se comporter
suivant cette rationalité. D’autre part, en finawoeportementale, les investisseurs
ne sont pas rationnels mais normaux. La fagcon eninvestisseurs se comportent
en réalité et les anomalies qui surviennent suttesacomportements sont des sujets
que la finance comportementale tente d’expliquer.effet, dans la littérature, la
finance comportementale est définit commd’application de la psychologie aux
comportements financiers (Shefrin, 2002: 3),«une approche soutenant qu’en
utilisant des modeles ou certains événements fieemacteurs de marché ne sont
pas completement rationnels seraient mieux conspiiBarberiset Thaler, 2003:
1053).

Certains biais comportementaux qui €éloignent lgestisseurs de la rationalité
et qui sont décrits comme des erreurs de jugem@térmatigues (Kahneman et
Riepe, 1998: 53) sont des données importantes ajueadnce comportementale
utilise pour expliquer les causes des comportem#mgestisseurs irrationnels. Par
exemple, le conservatisme défini comme la tendan€attacher a une opinion ou a
une prévision de facon insistante(Montier, 2002pg: peut engendrer une faible
réaction a une information nouvelle chez les ingsstrs, quant a I'optimisme

bY

excessif, consistant a considérer la probabilitécelirrence de conséquences
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positives comme étant élevée ou bien la probahiliéécurrence de conséquences
négatives comme étant faible (Puri et Robinson,72@®), peut induire chez les
investisseurs, lors de I'examen des rapports desemises pour lesquelles ils
investissent ou lors de la lecture des prévisicasalystes, une focalisation plus
importante ceux qui sont porteur d’espoir. Etantrdoque la mise en évidence et la
classification de ce type de biais comportementafluencant les comportements
d’'investisseurs est un sujet extrémement diffické complexe, les biais
comportementaux figurent dans la littérature soufférdnts nombres et
classifications. Dans cette étude, les biais cotepmntaux ont été expliqués de
maniere détaillée en prenant comme base la cleetsifin de Montier (2007) qui a
simplifié la classification complexe d’Hirshleif¢2001) afin de dresser le schéma
des biais les plus répandus et de mettre I'acceiuament sur ceux qui ont
d’éventuelles conséquences directes du point del@lienvestissement.

Aussi bien que l'alphabétisme financier, les biasmportementaux qui
pourraient influencer les individus dans la prise d@Ecisions financieres justes
présentent aussi une importance. Il a été mis a&eiee dans de tres nombreuses
recherches qu'a la fois l'alphabétisme financierlet biais comportementaux
influencent les comportements d’investisseurs. Géget, la relation entre ces deux
concepts qui présentent une grande importance ithl @ vue des décisions et des
comportements financiers des investisseurs n'agpasre fait I'objet d’'un grand
nombre d’études.

Dans ce contexte, au sein de la troisieme pagdgedEcisions financieres, la
relation entre le niveau d’alphabétisme financies thvestisseurs et le niveau des
biais comportementaux auxquels ils pourraient éxgosés ont été examinées pas
seulement pourla prospérité économique que repgeeseninvestisseurs individuels
mais aussi pour I'importance qu'ils représententrg@conomie de la communauté
dans laquelle ils se trouvent.

L’hypothése de recherche principale constituéerengmt en considération les
études académiques relatives a la probabilité gliexsee de subir des dommages et
de faire des erreurs d’investissement a cause a@gs thez les individus qui
présentent un faible niveau de connaissances ferascet d’aptitudes cognitivesse
résume ainsi Avoir un niveau dalphabétisme financier faible mante la
probabilité d’étre influencé par les biais companentaux lors de la prise de
décisions financieres.

Dans la recherche, la méthode d’'enquéte a été&éadilpour recueillir des
données. Afin de déterminer le niveau d’alphabéidmancier des investisseurs,
I'échelle comportant vingt questions de connaissaniinancieres constituée par
Knoll et Houts (2012) a été utilisée en étant a@agt la Turquie. Afin de déterminer
le niveau de biais des investisseurs, une échalletyde Likert a cinq degré
s’inspirant d’articles, de livres et de d’étudestbeses a été utilisée. D’apres les
résultats de l'analyse de fiabilité, alors que Héte d'alphabétisme financier
présente une cohérence interne élevée, I'échellbiale comportementaux s’est

aveérée étre une échelle plut6t fiable.

Parmi les enquétes appliquées a 605 investissadigiduels sélectionnées
dans la ville d’Istanbul avec la méthode d’échéoriihage aléatoire, 9 ont été exclus
de la recherche en raison de données manquanies &balyses ont porté sur 596
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enquétes. La version 20. de SPSS (Statistical Backa& Social Sciences) a été
utilisée pour I'analyse des données.

78,2% de I'échantillon se compose d’investisseurasaulins et 21,8%
d’investisseurs féminins. Alors que 1,3% des ingesurs se situent dans la tranche
de 0-19 ans, 35,1% dans la tranche de 20-29 arg963tans la tranche de 30-39 ans,
15,3% dans la tranche de 40-49 ans, 8,1% dansnahe de 50-59 ans, 3,4% se
situent a 60 ans ou plus. 10,7% des participartaomipldme d’études primaires,
37,9% de lycée, 7,7% de DEUG, 41,3% de licence,&%2de master/doctorat.
56,2% des participants sont mariés et 43,8% sdibtatdires.38,1% des investisseurs
font de I'investissement depuis moins d’'un an, 28¢htre 1-3 ans, 14,1% entre 4-6
ans,6,2% entre 7-9 ans et 12,8% depuis plus dens0 @n a interrogé les
investisseurs sur la source d’'informations finaregéprincipale a laquelle ils font
appel lorsqu’ils prennent leurs décisions, il arété en évidence que les conseils de
la famille ou d’amis est la source d’informatiomsaincieres la plus sollicitée avec un
taux de 40,3 %. Les conseils de la famille et ds&asunt suivis respectivement par
l'internet (22,3%), les analyses individuelles pexp a l'investisseur (13,4%), les
recommandations des conseillers d’investissememtfeggionnels (9,6%), les
périodiques (5,2%), les médias (3,5%), les analytesapports des maisons de
courtage (3,5%) et les rapports financiers desepries (2,2%). Par ailleurs, on a
demandé aux investisseurs d’évaluer leur niveacodeaissance a propos de sujets
financiers en choisissant I'une des propositiomgasgues : « niveau faible », « niveau
moyen », « niveau avanceé » et on a finalement migwdence que 18,3% des
participants estime son niveau de connaissancasdiéres comme étant « faible »,
66,9% comme « moyen » et 14,8% comme « avancé ».

La moyenne pour I'ensemble de I'échantillon desrexod’alphabétisme
financier calculés en donnant 1 point a chaquens&paorrecte est de 11,8 et la
médiane est de 12,0. Les investisseurs ont étéésepa deux groupes en fonction de
leur niveau d’alphabétisme financier de facon aurg dans le groupe « haut
niveau » pour ceux dont le score d’alphabétisme@sérieur ou égal a 12 et dans le
groupe « faible niveau » pour ceux dont le scotenéérieur a 12. A partir de cela,
56,54% des investisseurs ayant participé a I'emgfiént partie du groupe haut
niveau, tandis que 43,46% font partie du groupe rbasau. Lorsqu’'on prend en
considération les questions ayant induit des régmmsronées par la majorité des
participants, il est possible d’affirmer que de mem générale, les investisseurs
n'ont pas de connaissances concernant les diffésede risques et d’apports entre
les moyens d’investissement tels que [laction, ligdiion, les fonds
d’'investissements. Par ailleurs, on peut affrme&rg ne savent pas que la dette de
carte de crédit ne peut pas s’achever en faisapaigment du montant minimum et
de l'intérét de retard, ils ne savent pas non fdusombre d’années qu'il faut rester
dans le systeme et I'dge qu’il faut avoir pour pamuwprétendre a la retraite
individuelle dans le systeme de retraite indivitkiel

Restant fidéles aux données démographiques, les desChi-carré ont été
réalisés afin de comparer les niveaux d’alphabéifimancier des investisseurs. A
l'issue de ces analyses, en ce qui concerne leamidalphabétisme financier, on
note qu’il n’y a pas de différence significativadargroupes dans les comparaisons
faites en fonction de la formation, de la duréenvbistissement et les principales
sources d’informations financieres sollicitées learinvestisseurs lors de la prise de
décision financiere. D’autre part, on constate d#férences significatives
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intergroupes en fonction du sexe, de la situatiamilfale, I'age et les auto-

évaluations du niveau de connaissances financigsnvestisseurs. D’apres cela,
les femmes comparativement aux hommes, les mardsparativement aux

célibataires, les personnes en age de retraitex (@ plus de 60 ans)

comparativement aux personnes en age d’exercex (eetre 18-60 ans) ont un

niveau d’alphabétisme financier plus élevé. Patewns, 62,5% de ceux qui

évaluaient leurs connaissances financieres comameé @ « haut niveau », 57,9% de
ceux qui évaluaient leurs connaissances comme @tartmoyen niveau » et 46,8%
de ceux qui évaluaient leurs connaissances comené @& « bas niveau » font partie
du groupe financiérement instruit de haut niveau.

La moyenne du niveau d’adhésion aux expressionsstiboée afin de
déterminer le niveau de biais comportementaux dhwestisseur, se situant au
dessus de 3,25 pour tous les biais, démontre gtendmance présenter ces biais est
importante. La tendance des investisseurs a aesitbéhis est plus importante pour
les biais de représentation (3,79), de validat®i0) et du biais rétrospectif (3,64).
Restant fidéles aux données démographiques, ddng ke comparer le niveau de
biais comportementaux des investisseurs, on acewrg a nouveau aux tests ahu-
carré D’apres les résultats de I'analyse;

» La tendance a présenter des biais concernantllssoils de controle, la
confiance excessive, le biais rétrospectif, d’eneamnt et de classification
est plus importante de maniére significative clemszHommes que chez les
femmes.

» La tendance a présenter des biais d’optimisme sifces de confiance
excessive est significativement plus importantezcles célibataires que
chez les personnes mariées, alors que la possildlavoir des biais
concernant la dissonance cognitive et la repréSentast plus importante
de maniére significative chez les personnes mariges chez les
célibataires.

> Les investisseurs en age d’exercer sont signifieatent plus exposées au
biais d’évitement de la perte que les investissenr&ge de retraite.

> Les personnes étant dans le groupe pré-universtén sle niveau
d’éducation, sont, de maniere significative, plMpasées aux biais d’auto-
chargement de responsabilité, de validation, derésgmtation, de
classification et de LNP que les personnes du graupversité et post-
université, et qu’ils adhérent significativement ins aux expressions
représentant des illusions de contrdle et de ceraace.

> Les personnes faisant partie du groupe des expd@émen fonction de la
durée d’investissement (ceux dont la durée d’ingssiment des actions est
de plus d’'1 an) sont, de maniere significativesmMposées au sentiment de
confiance excessive, d’auto-chargement de respiitsalle dissonance
cognitive, de conservatisme que les personnes étastle groupe des non-
expérimentés (ceux dont la durée d’investissemestattions ne dépasse
pas 1 an).
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> |l existe une différence significative intergroupasncernant le niveau de
biais de l'illusion de connaissance, de confianagessive, de classification
lorsque les investisseurs prennent des décisioaadieres en faisant appel
aux principales sources d’informations financieres.

» Selon I'évaluation des investisseurs concernanbil®au d’information
financiére, il a été détecté qu’il existe une d#fE&ce significative
intergroupes, en ce qui concerne le niveau de daisllusion de controle,
de confiance excessive, de validation, d’encadrémitethe présence.

Quant aux relations entre le niveau d’alphabétifimencier et chaque type de
biais comportemental ont été examinées grace aalys@ de régression. En
conclusion, il a été détecté qu'il existe, dansdes positif, une relation significative
entre le niveau d'alphabétisme financier et le aivees biais d’optimisme excessif,
de validation et de représentation. D’autre par, été détecté qu'il existe, dans le
sens négatif, une relation significative entraileau d’alphabétisme financier et les
biais de confiance excessive, d’encadrement, @gmant de la perte. Autrement dit,
plus le niveau d’alphabétisme financier augmentkis ple niveau de biais
d’optimisme excessif, de validation et de représ@m augmente considérablement,
alors que le niveau de biais de confiance excesdigacadrement et d’évitement de
la perte diminue de maniere significative.
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ABSTRACT

This study aimed to investigate the relationshipveen investors’ financial
literacy level and behavioral biases which mayafteem in the financial decision
process. For this purpose, in the first part of shaly; how the financial literacy is
defined and measured in the academic literatureanak/zed and some examples of
academic studies on financial literacy were givarthe second part; traditional and
behavioral finance theories were briefly explaied behavioral biases mentioned
by behavioral finance were examined in detail. He third part of the study, the
survey conducted to individual stock investors Wwasdled.

In the first part beginning with the financial liéey definition and
measurement subjects, it can obviously be seerthbet is no any common method
between academic studies for the definition andsomegment of financial literacy.
Accordingly, some academic studies on financialt#ity, pointed out this matter and
developed definitions and/or measurement methoggested for widespread use in
the academic literature (Mason and Wilson, 2000ndjWParker and Yoong, 2009;
Huston, 2010; Remund, 2010; Schmeiser and SeligBtH3).

Remund (2010: 284), who analyzed more than one redndesources on
financial literacy and confirmed the lack of a coommground on the financial
literacy definition and measurement topics, defifieancial literacy as & measure
of the degree to which one understands key finamcatepts and possesses the
ability and confidence to manage personal financesutih appropriate, short-term
decision-making and sound, long-range financial plag, while mindful of life
events and changing economic conditions”.

As well as in the financial literacy definitiond)etre is also a great deal of
variations in determining whether an individualfisancially literate or not. For
instance, ; Volpe, Chen and Pavlicko (1996) usednilftiple choice questions
measuring investment knowledge. Hilgert, Hogarth Beverly (2003) assessed the
financial literacy level using 28 true/false finadcknowledge questions on topics
such as investment, saving, cash flow and so oanénof their studies, Lusardi and
Mitchell used multiple choice questions, 5 of whiahe basic financial literacy
questions mainly related to the time value of moaeg 8 of which are advanced
financial literacy questions on more sophisticasedbjects such as the difference
between stock and bond, the function of the stoekket (Lusardi ve Mitchell,
2007c). In another study, they measured financiallkedge using 3 questions in the
fields of interest rate, inflation and risk divéisation (Lusardi ve Mitchell, 2008).

When the academic studies in the world are takendansideration, it is seen
that there are plenty of studies on financial &tsr in the United States of America
(U.S.) and these studies indicate low levels oariitial literacy across the U.S.
population. Although these studies targeted diffeage groups, such as university
students (Volpe, Chen and Pavlicko, 1996; Chen\arige, 1998), elder population
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(Lusardi and Mitchell 2007a, 2007c, 2008; Lusaiitchell and Curto, 2014) or
more general population (Volpe, Kotel and Chen, 208ilgert, Hogarth and
Beverly, 2003; Lusardi and Tufano, 2009), their aoon finding is that the financial
literacy level in the U.S. is not enough. When s@wamples of studies undertaken
in other countries are analyzed, it can be seet ltha level of financial literacy is
again among the key findings (Al-Tamimi and Bin Ka2009 [The United Arab
Emirates]; Abreu and Mendes, 2010 [Portuguese];l Gud Whitton, 2011
[Avustralia]; Van Rooij, Lusardi amd Alessie, 20[Holland]; Krizek and Hradil,
2012 [The Czech Republic]; Almenberg and Ger@832 [Sweden]). Most of the
aforementioned studies did not only aim to assessial literacy level, but also to
investigate the relationship between financialrditg level and financial behavior.
For example; Chen and Volpe (1998) claim that gellestudents’ knowledge of
personal finance is inadequate and this inadegwaktyaffect them negatively in
their financial decision process. Hilgert, HogandaBeverly (2003) proved that
success level in the practices such as cash flomagement, credit management,
saving and investment is higher when the finandetacy level is higher. Lusardi
and Mitchell (2007c) found that financial literacy the primary determinant of
retirement planning.

On the other hand, in Turkey, there is not a langenber of studies on
financial literacy, however the ones which havenbperformed up to today show
that financial illiteracy is also valid for TurkegBayram, 2010; Akyol, 2010;
Altintas, 2011). Some interesting findings from these ssidare as follows:
Financial awareness of private banking employeespite of their advantages such
as higher education, professional experience, gap@rt in the market, has still some
aspects need to be enhanced (Akyol, 2010). Althahgin financial literacy level is
low, students are not aware of this fact (Bayraf1,®. Educational background of
students (business majors/non-business majorsptibave a significant impact on
their financial literacy level (Altintg 2011). There is no correlation between the
investors’ behavioral biases and financial literbel (Sezer, 2013).

As mentioned previously, because financial literattydies performed both in
Turkey and abroad do not have a common measuremethiod, financial literacy
levels determined as a result of these studiesnarecomparable. However, The
OECD International Network on Financial EducatiofNKE) developed a
questionnaire that can be used to have a comprgbeksowledge of financial
literacy of many individuals with different backgmads in different countries. INFE
conducted this questionnaire in 14 countries thinoug 4 continents (Atkinson and
Messy, 2012). Even though Turkey was not includetthése 14 countries, Ass. Prof.
Ali Coskun from Baazici University, Ass. Prof. M. AbdullaBahin fromistanbul
Sehir University and Dr. Murat G. Berbegdla from The Association of Real Estate
and Real Estate Investment Companies carried dtiE Iburvey in Turkey and made
Turkey data comparable with data of other countnethe INFE survey. According
to the result of the questionnaire, consisted afvkedge, behavior and attitude
questions, the country with the highest score oaritial knowledge is Hungary;
England, Virgin Islands has the highest financighdwior score and Peru takes the
first place in the financial attitude score rankimg terms of knowledge, behavior
and attitude scores, Turkey is 12th, 14th and &spectively. On the other hand, the
financial literacy index for Turkey is 59,8 whilkee average score for other countries
is 62,3 (The Economy Bank of Turkey, 2014).
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In the second part of the study, after traditiofialance theories were
mentioned briefly, behavioral finance and behavibrases that are used to explain
investor behavior were examined.

Traditional finance theories such as expectedtytiheory, efficient market
hypothesis, do not concern about the actual invdstbavior and its consequences,
they assume the investor as “rational” and distwss the rational investor should
behave. On the contrary, investors are not ratjdnalnormal in behavioral finance.
How the investors behave in reality and the makedmalies arose from this
behavior are the subjects which behavioral finatrees to clarify. Therefore,
behavioral finance is defined in literature simifasuch as;“the application of
psychology to financial behavior(Shefrin, 2002: 3), it argues that some financial
phenomena can be better understood using modelhich some agents are not
fully rational” (Barberis and Thaler, 2003: 1053).

Behavioral biases that prevent investors from beatignal and are defined as
“systematic errors of judgment(Kahneman and Riepe, 1998: 53), are important
tools for behavioral finance to explain the causksrational behavior of investors.
For instance, conservatism, defined‘@mndency to cling tenaciously to a view or a
forecast” (Montier, 2002a: 4), causes investors to undetreacew information;
overoptimism, defined d@®verestimate of the probability that a favorablatoome
will occur, or underestimate that a negative outeowill occur” (Puri and
Robinson, 2007: 8) causes to focus on more progisines while analyzing
financial reports or analyst forecasts. Becauserdehation and classification of
behavioral biases that have an impact on investtiawior is quite complex and
difficult, there are different lists and classificas for behavioral biases in academic
literature. While explaining behavioral biasessthiudy based on the classification
of Montier (2007) who simplified Hirshleifer's (2@) complex classification in
order to outline the most common biases and to esipé the ones which have
direct possible outcomes in terms of investment.

Behavioral biases are as important as financiaday to make well-informed
financial decisions. It was proved by lots of sasdthat both financial literacy and
behavioral biases affect investor behavior. Howgetler relationship between these
two concepts that have a crucial role in investfireincial decisions and behavior,
have not been researched sufficiently. In thismga the third part of the study, the
relationship between the level of financial liteyand the level of behavioral biases
of individual stock investors, whose financial dgens have a material impact not
only on their own financial well-being but also dhe overall economy, was
examined. In view of the academic work which regdahe fact that the individuals
with low levels of financial knowledge and cognéiwability are more probable to
suffer from biases and make investment mistakesnthin research hypothesis of
this study was defined as: “Low levels of finanditdracy increases the possibility
of the investor being affected by behavioral biasdke financial decision process”.

Survey method was employed to gather the relatéal dia order to measure
the financial literacy level of investors, 20-itédmancial knowledge scale developed
by Knoll&Houts (2012) was used by adapting it torkay. To investigate the level
of behavioral biases, a five-point Likert type scalhich was developed in light of
the related articles, books and academic dissemgtiwas used. According to
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reliability analysis, the financial literacy scalead a high degree of internal
consistency and behavioral bias scale was detednais@ quite reliable scale.

Because of missing data, 9 of 605 questionnaireduazied to individual stock
investors, which were selected by random samplirege excluded from analysis, so
the analysis was done with 596 questionnaires. SP&S8 statistical software
package was used in the data analysis.

The sample was mostly composed of males (78,2%]}h \Waspect to age
distribution, 13% was between 0-19, 35,1% was bet#0-29, 36,9% was between
30-39, 15,3% was between 40-49, 8,1% was betwe&s®5hd 3,4% was over 60
years old. The sample, many of which had a baclsetteggree (41,3) and a high
school diploma (37,9%), consisted of 56,2% maraed 43,8% single investors.
According to their stock investment experience 138 of them was in the group of
less than 1 years, 28,9% was in the group of 1laBsyd4,1% was in the group of 4-6
years, 6,2% was in the group of 7-9 years and 12y@%in the group of 10 or more
years. Investors were asked about their main soofrdmancial information, as a
result advices of parents and friends appearedhas ntost commonly used
information sources. Other information sources ubgdinvestors were internet
(22,3%), investor’'s individual analysis (13,4%)ve@s of professional investment
advisors (9,6%), periodicals (5,2%), media (3,5%ports and analysis of stock
brokers (3,5%) and financial reports of the comeaii2,2%). Additionally, investors
were asked to assess their financial knowledgd levselecting one of the choices
from “low level”, “medium level” and “high level’18,3% assessed their financial
knowledge level as “low”, 66,9% as “medium” and8%,as “high”.

For the whole sample, the mean of the financiagrdity score, which was
calculated by giving 1 point for each correctly \wased question, was 11,8 and the
median was 12. Respondents with financial litersmyre higher than 12 formed the
group of investors with a high level of financiaetacy and respondents with scores
less than 12 formed the group of investors witlow level of financial literacy.
Accordingly, 56,54% of investors fell into the gmof high level and 43,46% into
the group of low level. Taking into consideratidve tjuestions which were answered
incorrectly by the majority of investors, it is abus that investors do not know the
difference between the investment instruments asatocks, bonds, mutual funds in
terms of risk and return characteristics. Likewigey do not know that it is not
possible to eliminate credit card debt by payinty dhe minimum amount due and
default interest. They also have no informationwlimow many years it is necessary
to remain in the system and age limit in order ébre from the private pension
system.

Chi-square tests were conducted to compare thestiong level of financial
literacy based on demographic variables. It wasndo that education level,
investment experience and sources of financialrin&tion did not make any
difference in terms of financial literacy level. Gthe other hand; significant
differences were found between the groups accoriirsgx; marital status; age and
investors’ self assessed literacy. Accordingly; wonversus men, married ones
versus single ones, the ones in retirement age @/gears old) versus the ones in
working age had significantly higher financial taey level. Also, 62,5% of the
investors who assessed their financial literacyelleas “high”, 57,9% of who
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assessed as “medium” and 46,8% of who assessdovdswere in the group of the
investors with a high level of financial literacy.

The mean value, which shows the investors’ extédnagreement with the
statements related to behavioral biases, was q2Brf8r each of the biases. This fact
showed that investors had a high level of tenddncthe behavioral biases which
was searched in this study. The behavioral biadgshwinvestors had the highest
level of tendency were representativeness (3, 489)irmation (3,70) and hindsight
bias (3,64).

To compare the investors’ level of behavioral Bas#gain chi-square tests
were used. According to the findings;

» Men had a significantly higher level of tendencylliwsion of control,
overconfidence, hindsight, framing and categorarabiases than women.

» Single investors’ tendency to overoptimism and oceefidence was
significantly higher than married ones. On the canyt the tendency to
cognitive dissonance and representativeness bigsessignificantly higher
for married investors.

» Investors in working age were subjected to losssave bias significantly
more than investors in retirement age.

» With respect to education level, the extent of agrent of the investors
who did not have an undergraduate degree was isigmiify higher for
biases of self attribution, confirmation, repres¢ineness, categorization
and anchoring and lower for biases of illusion aftcol and illusion of
knowledge than the investors who had at least dengnaduate degree.

» The investors who had investment experience less thyear are
significantly more probable to suffer from overcadehce, self attribution,
cognitive dissonance and conservatism biases bemvestors who had
experience more than 1 year.

» According to the sources of financial informatiased by investors during
their investment decision process, there are sogmf differences between
groups in terms of level of illusion of controlugion of knowledge,
overconfidence and categorization biases.

» According to the self assessed literacy, theresigir@ficant differences
between groups in terms of level of illusion of troh overconfidence,
confirmation, framing and availability/salience/atmmpetition

The relationship between financial literacy leveldaeach of the behavioral
biases were examined by regression analyses. #Wesudt, a positive significant
relationship was found between the level of finahditeracy and the level of
overoptimism, confirmation and representativenessds. On the other hand, a
significant negative relationship was found betwtenlevel of financial literacy and
the level of overconfidence, framing and loss aeardiases. In other words, when
the level of financial literacy increases, the leveoveroptimism, confirmation and
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representativeness biases increases and the fewet@onfidence, framing and loss
aversion biases decreases significantly.
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OZET

Bu tez camasinda, yatirimcilarin finansal okuryazarlik diiziéy finansal
karar alma sirecinde etkisi altinda kalabilecektiavrangsal dnyargilarinin diizeyi
arasindaki ikkiyi ortaya koymak amaclangtir. Bu amac dgrultusunda, ¢ajmanin
birinci b6limunde; literatirde finansal okuryazaevraminin nasil tanimlangive
Olculdigl incelenmy, diinyada ve Turkiye'de finansal okuryazarlik taeryapilmg
akademik cadmalardan ornekler sunulrstur. ikinci bolimde; geleneksel ve
davrangsal finans teorileri kisaca aciklargrnvue davramngsal finansin konu edingii
davrangsal onyargilar Gzerinde durulgtur. Uclincii bolimde ise bireysel hisse
senedi yatirirmcilarina yonelik yapilan anketgahsi ele alinngtir.

Finansal okuryazarlik kavraminin tanimi ve oOlcunminiar ile balayan ilk
b6limde, esasinda akademik galalarda hentz finansal okuryazarlik ile ilgili deta
olarak kullanilan bir tanimlama ve 0Olcim metodu athi gorilmektedir. Zira
finansal okuryazarlik konusundaki akademik gahlarin bir kismi bu konuya dikkat
cekmi ve literatirde yaygin olarak kullaniimasini onkleli tanimlar ve/veya
Olcim metotlari gegtirmislerdir (Mason ve Wilson, 2000; Hung, Parker ve Ygon
2009; Huston, 2010; Remund, 2010; Schmeiser vgi@ah, 2013).

Finansal okuryazarlik hakkinda yizden fazla ka&ynanceleyen ve bu
kaynaklarda tanimlama ve 6l¢cim konusunda ortakdamin olmadiini tespit eden
Remund (2010: 284), finansal okuryazarlk iciiBireyin, hayat sartlarinin ve
desisen ekonomik kawllarin bilincinde olarak, temel finansal kavramiar
anlayabilme ve bireysel finansmanini uygun kisaizen vadeli finansal planlama
yontemleriyle yonetebilme yetkigihin bir Olcutudur” seklinde bir tanimlama
yapmstir.

Finansal okuryazagin taniminda oldgu gibi, bireyin finansal okuryazar olup
olmadginin tespiti konusunda da gahalar arasinda farkhliklar mevcuttur. Ogine
Volpe, Chen ve Pavlicko (1996), yatirrm konusun@aatlet ¢coktan se¢cmeli bilgi
sorusu kullanirken, Hilgert, Hogarth ve Beverly @3 yatirim, birikim, nakit akimi
yonetimi gibi konularda, dgu/yanls/kararsiz formatinda yanitlanacak 28 adet
finansal bilgi sorusu ile bireyin finansal okurydsa dizeyini belirlemglerdir.
Lusardi ve Mitchell ise ¢ajmalarinin birinde, hepsi ¢coktan se¢meli olmak Uzere
agirhkh olarak paranin zaman gexi ile ilgili 5 adet temel dizey; hisse senedi ve
tahvil arasindaki farklar, hisse senedi piyasasfonksiyonu gibi daha karnge
konular ile ilgili, 8 adet ileri dizey finansal bil sorusu kullanirken (Lusardi ve
Mitchell, 2007c), bir dier calsmalarinda ise faiz orani, enflasyon ve risigitiani
konulu 3 adet finansal bilgi sorusu kullagtardir (Lusardi ve Mitchell, 2008).

Dunyada finansal okuryazarlik Uzerine yapgimakademik cadmalara
bakildginda, Amerika Birlgik Devletleri’nde (ABD) bu alanda ¢ok sayida gaia
yapildgr ve bu caymalarin ABD’de dguk finansal okuryazarlik dizeyingaret
ettigi gorulmektedir. Farkl yagruplarina yonelik bu ¢aimalardan kimi tniversite
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ogrencileri gibi daha gen¢ nifusu (Volpe, Chen velieko, 1996; Chen ve Volpe,
1998), kimi ileri yg grubundakileri (Lusardi ve Mitchell 2007a, 20072008;
Lusardi, Mitchell ve Curto, 2014) kimi ise daha gkhir poptlasyonu (Volpe, Kotel
ve Chen, 2002; Hilgert, Hogarth ve Beverly, 2008sardi ve Tufano, 2009) hedef
alsa da cagmalarin ortak bulgusu, ABD’de finansal okuryazauilizeyinin yeterli
olmadgl yonundedir. ABD dunda farkli Glkelerde gercekierilen calsmalardan
ornekler incelengiinde de gorulmektedir ki, guk finansal okuryazarlik diizeyi yine
temel bulgular arasinda yer almaktadir (Al-TamimiBin Kalli, 2009 [Birlgik Arap
Emirlikleri]; Abreu ve Mendes, 2010 [Portekiz]; Cuk Whitton, 2011 [Avustralya];
Van Rooij, Lusardi ve Alessie, 2011 [Hollanda]; ¥k ve Hradil, 2012 [Cek
Cumhuriyeti]; Almenberg ve Gerdes, 2018ve¢] ). S6z konusu catnalardan pek
cogu, sadece finansal okuryazarlik dizeyini belirleenggnelik olmayip finansal
okuryazarlik dizeyi ile finansal davralar arasindaki ikkiyi de ortaya koymayi
amagclamgtir. Ornesin; Chen ve Volpe (1998), yiiksekokugréncilerinin bireysel
finansman konusunda bilgilerinin yetersiz gidau ve bu yetersiZlin onlari
finansal karar alma sireclerinde olumsuz etkileggiesdylerken; Hilgert, Hogarth
ve Beverly (2003), finansal bilgi dizeyi arttikcakit akimi yonetimi, kredi
yonetimi, birikim, yatirrm gibi finansal uygulamatiki bgari dizeyinin de
arttigini; Lusardi ve Mitchell (2007c) ise finansal okamarlgin emeklilik
planlamasinin temel belirleyicisi olgunu ortaya koymgtur.

Turkiye'de ise finansal okuryazarhk konulu cokysk calgma mevcut
olmayip bugliine kadar gerceftielmis olan calsmalar, yabanci literatirdeki glik
finansal okuryazarlik dizeyi bulgusunun Turkiye nicide gecerli oldgunu
gostermektedir (Bayram, 2010; Akyol, 2010; Altyta2011). Yuksek @tim,
mesleki deneyim, piyasalarin iginde yer alma gi@rdajlari olmasina ganen, ozel
bankacilik ¢cakanlarinin dahi finansal farkindaliklarinin gélilmeye ihtiya¢c duyan
yonlerinin old@gu (Akyol, 2010); finansal okuryazarlik dizeyi sk olmasina
ragmen, @rencilerin bu durumun farkinda olmgdi(Bayram, 2010); grencilerin
egitim gecmginin (braryl isletme olanlar ve olmayanlar) finansal okuryazarlik
duzeyleri Uzerinde o6nemli bir etkisi olmgdi (Altintas, 2011); yatirimcilarin
psikolojik yanilsamalara d@inesinin finansal okuryazarlik dizeyindengimasiz
oldugu (Sezer, 2013) yurticindeki ¢gtnalarin ilgi ¢ekici bulgulari arasindadir.

Hem yurticinde hem de yurtdnda yapilmy finansal okuryazarlik ¢caimalari
daha 6nce de bahsedgdilizere ortak bir finansal okuryazarlik ofgelizerinden
gerceklatirilmedigi icin, calsmalar sonucu tespit edilen finansal okuryazarlik
duizeyleri birbirleri ile kiyaslanabilir nitelikteedildir. Ancak, Ekonomikisbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (Organization for Economic Co-opiera and Development-
OECD) bunyesinde kurulan Uluslararasi Finanggtifa Agl (International Network
on Financial Education-INFE), ¢cok sayida ulkederk ¢arkl altyapilara sahip
kisilerin finansal okuryazarliklarini tespit etmedell&nilabilecek bir anket araci
gelistirmis ve bu anketi 4 kitada 14 farkli llkede uygulamee analiz etngtir
(Atkinson ve Messy, 2012). Turkiye bu 14 llke iserde yer almamasinagraen,
Bogazigci Universitesinden Yrd. Docg. Dr. Ali Gkun, istanbul Sehir
Universitesi’nden Yrd. Dog. Dr. M. Abdullagahin ve Gayrimenkul ve Gayrimenkul
Yatinm Ortaklgl Dernei'nden Dr. Murat G. Berbeggu tarafindan yuratilen bir
calisma ile bu argtirma Tarkiye'ye tainmis ve Tirkiye verileri OECD ¢caimasinda
yer alan ulkeler ile kiyaslanabilir hale getirigti. Finansal bilgi, davragive tutum
sorularindan olgan anket sonuclarina goére, finansal bilgi puaniyéksek Ulke
Macaristan, finansal davragnpuani en yiksek ulkingiliz Virgin Adalari, finansal
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tutum puani en yuksek Ulke ise Peru olarak tesgiimestir. Turkiye ise bilgi,
davrang ve tutum puanlari agisindan 15 tlke arasindaigi@at2., 14. ve 7. olarak
yer almgtir. Ote yandan finansal okuryazarlik endeksi Tyekgeneli icin 59,8
olarak hesaplanirken, OECD gahasindaki dier ulkelerin ortalama puani ise
62,3’tur (Turk Ekonomi Bankasi, 2014).

Calismanin ikinci boéliminde geleneksel finans teorildein kisaca
bahsedildikten sonra, davrgsal finans ve davragsal finansin yatirimci
davranglarini aciklamakta kullangh davrangsal dnyargilar tzerinde durulstur.

Beklenen fayda teorisi, etkin piyasalar hipotehi gjeleneksel finans teorileri,
yatirrmcinin gergekte nasil davragidve bu davrasglarin sonuclari ile ilgilenmezken
yatirrmciyr rasyonel olarak kabul eder ve bu ragjldn dogrultusunda nasil
davranmas! gerelgini konu eder. Ote yandan davrgsal finansta yatirimcilar
rasyonel dgil normaldirler. Yatirimcilarin gercekte nasil damdiklari ve bu
davranglarin sonucunda oyan anomaliler davragsal finansin aciklamaya cglgi
konulardir. Zira literatirde davrasal finans; psikolojinin finansal davraglara
uygulanmasi (Shefrin, 2002: 3), bazi finansal olaylarin, piyasa aktorlerinin
tamamen rasyonel olmagi modelleri kullanarak daha iyi anjdabilecezini
savunan bir yaklam” (Barberis ve Thaler, 2003: 1053) gibi benzekillerde
tanimlanmgtir.

Yatirimcilari rasyonellikten uzalkfaran ve sistematik yargi hatalari olarak
tanimlanan (Kahneman ve Riepe, 1998: 53) birtakiavrahgsal onyargilar
(behavioral biases),davrangsal finansin irrasyonel yatirrmci davrgarinin
nedenlerini agiklamakta kullandiklari énemli doméie Ornesin; bir gorize ya da
ongoriuye 1srarci bigekilde b&lanma gilimi olarak tanimlanan (Montier, 2002a: 4)
tutuculuk, yatirimcilarin yeni bilgiye dik reaksiyon gdstermelerine; olumlu
sonuclarin gercek$ene ihtimalini yiksek ya da olumsuz sonuclarin gidesene
ihtimalini disik gormek olarak tanimlanan (Puri ve Robinson, 208y siri
iyimserlik ise, yatirimcilarin yatirim yaptiklairrhalarin raporlarini incelerken ya da
analist tahminlerini okurken tUmit verici olanlarahd ¢ok odaklanmalarina neden
olabilmektedir. Yatirirmci davraglarini etkileyen bu tip davragsal 6nyargilarin
saptanmasi ve siniflandiriilmasi oldukga zor ve kgikmbir konu oldgundan,
davrangsal onyargilar, literatirde farkh sayilarda vekfasiniflandirmalar ile yer
almistir. Bu calsmada davragsal onyargilar, Hirshleifer'in (2001) kargk
siniflandirmasini, bilinen en yaygin dnyargila@as|&ini ¢cizmek ve sadece yatirim
acisindan direkt olasi sonuclari olanlari vurgulanaaaciyla sadegérmis olan
Montier'in (2007) siniflandirmasi baz alinarak gétair sekilde acgiklanmtir.

Bireylerin dgru finansal kararlar almalarinda, finansal okuryhkakadar
etkisi altinda kalabilecekleri davrasal 6nyargilar da 6nemstanaktadir. Finansal
okuryazarlgin da davrasal onyargilarin da yatirrmci davrglarini etkiledgi pek
cok aragtirma ile ortaya konmyur. Fakat yatirirmcilarin finansal kararlari ve
davranglar1 agisindan buyik dnem arz eden bu iki kavranipirleri ile olan iliskisi
henliz cok sayida camaya konu olmamgtir. Bu ba&lamda cakmanin tg¢lincu
boliminde; finansal kararlari, sadece kendi ekokomafahlari igcin dgil, icinde
bulunduklar toplumun ekonomisi icin de 6nem arzredireysel hisse senedi
yatirrmcilarinin finansal okuryazarlik dizeyleg finansal kararlarini alirken maruz
kalabilecekleri davragsal ©nyargilarinin dizeyi arasindakiskii incelenmitir.
Finansal bilgi ve bilisel yetenek duzeyleri dilk olan bireylerin, 6nyargilar
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nedeniyle zarar gérme ve yatirim hatalari yapmiangdinin daha yuksek oldiuna
dair akademik caymalar g6z 6nunde bulundurularak glirulan temel ardirma
hipotezi; “Finansal okuryazarlik dizeyinin @ik olmasi yatirimcinin, finansal
kararlarini alirken davragsal Onyargilarin etkisi altinda kalma ihtimalinitiar.”
seklindedir.

Arastirmada veri toplamak icin anket yontemi kullangtm Yatirimcilarin
finansal okuryazarlik dizeylerini tespit etmek i&noll ve Houts (2012) tarafindan
olusturulan, yirmi adet finansal bilgi sorusu iceregeadten, Turkiye'ye uyarlanmak
suretiyle faydalaniimtir. Yatirimcilarin dnyargi dizeyini tespit etmedni ise ilgili
makale, kitap ve tez caimalarindan esinlenerek gturulan be dereceli Likert tipi
bir olcek kullaniimgtir. Gavenilirlik analizi sonuglarina gore, finahskuryazarlik
Olcegi yuksek derecede ic tutarliik gosterirken, dawsa onyargl 6lgg oldukca
gavenilir bir 6lgek olarak saptanghr.

Istanbul ilinden gejigiizel 6rnekleme yontemi ile secilen 605 adet Isiedy
hisse senedi yatirimcisina uygulanan anket icelesino’'u eksik veriler nedeniyle
argtirma dginda tutulmyg ve analizler 596 anket Uzerinden yapsimi Verilerin
analizinde SPSS’in (Statistical Package for Socttiences) 20. sdrimi
kullaniimistir.

Orneklemin, %78,2’si erkek ve %21,8'i kadin yaticitardan olgmaktadir.
Yatirimcilarin %1,3'0 0-19 yaaralginda, %35,1'i 20-29 yaaralginda, %36,9'u
30-39 ya aralginda, %15,3'U 40-49 yaaralginda, %8,1'i 50-59 ya aralginda
iken, %3,4’0 60 yave Uzerindedir. %10,7’si ilkiretim, %37,9'u lise, %7,7'si 6n
lisans, %41,3'0 lisans ve %2,3'0 master/doktoraumezolan katilimcilarin %56,2’si
evli, %43,8'i ise bekardir. Yatirimcilarin, %38,1i yildan az siredir hisse senedi
yatirimi yaparken, %28,9'u 1-3 yil arasinda, %1416 yil arasinda, %6,2’si 7-9 yil
arasinda ve %12,8'i 10 yildan fazla siredir hissaedi yatirimi yapmaktadir.
Yatirimcilara, yatirnrm kararlarini alirkengvarduklari balica finansal bilgi kayna
sorulmy, aile ve arkadatavsiyelerinin %40,3 Uk bir oran ile en cokstarulan
finansal bilgi kayngl oldugu gorulmgtir. Aile ve arkadg tavsiyelerini, sirasiyla
internet (%22,3), yatirimcinin kendi bireysel anlelii (%13,4), profesyonel yatirim
dansmanlarinin tavsiyeleri (%9,6), sureli yayinlar (%5, medya (%3,5), araci
kurum analizleri ve raporlari (%3,5) ve firmalarfimansal raporlar (%2,2)
izlemektedir. Ayrica, yatirimcilardan, finansal kdera iliskin bilgi dizeylerini,
“dustk dizey”, “orta duzey” ve “ileri dizey” secenekieten birini segcmek suretiyle
deserlendirmeleri istenmgi ve sonucta finansal bilgi dizeyini, katilmcilarin
%18,3'Unun  “dguk”, %66,9’'unun “orta” ve %14,8’'inin “ileri” olarak
deserlendirdgi goralmstar.

Dogru yanitlanan her soruya 1 puan verilerek hesapléinansal okuryazarlk
skorlarinin ortalamasi, tum orneklem igin 11,8aad&eri ise 12,0'dir. Yatirimcilar
finansal okuryazarlik dizeylerine gore; finansalmyazarlik skoru 12 ve Uzerinde
olanlar “yuksek dizey”, 12'nin altinda olanlar is#lisik dizey” gruplarinda yer
alacaksekilde iki gruba ayrilmgtir. Buna gére ankete katilan yatirrmcilarin %5654
yiksek duzey grubunda, %43,46’s1 isesiddi dizey grubunda yer algtr.
Katilimcilarin ¢cgunlugu tarafindan yandiyanitlanan sorular géz éniine algdda,
genel olarak yatirimcilarin hisse senedi, tahvdtiym fonu gibi yatirrm araclari
arasindaki risk ve getiri farklari hakkinda bilgahsbi olmadiklarini séylemek
mumkundur. Ayrica sadece asgari tutar ve geciknze ddemesi yaparak kredi karti
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borcunun bitmeyegni ve bireysel emeklilik sisteminde emeki#i hak kazanmak
icin sistemde ka¢ yil kalip, ka¢ gradoldurmak gerekgini de bilmedikleri
sdylenebilir.

Demografik verilere kgl olarak yatirrmcilarin  finansal okuryazarlik
dizeylerinin kagilastirlmasi amaciyla ki-kare testleri yapiknr. Bu analizler
sonucunda; finansal okuryazarlik dizeyi acisindegtim durumuna, yatirim
suresine ve yatirimcilarin finansal kararlarinrkain bavurduklari balica finansal
bilgi kaynaklarina gore yapilan kiyaslamalarda tauprasinda anlamli bir farkhlik
olmadgi gorilmistir. Ote yandan, cinsiyete, medeni durumaayee yatirimcilarin
finansal bilgi duzeylerine gkin kendi de&erlendirmelerine gore gruplar arasinda
anlamh farkhhklar tespit edilmgtir. Buna gore, kadinlar erkeklere, evliler bekéala
emeklilik ¢azindakiler (60 ya Uzerindekiler) catma ca&indakilere (18-60 wa
arasindakiler) gore anlamkekilde daha yuksek finansal okuryazarlik dizeyine
sahiptirler. Ayrica finansal bilgisini “ileri diizéylarak deerlendirenlerin %62,5',
‘orta duzey” olarak degerlendirenlerin %57,9'u, “diilk duzey” olarak
deserlendirenlerin ise %46,8'i yiksek dizey finansdunyazar grubunda yer
almstir.

Yatirimcilarin, davragsal ©Onyargl duzeyini belirlemek icin @lurulan
ifadelere katilma derecelerinin ortalamasinin, tomyargilar icin 3,25’in tzerinde
olmasi, bu oOnyargilara sahip olmgilenlerinin yiksek oldgunu goéstermektedir.
Yatirimcilarin sahip olma gdimlerinin en yiksek oldgu onyargilar temsiliyet
(3,79), dgrulama (3,70) ve gecmporss (3,64) onyargilaridir.

Demografik verilere b#i olarak yatirnmcilarin  davragsal Onyargi
duzeylerinin kagilastirilmasi amaciyla yine ki-kare testlerinden fayaimstir.
Analiz sonugclarina gore;

» Erkeklerin, kontrol yanilsamasisia gliven, gecmigoris, cerceveleme ve
siniflandirma 6nyargilarina sahip olmailienleri, kadinlara gore anlaml
dizeyde daha yiksektir.

» Bekarlarin, a1 iyimserlik ve airi given onyargilarina sahip olma
egilimleri, evli olanlara gore anlamli dizeyde datiksek, evli olanlarin ise
bilissel uyumsuzluk ve temsiliyet 6nyargilarina sahipnal eilimleri,
bekéarlara gore anlamli diizeyde daha yuksektir.

» Calisma ca&indaki yatirimcilar, kayiptan kaginma onyargisimaeklilik
cagindaki yatinmcilara goére anlamh dizeyde daha afazinaruz
kalmaktadirlar.

» Egitim dizeyine gore universite oncesi grubunda
yer alanlarin, Universite ve sonrasi grubunda yanlara gore kendine
yukleme, dgrulama, temsiliyet, siniflandirma ve cipalama 6gyarini
temsil eden ifadelere anlaml dizeyde daha fazairkl yanilsamasi ve
bilgi yanilsamasini temsil eden ifadelere ise ahlatizeyde daha az
katildiklari saptanmngtir.

» Yatirnm suresine gore deneyimli grubunda (hisseedegatirirm siresi 1
yildan fazla olanlar) yer alanlar, deneyimsiz gnutba (hisse senedi yatirim
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suresi 1 yila kadar olanlar) yer alanlara gosa, guven, kendine yikleme,
biligsel uyumsuzluk ve tutuculuk 6nyargilarina anlaniizel/de daha fazla
maruz kalmaktadirlar.

» Yatinmcilarin finansal kararlarini alirken gvarduklari balica finansal
bilgi kaynaklarina goére, kontrol yanilsamasi, byginilsamasi, s guven
ve siniflandirma oOnyargilarinin dizeyi acisindanptar arasinda anlaml
farkhlk vardir.

» Yatirnmcilarin finansal bilgi duzeylerine gkin kendi dgerlendirmelerine
gore, kontrol yanilsamasl, sia glven, d@rulama, cerceveleme ve
mevcudiyet Onyargilarinin diizeyi acisindan grupt&asinda anlamli
farklilik oldugu tespit edilmgtir.

Finansal okuryazarlik dizeyi ile davrggal 6nyargilarin her biri arasindaki
iliskiler ise regresyon analizi araglyla incelenmgtir. Sonucgta, finansal
okuryazarlik seviyesi ile sa1 iyimserlik, d@rulama ve temsiliyet 6nyargilarinin
diizeyi arasinda pozitif yonde ve anlamh bigkili oldugu tespit edilmjtir. Ote
yandan, finansal okuryazarlik seviyesi ilgire giiven, cerceveleme ve kayiptan
kacinma oOnyargilarinin dizeyi arasinda negatif gonge anlamh bir ikki
saptanmytir Bir baska deysle, finansal okuryazarlik dizeyi yikseldikcesira
lyimserlik, dgrulama ve temsiliyet onyargilarinin dizeyleri delaami sekilde
artmakta, giri guven, cerceveleme ve kayiptan kacinma onyargih dizeyi ise
anlamlisekilde azalmaktadir.



GIRIS

Finansal okuryazarlik, OECD’nin, Uluslararasigrénci Deserlendirme
Programi (Programme for International Student Assent-PISA) kapsamindal
sekilde tanimlannstir: “Finansal okuryazarlik, finansal kavram ve risklbiimek ve
anlamak ve bu bilgi ve anlgy) finansal bglamda etkin kararlar almak, bireylerin
ve toplumun finansal refahini artirmak ve ekonohaj¢ata katilimini sglamak igin

kullanma becerisi, motivasyonu ve giuverdfi@ECD, 2012: 13).

Son vyillarda, gedmis ve gelsmekte olan Ulkeler ve ekonomiler,
vatandalarinin  finansal okuryazarlik duzeyleri ile daha kcalgilenmeye
baslamislardir. Bu durum 6zellikle, devlet destekli emeklisistemlerinden, risk ve
sorumlulgun bireye ait oldgu 6zel emeklilik sistemlerine gaten, dgisen piyasa
ve ekonomi keullari neticesinde bireyin almasi gereken finaksahrlarin sayisinin
ve ¢aidinin ¢ogalmasindan, finansal piyasalardaki Griin ve hiznsgitlerinin ve
bunlara egimin artmasindan kaynaklanmaktadir (OECD, 2012:Ag¥ica, OECD
binyesinde yer alan Uluslararasi Finansgitil Agi (International Network on
Financial Education-INFE) tarafindan gercagkiiden bir argtirmada, finansal
cehaletin, 2008 yilinda yanan kuresel ekonomik krizin etkilerini derigtieen ve
kotulestiren bir faktor olarak goruldiu tespit edilmgtir. Neticede artik finansal
okuryazarlik, kiresel capta, ekonomik ve finansékiar ve gekimin énemli bir
unsuru olarak kabul edilgtir (INFE, 2009). Bu 6neme binaen, dinya capinda pe
¢cok kurum ve kurulg ( 6rn. Jump$tart KoalisyondJump$tart Coalition for
Personal Financial Literacy]Ulusal Finansal Eitim Vakfi [National Endowment
for Financial Education],Kuresel Finansal Okuryazarlik Ustiin ga Merkezi
[Global Financial Literacy Excellence Centdelilusal ya da kiresel ¢apta, finansal
okuryazarlik cakmalar yuratmektedir. Bu c¢amalarin ¢gu, bireyin bilgisini
artirmaya yonelik olup, bilgi aginin finansal davragive uygulamalarda gesikli ge

neden olaca varsayimi ile yuruttlmektedir. Bu varsayimingdo olup olmadi ise



bireyin finansal davraglarina hem ekonomi hem de psikoloji bilimleri ikgki tutan
davrangsal finansin uzmanlhk alanidir (Hilgert, HogartBeverly, 2003: 309).

Statman (1995: 14) geleneksel finansi, Miller ve digbani’nin arbitraj
prensipleri, Markowitz’'in portfdy teorisi, LinterevSharpe’in sermaye varliklarini
fiyatlama teorisi ve Black, Scholes ve Merton’ursigpn fiyatlama teorisi gibi temel
prensipler Gzerine & edilmi bir bilgi birikimi olarak tanimlamgtir. Geleneksel
finans alani, yillarca temel iki varsayim Uzeringltu olarak gekim gostermstir:
“Bireyler rasyonel kararlar alirlar.” ve “Bireylegelecge yonelik tahminlerinde
onyargisizdirlar.” (Nofsinger, 2004: 1). Oysakidnsin bir alt dali olarak geén
davrangsal finans, bireylerin tamamen rasyonel olmadiklarsayimindan yola
ctkmaktadir. Bu kapsamda davrggal finans, duygularin ve hiel hatalarin
yatirimcilarin karar alma sureclerini nasil etkifgadi anlamaya yonelik olarak ortaya
ctkmis bir alandir (Suer, 2007: 97). Bu alanda yapylgalismalar, bireylerin finansal
kararlarinda irrasyonel davranabileceklerini vetesigtik yarglr hatalarn olarak
tanimlanan (Kahneman ve Riepe, 1998: 53) birtakiavrahgsal onyargilarin

(behavioral biasesgtkisi altinda kalabileceklerini gosterstni.

Finansal okuryazarlik/bisel yetenekler ve finansal yatirim hatalar arasknd
iliskiyi arastiran akademik cajmalar giderek artmaktadir. Bu gahalarin ortak
bulgusu, finansal bilgi ve bgsel yetenek diuzeyleri dilk olan bireylerin, dnyargilar
nedeniyle zarar gérme ve yatirim hatalari yapmiangdinin daha yuksek oldwudur
(Bucher-Koenen ve Ziegelmeyer, 2011: 9). (@nedisik finansal okuryazarlik
dizeyinin, dguk portfoy ¢aitlendirmesi (Guiso ve Japbelli, 2008; Abreu ve Mes,
2010; Kimball ve Shumway, 2010), sadece yerel hg=getlerine yatirnrm yapma
(Kimball ve Shumway, 2010), akran etkileri(geer effectsjnaruz kalma (Duflo ve
Saez, 2003; Benartzi ve Thaler, 2007) gibi durulaldiskili oldugu temel bulgular

arasindadir.

Finansal okuryazarlik tim dinyada agdugibi Turkiye’de de giderek dnem
kazanan ve Uzerinde durulan bir konu olmasingmem Ulkemizde bu konuda
yapiims akademik cagmalar sinirli sayidadir. Ozellikle, Turkiye'dekityamcilarin
finansal okuryazarlik dizeylerini belirlemeye ydkelve yatirnmcilarin finansal

okuryazarlik duzeyleri ile finansal davrgnve uygulamalarini etkileyebilecek



davrangsal onyargilar arasindakigkiyi arastiran calgmalar yok denecek azdir. Bu
baglamda, bu tez caimasinin amaci, yatirrmcinin finansal okuryazarlizeyi ile
finansal karar alma slrecinde irrasyonaliteyi teifkbilecek davragsal
onyargilarinin dizeyi arasindaki sKileri incelemektir. Bu amag¢ cercevesinde,

calisma gagidaki gibisekillenmistir:

Birinci bolimde, yurtici ve yurtdinda, akademik ve profesyonel alanda
gerceklatirilmi s calsmalar incelenerek finansal okuryazarlik kavramurrdanms,
Ozellikle finansal okuryazarlik Olcimiu Uzerine olekimistir. Dunyada ve
Turkiye'de finansal okuryazarlik Gzerine yapiynakademik casmalardan érnekler

verilmistir.

ikinci bolimde, geleneksel finans teorilerine alédifnolarak ortaya cikngi
olan davramgsal finans kavrami ve davrasal finans kapsaminda irdelenen ve bireyi
rasyonaliteden uzaldararak finansal piyasalarin etkigihi zedeleyebilecek

kararlarin alinmasina yol acabilen davsaal 6nyargilar Gzerinde durulstur.

Ucuincti bolumde, yatirimcinin finansal okuryazarilizeyi ile davragsal

onyargilarinin diizeyi arasindakiKiler ampirik olarak incelenniir.



BIRINCI BOLUM: F INANSAL OKURYAZARLIK

1.1. Finansal Okuryazarhk Kavrami Tanimi

Mason ve Wilson (2000: 34), finansal okuryazarltanimlamaya yonelik
yeterli calsma bulunmayan doénemlerde, bireylerin finans alaakndbilgi
duzeylerinin artirilmasina odaklanggn oysaki bireylerin finansal okuryazayimi
artirmanin yolunun, o©ncesinde kavrami gdo tanimlamaktan gegni ifade
etmektedirler. Bu h#damda Mason ve Wilson (2000: 31) finansal okuryazarli
“muhtemel finansal sonuclarinin farkinda olarak kavarmek icin gereken bilgiyi
elde etme, anlama ve girlendirme kabiliyetiolarak tanimlamaktadirlar.

Amerika Birlesik Devletleri'nde, bireylerin finansal okuryazarli#tizeyinin
arttirllmasi misyonunu Ustlengniolan Jump$tart Koalisyonu (2007: 1), finansal
okuryazarlgl “yasam boyu finansal givence igin, bireyin sahip glduinansal
kaynaklari etkin birsekilde yonetmede gereken bilgi ve becerileri kall@me
yetengi”
(President’s Advisory Council on Financial Litera@ACFL) 2008 yilinda sungu

raporda bu tanima yer vermektedir (PACFL, 2008: 35)

olarak tanimlamakta ve Finansal Okuryazarlikalik Dangma Konseyi

Hung, Parker ve Yoong (2009: 11-12), konseyin beeiigi bu tanimin, daha
ziyade finansal refahi kazanmak icin gereken bigbecerileri kullanma yetepi@e
odaklandgini ©6ne sirerek oldukca davrgsal temelli bir tanim oldgunu
belirtmektedirler. Finansal okuryazain kapsamlh bir taniminin yapilabilmesi icin
finansal bilgi, beceri ve davramm yani sira butiin bu kavramlar arasindakkilerin
de g6z 6nunde bulundurulmasi gergikii savunan yazarlagu sekilde bir tanimlama
yapmslardir: “Finansal okuryazarlik, temel ekonomik ve finansairkm bilgisi ile
bu bilgi ve dger finansal becerileri, ygam boyu finansal refah igin finansal

kaynaklarin etkin yonetiminde kullanabilme kabiligi.”



Remund (2010: 284-285) ise, JumpS$tart'in yapte Amerikan Hikumeti'nin
de benimsegd bu tanimin, birka¢ noktada yetersiz kgldi iddia etmektedir.
Oncelikle s6z konusu tanimin, finansal okuryagarlibir 6lcit oldgunu acik bir
sekilde ifade etmedini, ikinci olarak bireyin finansal okuryazar ol&rakabul
edilebilmesi icin bilmesi gereken ana finansal kewiarin neler oldgunu
belirtmedini ve son olarak ne karar alma ve planlamanin éneme de karmgak
ve deisken bir ekonominin etkisine vurgu yapmgaadi 6ne strmekte ve kendisi
sOyle bir tanimlama yapmaktadirEihansal okuryazarlik, bireyin, hayaartlarinin
ve degisen ekonomik kallarin bilincinde olarak, temel finansal kavramiar
anlayabilme ve bireysel finansmanini uygun kisaizin vadeli finansal planlama

yontemleriyle yonetebilme yetkgihin bir dlcutadar”

Huston (2010: 306)’'a goére finansal okuryazarttkreysel finansman ile ilgili
bilgileri kisinin ne kadar iyi anlayabildi ve kullanabildginin gostergesi”olarak

tanimlanabilir.

1.2. Finansal Okuryazarhk Olcimii

Hung ve dg. (2009), finansal okuryazagin nasil tanimlangini ve
Olcluldiglini degerlendirmek icin literatlrde yer alan bazi gaalari incelemiler ve
kavram icin bolim 1.1'de yer alan tanimi yaglemdir. Yazarlar ayni ¢aimada,
2006 - 2009 yillari arasinda Rand’s American Lien@ (Rand’s ALP)tarafindan
ABD’de yapilan, her biri finansal okuryazarlik oii iceren, Uc¢l anket, biri
deneysel bazli dort agmrmayi incelemilerdir. Cronbach alfa hesaplamalarina goére
bu dort argtirmadan Ucundn o6lgeklerinin kabul edilebilir sead ic tutarlihk
gosterdgi® tespit edilmjtir. Deneysel dlgge gore dier 6lceklerin kendi aralarinda
daha yluksek korelasyona sahip @dutest-tekrar test guvenilirliklerinin iyi olgu,
tum oOlceklerin zaman ve Olcim stratejisi acisindatarli oldyu calsmanin
bulgulari arasinda yer almaktadir. @adanin sonucuna goére, ghamacilarin,
finansal okuryazarn tanimlama ve Olgcum bicimleri bayuik farklihklar

gostermektedir.

! RAND’s ALP; zaman zaman internet {izerinden yapdaketlere katiimayi kabul etgil8 ya ve
Uzerinde, 6000’den fazla bireyin eturdugu gruptur bttps://mmicdata.rand.org/a)p/
2 Bir arastirma deneysel bazli oldu icin cronbach alfa hesaplamasi yapilangami




Huston (2010), 1996 ve 2008 yillari arasinda, fa@hnokuryazarlik/bilgi
Olcimu iceren, ggunlugu ABD kaynakli drneklem kullanan, 52 farkli veritiselen
71 aratirmayl inceleyerek, standaghals bir finansal okuryazarlik o6lctimi
gelistirmeye 3 temel engel tespit eytii; tanimlama ve kavramsaglarma eksiklgi,
kapsamli olmayan 6lgiim araclarinin kullanimi, élggnm yorumlanmasinda belirli
bir yontem ve netlik olmayl. Bu durum kapisinda oncelikle finansal okuryazarlik
kavrami icin bir tanim ©6nerisinde bulungtur. Ardindan, finansal okuryazarlik
dizeyinin 6lcimia icin hem bilgi, hem de uygulamgeléri iceren, bireysel
finansman konusunda literatirde mevcut dort icaldnini (planlama, ekonomi gibi
temel kavramlar, kredi karti gibi borglanma kavraml hisse senedi, emeklilik
birikimleri gibi birikim/yatinm kavramlari ve sigta gibi korunma kavramlarr)
kapsayan bir 6lcim yontemi Onestii. Son olarak da, ya birsi deger veya
siralama sistemi gibi bir derlendirme yOnteminin, sonuclarin gtérek

yorumlanmasinda zorunlu olgunu belirtmitir.

Remund (2010) ise, akademik ve profesyonel derdiateteri, hilkiimet ve
endustri kaynakli materyaller, dernek web siteleliger argtirma ve program
materyalleri gibi yuzden fazla kaygainceleyerek, tum bu camalarda finansal
okuryazarlgin tanimlanmasi ve o&lclilmesinde ortak bir zemin amlgni tespit
etmistir. Buna kagin, kavramsal bir tanimlama o©nermenin yaningkevsel
tanimlama boyutunda ortak birdengic noktasi icin bitgceleme, birikim, bor¢lanma
ve yatirim olarak belirlenen doért kategorinin amhizamet edecéni ifade etmstir.

Knoll ve Houts (2012: 382), finansal okuryazarliavkamina ve finansal
egitim programlarina gosterilen ilginin hizla artmaesi r&men, argtirmalarda
yaygin olarak kullanilan bir finansal okuryazarkkciim metodu olmagdini 6ne
surmglerdir. Bu balugu doldurmak igin finansal okuryazatliolusturan @elerden
“finansal bilgi” ye odaklanarak ¢camalarda yaygin olarak kullanilabilecek, tutarl ve
guvenilir bir finansal bilgi 6lcim metodu ggdirmeyi hedeflemjlerdir. Bu
baglamda, ABD’'de yapilny buyik dlcekli ti¢ argiirmanin (Rand’s ALP, Health and
Retirement Study (HRS), National Survey-Nationahaficial Capability Study)

¥Rand’s ALP icin dipnot 1'e, HRS icin dipnot 5'e haiz. National Survey, 2009 yilinda yapilan
Ulusal Finansal Yeterlilik Argirmasi(National Financial Capability Surveyinyesinde, ABD’'de
yasayan 18 yave Uzeri, 1488 katilimciya uygulanan tasarruf dasglari, kredi karti kullanimi, borg
yuki vb. finansal konulari iceren bir aiamadir (Knoll ve Houts, 2012: 392).



finansal okuryazarlik sorularini ve sorulara veritevaplari Madde Yanit Kurafi
(Item Response Theori¢ analiz etmjlerdir. Bu analiz sonucunda dokuzu c¢oktan
secmeli ve on biri dgru/yanls formatinda 20 adet finansal okuryazarlik bilgi
sorusundan okan bir dlcek olgturmuwlardir. Zorluk dereceleri birbirinden farkl
olan bu sorular; faiz (1 soru), enflasyon (1 sopgranin zaman deri (1 soru),
yatirim (7 soru), risk datimi (2 soru), konut finansmani (2 soru), bor¢ gimi (1
soru), emeklilik birikimleri (2 soru), hayat sigad (2 soru), ve yillik gelir sigortasi
(1 soru) olarak gegibir yelpazede 6nemli konulari icermektedir. Knedd Houts
(2012: 408) olgturduklari bu finansal bilgi 6lggnin yaygin olarak kullaniminin,
argtirmacilara, farkh cagmalar, farkl toplumlar ve farkh zamanlar arasinda

kiyaslama olana sglayaca&ini belirtmektedirler.

Schmeiser ve Seligman (2013), Michigan Universitesafindan yuritiilen
Health and Retirement Study (HR&apsaminda 2002 - 2008 yillari arasinda yapilan
4 argtirmay! betimsel analiz ve regresyon analizi yaduiicelemglerdir. Betimsel
analiz sonucunda, katilimcilarin genellikle soralanllar arasinda tutarli yanitlar
vermedikleri, sorularin sorwu sekillerinin (iceriklerinin) dg@ru yanit verme
olasilgini etkiledgi gorulmisttr. Regresyon analizinde kullanilangiali dezisken:
anket katilimcisinin konut @i varliklarinda meydana gelen ytzdesegigiendir.
Bagimsiz dgiskenler ise: bgarl dizeyi (dgru yanitlanan soru adedi)gigm, risk
tercihi ve rk, cinsiyet, Dbelirlenmi emeklilik planina sahip olmak, sosyal
guvenlik/sosyal guvenlik maluliyet sigortasisisarusu yapmy olmak gibi dger
Ozelliklerdir. Sonucta, sorulari gou yanitlamanin, zaman icinde malvgnhda

meydana gelen desiklikler ile anlamli birsekilde iligkili olmadig tespit edilmgtir.

1.3. Finansal Okuryazarlik Uzerine Yapilmy Akademik Calismalar

1.3.1. Dunya

Volpe, Chen ve Pavlicko (1996), yuksekok@réncilerinin bireysel yatirim
bilgisini 6lgmek ve yatirim okuryazagl ile cinsiyet, akademikgtim ve deneyim

“Madde Yanit Kurami, Klasik Test Kurami olarak adlardan eski olcek olgturma tekniklerinin
sinirhliklari kagisinda bu tekniklere alternatif olarak gétilmi stir (Knoll ve Houts, 2012: 386).

®50 ya ve lzeri Amerikalilar ile 2 yilda bir tekrarlanafusal olarak temsili bir agarma. 1992
yilinda balamis olan bu argtirma; gelir, varliklar, emeklilik planlari, ghk sigortasi vb. konularda
bilgi toplamaktadir fttp://hrsonline.isr.umich.edu/




arasindaki igkiyi incelemek amaci ile ABD’de, bir metropol Unrggesinin

ogrencilerine 1994-1995 akademik yillinda anket uygugkardir. On adet ¢oktan
secmeli finansal bilgi sorusuyla birlikte cinsiyetkademik gitim ve deneyim ile

ilgili sorular da iceren anket verilerine gorgréncilerin bireysel yatirm temel
bilgilerinin yetersiz oldgu sonucuna ufgmistir. Ayrica, kadinlar ve brgnisletme

olmayanlar dier katilimcilara gore daha gik puanlar alnglardir.

Chen ve Volpe (1998), yuksekokulgréncilerinin finansal okuryazarlk
duzeylerini ortaya koymak, bazigi@ncilerin dgerlerine gbére neden daha bilgili
oldugunu aratirmak ve bir @rencinin finans bilgisi dizeyinin, finansal konwdaki
gorls ve kararlarini nasil etkilegini sorgulamak amaci ile ABD’de bir gtama
gerceklgtirmislerdir. Arastirma, 14 yuksekokul kampustndeki 1.80@renciye
gonderilen bir anket uygulamasi ile gerceltémistir. Anket; otuz altisi bireysel
finansman konusunda (genel bilgi, birikim ve bonghe, sigorta, yatirim) bilgi dlcen
coktan secmeli, sekizi yine bireysel finansman kannda bireyin goérgl ve
kararlarina dair, sekizi de demografik bilgilerl&ili toplam elli iki sorudan
olusmaktadir. Veriler, varyans analizi ve lojistik regyon analizi yontemleri
kullanilarak dgerlendirilmistir. Finans bilgisi sorularini dwu yanitlama orani
%52,87 olarak gerceldmistir. Bramsi isletme olmayanlar, alt siniftakiler, kadinlar,
otuz yain altindakiler ve daha az deneyimine sahip olanlar dahastk finansal
okuryazarlik dizeyine sahiptirler. Daha az bilgs@hip katilimcilargenel bilgi,
birikim ve bor¢clanma, yatirrm konularinda yanhikirlere sahip olma ve yanli
kararlar alma glimindedirler. Daha dgik bilgi dizeyine sahipkatiimcilarin,
sigorta ile ilgili goriglerinde az farklilik olmasina gamen, bu konuda hatali hareket
etme olasiliklari daha yiksektir. Kisacasi, ChenViape'ye (1998: 122) gore
yuksekokul @rencilerinin bireysel finansman konusunda bilgilgetersizdir ve bu
yetersizlik onlari finansal karar alma surecleriotiemsuz etkileyecektir.

Volpe, Kotel ve Chen (2002), onlifieyatirimcilarin yatirim okuryazarlik
dizeylerini dlgmek ve yatirnm okuryazailiile yatirrmci Ozellikleri arasindaki
iliskiyi incelemek icin 530 online yatirimciya anket guyjamslardir. Internet
Uzerinden uygulanan anket, online yatirmgitieni veren internet sitelerinde yer

alan konu bglklari ile ilgili on adet bilgi sorusu ve beadet demografik soru

® Yatirnm esitimi ve alim satimglemleri icin bilgi kayna olarak interneti kullanan yatirimci, online
yatirimci olarak tanimlanntir.



icermektedir. Anket sonucu elde edilen veriler, yaas ve lojistik regresyon
analizleri ile incelenmstir. Katilimcilarin sorularin sadece %50'sini gio

yanitlayabilmesi yatirim bilgilerinin yetersiz olglinu goéstermektedir. Ayrica elli
yas ve Uzeri yatinmcilar daha genc¢ yatirimcilara,ekhr kadinlara, Universite
mezunlari, lise ya da yuksekokul mezunlarina veinenlalim-satim yapanlar

yapmayanlara gore daha yuksek yatirim okurygaatlizeyine sahiptirler.

Hilgert, Hogarth ve Beverly (2003), hane halkfrfinansal bilgisi ve finansal
davranglar arasindaki ilikiyi incelemek icin Michigan Universitesi Agarma
Merkezi tarafindan Kasim ve Aralilk 2001'de gercgtiiden ayhk tiketici
arastirmalari  verisini  kullannglardir.  Orneklem 1.004 &iden olgmaktadir.
Arastirmalarda kullanilan anket sorularisbedlimden olgmaktadir. Finansal bilgi
dizeyini olgen ilk bélimde, gou/yanlg/kararsiz formatinda yanitlanacak yirmi
sekiz adet finansal bilgi sorusu yer almaktadiru&woin konu bgiklari; nakit akimi
yonetimi, genel kredi yonetimi, birikim, yatirnmpatekli konut kredileri ve dger
finansal yonetim konularidiOn sekiz adet finansal yonetim davianmin yer aldgi
ikinci bélimde katilimcilarin faturalarini zamananddeme, giderlerini takip etme
gibi basit para yonetimi uygulamalari ile yatirimia ceitlendirme gibi daha
karmalk finansal uygulamalar gercekteip gerceklgtirmedikleri hakkinda bilgi
edinilmektedir. Ugtincti bolimde, kredi karti, mevidbhasabi vb. finansal triin ve
hizmet kullanimi hakkinda on U¢ adet soru yer abadik. Son iki bolumde ise
katiimcilarin finansal bilgilerini hangi kaynaktian edindikleri ve tercih ettikleri
finansal bilgi kaynaklari sorgulanmaktadir. Hilgee dig. (2003) , finansal yonetim
davranglar1 ve finansal Uriin ve hizmet kullanimi sorulamyer aldg iki bolumu
birlestirmis ve bu sorulari nakit akimi yonetimi, kredi yonetimirikim, yatirrm ve
diger olarak gruplandirmglardir. Ardindan, bireyin bu uygulamalardan kedarini
gerceklatirdigini gosteren endeksler glurulmustur. Eger bireyin s6z konusu
uygulamalar gercekjirme yuzdesi %25’'den az ise finansal uygulamalkrtasari
dizeyi “disuk”, %25 ile %70 arasinda ise “orta”, %70'den fa®a “yuksek” olarak
siniflandinimstir. Regresyon analizi sonuglarina gore, finandgi ktzeyi arttikga
finansal uygulamalardaki kar dizeyi de artmaktadir. Hane halki finansalibilg
sorularinin %63’Unid dgru yanitlamgtir. Bireylerin en bgarili oldyzu finansal

uygulama, nakit akimi yonetimidir. Bunu sirasiytad yonetimi, birikim ve yatirim

" Katilimci olarak aile icerisindeki bir yekin secilmitir.
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takip etmektedir. Hane halki en ¢ok ipotekli kokwedileri, en az “dier” balig
altindaki konular ile ilgili bilgi sahibidir.

Lusardi ve Mitchell (2007a), bireylerin emekliliicin ne dizeyde karih
planlar yaptiklarini, finansal okuryazgih daha iyi planlamayla ilgili olup
olmadgini ve planlamanin emeklilikteki zenginlik dizeyitkileyip etkilemediini
aratirmak Gizere ABD’de bir calma gercekligtirmislerdir. Bu bglamda, Health and
Retirement Study kapsaminda, emegiili esiginde sahip olunan serveti
degerlendirmek amaciyla vyapilan 2 gmama verisini  kullanmglardir.
Arastirmalardan ilki, 51-56 ya aralginda olan bireyler Gzerinde 1992 yilinda
yapilimstir. Digeri ise “early baby boomer” olarak adlandirdiklat948 ve 1953
yillari arasinda dgmus bireyler Gzerinde 2004 yilinda gercedtiglmistir. 2004
yilinda yapilan ardirma finansal ve politik okuryazarlik sorulari fgeektedir.
Ayrica argtirmacilara emeklilik hakkinda ne kadarsdidukleri sorularak, “cok”,

“epeyce”, “biraz” yanitlarini verenler “planlamari"fhemen hemen hi¢” cevabini
verenler ise “planlamaci olmayan” olarak sinifladohistir. Regresyon analizi
sonuclarina gore, finansal ve politik okuryazariKizeyleri yuksek olanlarin
planlamaci olma ihtimali de yuksek cilgtm. Ayrica, emeklilik icin planlama
yaptiklarini sdyleyen katilimcilar, emeklilik donem daha yuksek zenginlik

seviyeleri ile girmektedirler.

Lusardi ve Mitchell (2007b), finansal okuryazgmh ve finansal gtim
programlarinin mevcut durumunu gézden gecirmeketidikerin / yatirimcilarin,
finansal bilgiyi slemek ve uygun birikim planlari dizenleyebilmekniggereken
finansal okuryazarga sahip olup olmadiklarini tagtnak ve finansal okuryazagh
lyilestirme cabalarina Ornekler sunmak amaciyla konuygkinl literattri
incelemglerdir. Mevcut durumu 6zetlemek gerekirse, hem A@&®O’hem de dger
Ulkelerde yapilan camalar, geni bir alana yayilny finansal cehaleti saret
etmektedir. Pek ¢cok hane halki, birikim ve yatikararlari almak icin gereken basit
ekonomik kavramlara dahisiaa desildir. Finansal cehalete ve c¢gnlarin diguk
tasarruf duzeylerine kar bir adim olarak, bazisverenler, cakanlara gyerinde
finansal @itim olangyl sunmaya hdamislardir. Ayrica gecmien bu yana,
tasarruflari artirma amaclh programlari tasarlarauygulamada devletin rol ajdi

drnekler mevcuttur. Yazarlara gore, finansgitimin emeklilik tasarruflari Gzerinde
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etkisi olup olmadii, Gzerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudwrkes icin
ortak, tek bir gitim programi yerine, istek ve ihtiyaclara yoneliKjfus alt gruplarina

0zel gitimler daha faydali olacaktir.

Lusardi ve Mitchell (2007c), Rand American Life Rankapsaminda
uygulanan, finansal okuryazarlik ve planlama saruligeren anket verilerini
kullanarak finansal okuryazarlik ve emeklilik plamasi ilgkisini incelemglerdir.
Ankette yer alan finansal okuryazarlik sorularmét ve ileri dizey olmak tzere iki
gruptan olgmaktadir. Temel finansal okuryazarlik sorularindéndelik finansal
islemler ve karar alma stureclerinde bilinmesi gerebasit kavramlar yer almaktadir.
Bu sorular, girlkh olarak paranin zaman gerine dair bilgileri 6lcmektedirileri
dizey finansal okuryazarlik sorular ise, hisseederve tahvil arasindaki farklar,
hisse senedi piyasasinin fonksiyonu, risigigi, tahvil fiyatlari ve faiz oranlan
arasindaki igkiler gibi daha karmgak konularda sahip olunan bilgileri 6lgmek igin
tasarlanmygtir. Anketin uygulandii érneklem, kirk ile altngi yas aralginda olup,
nispeten iyi @itim almis (yarisindan fazlasi yiksekokul ya da Uzeri meziniy
derecesine sahip) ve yuksek gelirli (yakkaolarak %30’u yillik $100.000 ya da
daha fazla kazanmaktadir.) sekiz yiuz on iki bireydelusmaktadir. Anket
sonuclarina goére temel finansal okuryazarlik sorularinin tamaminogrd
yanitlayanlarin orani %47 iken, ileri dizey finadnsakuryazarlik sorularinin
tamamini dgru yanitlayanlarin orani ise %20’dir. Ayrica, okaldkonomi gitimi
alan ve gyerinde finansal @tim programlarina katilanlarin finansal okuryasgarl
dizeyleri daha yuksek cikgtir. Arastirmanin biatininde, her gedlcim yontemi
ile ve her cgit 6rneklemde, finansal okuryazarlik, emeklilik plamasinin temel

belirleyicisi olarak bulunmgiur.

Mandell ve Klein'in (2007) agtirma hipotezisudur: “Geng¢ yetkinlerin,
bireysel finans konusunda bir ders aldiktan sonahi,dd§ik cikan finansal
okuryazarlik puanlari, @enme motivasyonlarindaki ya da bu becerileri kadaki
eksiklikleri ile ilgilidir.” Yazarlar bu hipotezi ést etmek lzere Ulusal Jump$tart
Koalisyonu'nun finansal okuryazarlik ile ilgili géli faktorleri degerlendirdgi, iki
senede bir yapilan lise giencileri finansal okuryazarlik agf@rmasi verilerini
kullanmslardir. Argtirmada kullanilan, gelir, para yonetimi, harcama kredi,

birikim ve yatirnm olmak tzere dort alanda bilgrglar: iceren anket, lise son sinif
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Ogrencilerine uygulanngtir. Yapilan regresyon analizleri sonucuna goggeinci
istek ve motivasyonu, finansal okuryazgh temel belirleyicilerindendir.

Lusardi ve Mitchell (2008), kadinlarin emeklilikaplamalari ve finansal
okuryazarlik duzeyleri tzerine atama yapmak uzere 2004 yili Health and
Retirement Study i¢in amaca 06zel bir modul hazidéardir. Bu modile,
argtirmanin standart sorularinin yani sira temel f@hrokuryazarlik seviyesini
Olcen ve katilimcilarin emeklilik icin nasil plae birikim yaptiklarini dgerlendiren
sorular eklennstir. Finansal okuryazarlik sorulari; faiz orani, enf@msyve risk
dagitimi olarak adlandirilan t¢ adet sorudalnsmaktadir. Orneklemi elli yave
Uzeri, 785 kadindan alan anket sonuclarina gore; ABD’deki ellisyae Uzeri
kadinlarin finansal okuryazarlik dizeyleri cok sdkttir. Faiz orani sorusunu
kadinlarin %61,9'u, enflasyon sorusunu %70,6’sgk rid&itimi sorusunu ise
%47,6's1 dgru yanitlayabilmgtir. Ayrica, katilimcilarin yarisindan azi faiz orave
enflasyon sorularinin her ikisini birden ga yanitlarken, ¢ soruyu birden ga
yanitlayanlarin orani ise sadece %29 olarak gezgeigtir. Ote yandan, kadinlarin
cogunlugu bir emeklilik planlamasi yapmaya hi¢csébbis etmemglerdir. Probit
analizi sonuglarina gore finansal okuryazarlikplanlama arasinda pozitif yonde ve
anlamh bir iliski mevcuttur. Bir bgka deysle, finansal okuryazarlik sorularinagta
yanit verenlerin planlamaci olma ihtimalleri datiksektir. Ozellikle risk dgatimini
anlayanlarin plan yapma olasiliklari daha yiksekfdaha yuksek finansal
okuryazarlik dizeyine sahip kadinlarin, plan yapraabagarili planlamacilar olma

olaslilgl daha yuksektir.

Al-Tamimi ve Bin Kalli (2009), Birlsik Arap Emirlikleri (BAE) 'nde yerel
finansal piyasaya yatirrm yapan bireysel yatinaranl finansal okuryazarlik
duzeylerini dgerlendirmek ve finansal okuryazarlik ile yatirinrddarini etkileyen
faktorler arasindaki gkiyi incelemek amaciyla bir anket gahasi yapnglardir.
Anket (¢ bolumden oklmaktadir.ilk bolim demografik verileri icermektediikinci
bolum, yatirnmcilarin yatirnm kararlarini etkileydaktorleri belirlemek, tgincu
bolum ise on sekiz adet gla/yanls tipi soru ile finansal okuryazarlk dizeylerini
tespit etmek icin tasarlanghir. 290 ulusal yatirimcinin yanitlagianket sonuclarina
gore, BAE’'de yatirrmcilarin finansal okuryazarhkizeétyi oldukca dgiikttr.

Katilimcilar finansal okuryazarlik sorularinin  dama %40,65'ni  dgru
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yanitlamglardir. Finansal okuryazarlik seviyesi; gelir vesiten dizeyinden ve
isyerindeki uzmanlk alanindan etkilenmektedir. Yiksgelirli katilimcilar daha
yuksek gitim dizeyine sahipken, finans/bankacilik ve yatimlaninda cajanlar
daha yuksek finansal okuryazarlik seviyesine salapt Anketin ikinci bolimunde,
BAE'deki yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkiley otuz yedi faktorin etkisi ke
Likert 6lgegi ile olgulmstur. Her bir faktor igin ortalama hesaplarywe sonrasinda,
bu faktorler,bireysel imaj ilesirket imajinin uyumuydini anlays gibi), mali veriler
(hisse senedinin gecsniperformansi gibi),objektif veriler (mevcut ekonomik
gostergeler gibi)subjektif veriler(arkada tavsiyeleri gibi) veyatirrmcinin finansal
gereksinimleri (portfdy caitlendirmesi gibi) baliklari altinda gruplandiriingtir.
Yazarlar, “Finansal okuryazarlik diizeyi ve BAE’dsfkatirimcilarin yatirrm kararlari
arasinda pozitif yonde anlamli bir ski mevcuttur.” seklindeki hipotezlerini
regresyon analizi yoluyla test eiardir. S6z konusu analizde, pml desisken,
yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin toplantiggimsiz dgisken, toplam finansal
okuryazarlik skoru olarak belirlengtr. Analiz sonuclarina gore finansal
okuryazarlgin yatinm kararlarini etkileyen faktorler Uzeringeegatif yonde ve
anlamh bir etkisi oldgu tespit edilmy ve dolayisiyla yazarlarin hipotezi
reddedilmsgtir. Yazarlar, bu bulgu igin olasi bir aciklamangunsekilde olabilecgini
belirtmislerdir; Finansal okuryazarlik dizeyi yiksek olariiyencilar yatirim karari
alirken, sadece belirli bir grup faktore gomh kalmayip, farkh gruplardan farkli
faktorleri dikkate alirlar. Yatinnm kararlarini @tkyen faktor gruplarindan her biri
ayri bir b&msiz dgisken olarak kullanildiinda da, finansal okuryazagin bu
gruplardanbireysel imaj ilesirket imajinin uyumuobjektif veriler, stbjektif veriler
ve yatirrmcinin finansal gereksinimletizerinde negatif yonde anlamli bir etkisi
oldugu gorulmistir. Ote yandan, finansal okuryazarlik diizeyiniali veriler grubu
arasinda pozitif yonde bir gki tespit edilmesine ganen, bu ilgki anlamli bir
dizeyde dgildir. Ek olarak, yatirim kararini en ¢ok etkileyfktor dini nedenlerdir.
Yazarlara goére, bu beklenen bir sonuctur, cinkide@k Arap Emirlikleri halki
Misliman oldgundan veislamiyet faizi yasaklagindan, toplumun bir bolumi
Islami olmayan bankalarin ve sigogtiaketlerinin ihrag ettikleri hisse senetleri ve
tahviller tzerinden slem yapma konusunda cekingen davranmaktadvatirim

kararini en az etkileyen faktor ise sdylentilerdir.
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Lusardi ve Tufano (2009), finansal okuryazari dnemli bir @esi olan borg
okuryazarlgl (debt literacy)ile asir borgluluk (overindebtednessj)e finansal karar
alma arasindaki gkileri incelemek amaci ile ABD’de oturan 1.000 sikk
orneklemden telefon goginesi yolu ile veri toplamglardir. Borg sozlgmeleri ile
ilgili basit kararlar alma, bikgk faiz bilgisini glindelik finansal secimlere uygunha
kabiliyeti olarak tanimladiklari bor¢ okuryazgrhi 6lgmek icin ¢ temel soru
hazirlamglardir. S6z konusu sorular 6zellikle katilimcilahitesik faiz ve kredi karti
borcunun ¢leyisi hakkindaki bilgilerini ve en avantajli 6demgeklini secme
kabiliyetlerini belirlemeye yoneliktir. Katilimciten bor¢ dizeyleri ise kendi
beyanatlari baz alinarak ghrlendirmitir.  Ayrica katilimcilara geleneksel
borclanma, alternatif finansal hizmetler aragyla borclanma, birikim/yatirnm ve
kredi karti kullanimi bgliklar altinda, finansal deneyimlerini belirlemeknaci ile
sorular sorulmgtur. Calsma sonucunda, orneklemin sadece Ucte birinirsikil@iz
ya da kredi karti sleyisi konularini anladii ve bor¢ okuryazagh ile finansal
deneyimler ve bor¢ yikiu arasinda anlamli bigkilioldugu goérdlmigtir. Disuk
okuryazarlik dizeyine sahip olanlarin ayni zamarsgau bor¢c yikine sahip
olduklarnn ve yuksek maliyetli borglanmalara marualdkklari temel bulgular
arasindadir.

Abreu ve Mendes (2010), yatirimcilarin finansaumyazarlik seviyeleri ile
portfoy c¢aitlendirmesi arasindaki #kiyi incelemek uUzere Portekiz Menkul
Kiymetler Komisyonu tarafindan aciklanan, en az Hanka hesabina sahip tim
Portekiz vatandgarini hedef alan 2000 yili anket verilerini kullaglardir. Anket,
yatirrmcilar hakkindaki sosyoekonomik veriler yatansahip olunan varlik ttrleri,
yatirrmcilarin deneyimi, finansal piyasa bilgilewe karar verme sirecinde
kullandiklari bilgi kaynaklari ile ilgili verilerde ortaya ¢ikarmaktadir. Tim sorulara
yanit vermemekle birlikte anketi 1.268 yatirimcildilomustur. Anket sonuglarina
gore; Portekiz'deki bireysel yatirimcilardasdié finansal bilgi seviyesi problemi s6z
konusudur. Her u¢ yatirrmcidan ikisi finansal kardh yetersiz bilgi dizeyine
sahiptir. Portekizli yatirnmcilarin  portfoyleri geln olarak dgik dizeyde
¢esitlendirilmistir. Portfoydeki ortalama varlik sayisi 2,6 ikeneami miktarda
yatirirmci portféylinde sadece bir adet menkul kiytaghaktadir. Ayrica, regresyon
analizi sonuclarina goére; yatinmcilarigiten seviyesi, finansal piyasa ve urinlerle

ilgili bilgileri ve kullandiklari bilgi kaynaklaribaglaminda U¢ boyutta incelen
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finansal okuryazarlik dizeyi, portféyde tutulan hkar adedini (portfoy
¢ssitlendirmesini) etkilemektedir. Finansal piyasatrénlerle ilgili cok bilgiye sahip
ve bilgi kayn@& olarak bu alanda uzmasgiais gazeteleri kullanan ggimli
yatirrmcilarin portfoyleri, dokuz yildan daha agtien gérmis, finansal piyasa ve
arunlerle ilgili bilgi duzeyi dgik ve hicbir bilgi kayngi kullanmayan yatirimcilarin
portfoéylerinden ortalama 0,8 adet daha fazla vackkmektedir.

Cull ve Whitton (2011), farkli grenim alanina ve dizeyine sahip Universite
ogrencilerinin finansal okuryazarlik seviyelerini wkdyen faktorleri incelemek icin
Avustralya’da bir argtirma yapmglardir. Arastirma, Bati Sydney Universitesi'nin,
Isletme, Glizel Sanatlar, Slek/Fen Bilimleri fakiltelerindeki grencilere yapilan bir
anket uygulamasini icermektedir. Anketin drneklemiihasebe, ekonomi, finans,
hukuk, yonetim, pazarlamagi@m, beseri bilimler, sosyal bilimler, genel bilim,
muhendislik ve hegirelik bolimlerinden hem lisans hem de lisansuswiygsinde
ogrenim goren 472 grenciden olgmaktadir. Aratirmanin temel bulgusu, Universite
ogrencilerinin finansal bilgi dizeylerinin gilk olduzudur. Bilesik faiz sorusunu fen
bilimleri alanindaki @rencilerin yaklaik %84’G d@ru yanitlarken, hegirelik/saglik
alanindaki grencilerin yaklaik %29’u dagru yanitlamgtir. Ote yandan, gelir diizeyi
$6.001 ile $10.000 arasindakilerin yaklka%64'U, gelir diizeyi $6.001'in altinda
olanlarin ise yaklgk %42’si banka aidati sorusunu go yanitlamstir. Vergi
indirimi ve vergiden muafiyet arasindaki farki bége yonelik soruyu, sietme
alanindaki @rencilerin yaklaik %35t daogru yanitlarken, gtim alanindaki
ogrencilerin yaklaik %15’ dogru yanitlamgtir. Ayrica ya ve gelir dizeyi arttikca
bu alandaki soruya verilen gia cevap yuzdesi de artmaktadir. Emekli @yl
bilgisine gelince, yga buylk @renciler bu alanda daha fazla bilgiye sahip iken,
Ogrencinin yai elli altiya ulgtiginda bilgi dizeyi oldukca duk seviyelere
inmektedir. Ozetle, yapilan ki-kare testi sonuglarigore, grencilerin basit ve
bilesik faiz arasindaki farka dair bilgileri ile ¢eina alanlari arasinda, banka aidati
bilgileri ile gelir dizeyleri arasinda, vergiden afiyet konusundaki bilgileri ile
calisma alanlari, ygari ve gelir duizeyleri arasinda, emekli gylhakkindaki bilgileri
ile de yalar1 arasinda anlamli bir gki vardir. Beklenenin aksingletme @rencileri
diger batin @rencilerden daha iyi puanlar almazken, fen bilimlekuyan
ogrencilerin bilagik faiz bilgisi, hem gletme hem de @er alanda grenim gdren tim

Ogrencilere gore daha iyi diuzeydedir. Yuksekahim katki kredisi borcu bilgisi
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haricinde, @rencilerin kaginci sinifta olduklari ile finansalldieri arasinda
herhangi bir korelasyon bulunamatm. Ayrica, @&rencilerin, bireysel finansman
konusunda bilgilenmek icin en ¢ok tercih ettiklgdntem, ylz ylize @timler ya da

uygulamall cakmalardir.

Van Rooij, Lusardi ve Alessie (2011), finansal olamarlik ve sermaye
piyasasina katilim arasindakisKiyi incelemek amaciyla, yilda bir uygulanan,
Hollandali nifusu temsil eden ve 2.000’den fazlaehdalkinin demografik ve
ekonomik Ozellikleri ile tasarruf ve varlik bilgi@i kapsayan bir aggirmanin
verilerini kullanmsglardir. Ayrica, finansal okuryazarlik 6lcimu vegddendirmesi
yapmak amaciyla tasarladiklari ve 2005 ve 200@wyrta bu ardirmaya eklenen
iki modulin verilerini de veri setlerine dahil egberdir. Finansal okuryazarlik
sorulari iki bélimden okmaktadir.ilk bélim; faiz oranlari, bilgk faiz, enflasyon
gibi konulari iceren temel finansal okuryazarlkgeddendirmesi icin tasarlangken,
ikinci bélim; hisse senedi ve tahvil arasindakikfaiisk daitimi gibi daha ileri
dizey finansal bilgi 6lcimuU icin tasarlarstm. Sorulara verilen cevaplar, hane
halkinin  ¢gunlugunun temel finansal bilgilere sahip ofgwnu fakat yine
cogunlugunun ileri duzey finansal bilgiden yoksun ofdunu gdsterngtir. Finansal
okuryazarlik dizeyi diilk olanlar, finansal bilgi kayra olarak aile ve arkada
tavsiyelerine itimat etmektedirler ve hisse semgtte yatirrm yapma olasiliklar
dusuktar. Ayrica sorularin dgu anlgilip anlgiimadgini ve rastgele, tahmin yoluyla
cevaplanip cevaplanmaani belirlemek amaciyla, bazi sorularin ciimle yapil
tersine cevrilmy ve katilimcilar arasindan rastgele secilen ikibgrayni sorular
farkh ctimle yapilari ile sorulngtur. Ornegin; bir gruba “Bir sirketin hisse senedi
genellikle, bir hisse senedi yatirnm fonundan dajiavenli bir getiri sglar.”
ifadesinin, dger gruba ise “Bir hisse senedi yatirim fonu geklg]ibir sirketin hisse
senedinden daha guvenli bir getiri glga.” ifadesinin dgru olup olmadi
sorulmutur. Soru ilk cimle yapisi ile soruldunda soruya verilen gou yanitlarin
sayisl, ikincisekilde soruldgunda alinan dgru yanit sayisina gore iki kat daha
fazladir. Zorluk derecesi birbirinden farkli G¢ gsagin bu yontem uygulanmive
sonucgta gorulmgidr ki; sorularin cimle yapilar gr bir ifadeyle sorulysekilleri

Ozellikle daha zor zorular icin Gnem arz etmektedir
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Krizek ve Hradil (2012), “Universite mezunu olan ga universite grenciligi
devam eden bireyler, icinde bulunduklarn toplummidirer finansal bilgi kayna
olabilirler.” seklindeki hipotezlerini test etmek icin Cek Cumlyeti'nde, Universite
ogrenciligi devam eden ve maksimum 3 yil dnce Universitetirrbis olan 2.120
ogrenciyi kapsayan bir agarma gercekigtirmislerdir. Ik olarak Universite
Ogrencileri i¢in finansal okuryazarlik standartlaelidemislerdir. Sonrasinda, hem
bu standartlarin uygungunu hem de agirma hipotezini test etmek icin anket
hazirlamglardir. Anket sonucunda, finansal okuryazarlik samadan alinabilecek
maksimum skor 59 iken, katilimcilarin ortalama fisal okuryazarlk skoru 33,15
olarak hesaplanmtir. Dolayisiyla “ortalama skor / alinabilecek miakem skor”
seklinde hesaplanan ortalamaséa oranlari %56,2 olarak gercejdaistir. Ayrica,
ogrencilerin %59’u, o0 ana dek en az bir kez, finahksadularda kendilerinden tavsiye
istendgini belirtmistir. Bu bulgulardan yola ¢ikarak yazarlar, ginanaya konu olan
hipotezlerini dgrulamslardir.

Almenberg ve Gerdes (2012), finansal okuryazarkk“sabit hizda buyilyen
bir desiskenin gelecekteki dgerini disuk tahmin etme @limi” olarak ifade edilen
ussel biyiime yanilgisi arasindakgkilyi incelemek amaciylalsve¢ Mali Denetim
Kurulu tarafindan yetkilendirilgi 2010 tdketici argiirmasi  verilerini
kullanmslardir. Aragtirma kapsaminddsvec'te ikamet eden ve tesadufi 6rnekleme
metodu kullanilarak secilen yakll 1.300 kgiye uygulanan anket, adar soru iceren
iki grup finansal okuryazarlik sorusu ile bir adestsel biylime yanilgisi 6lgen soru
icermektedir. Ilk grupta yer alan sorular, temel finansal okuryhkadizeyini
olcmektedir.ikinci soru grubu ise finansal triin ve kavramlagmalik gerektiren
ileri diizey finansal okuryazarlik diizeyini 6lcmetite Ussel blyime yanilgisini
tespit etmek icin katihmcilara sorulan somudur: “Hesabinizda 10@sve¢ Kronu
olduzunu ve wyillik faiz oraninin %7 olgunu varsayin. Paranizi hesapta
biraktginizda, 30 yil sonra hesabinizda ne kadar parakiia@’. Bu sorunun dgu
cevabi 761 iken, katilimcilarin cevaplarinin oreadeseri 410’dur. Bu durum, anket
katiimcilarinin tssel biyume yanilgisina sahipuglohu gostermektedir. Ayrica
yapilan regresyon analizi sonuclarina gore, henetehem de ileri diizey finansal
okuryazarlgin, Ussel buyime vyanilgisi ile negatif yondeskili oldugu tespit

edilmistir. Bir baska deysle, finansal okuryazarlik dizeyi arttikca, sabizda
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biylyen bir dgiskenin gelecekteki dgrini disik tahmin etme @limi
azalmaktadir.

Lusardi, Mitchell ve Curto (2014), ABD’deki 50 yave Uzerindeki nufusun
finansal entelektiellik(sophistication)dizeyini dgerlendirmek amaciyla, Health
and Retirement Study kapsaminda uygulanan 6zel larba¢ modul verilerini
kullanmslardir. Bu modulde, 10 adet finansal okuryazarldtcusunu konularina
gore; “sermaye piyasasl bilgisi”, “risk gi&ami”,  “vergi&harc bilgisi” ve
“matematiksel beceri” olmak Uzere dort kategoriyerraislardir. Sorulara verilen
yanitlar, 50 ya ve Uzeri niufus icin finansal entelektiellik sewyen diuk
oldugunu gostermsiir. Bir baska anlatimla, ankete katillan 50syae Uzeri nifus;
varlik fiyatlamasi, risk datimi, portféy secimi ve vergi&harclar konularingaterli
bilgiye sahip dgildir. Ayrica, en dguk esitim dizeyine sahip olanlar, kadinlar,sya
75'ten fazla olanlar, Afrikali Amerikalilar ve Higpikler, en dguk finansal

entelektlellik dizeyine sahip alt gruplar glumaktadirlar.

1.3.2. Turkiye

Altintas (2009), belirlenmyi katki esasli emeklilik planlarinin  muhtemel
katilimcilarinin finansal okuryazaglnin élctilmesi ve temel yatiringigémine iliskin
alternatif ¢ozim uygulamalar ggirmek amaciyla, Ankara ilinde bir cgina
gerceklagtirmistir. Calisma, Ankara’da bulunan gédi vakif Gniversitelerinde
calismakta olan ve bireysel emeklilik sisteminin potgesimisterileri arasinda
bulunan 26 derge uygulanan bir lyar testini icermektedir. S6z konususaa testi,
bireysel emeklilik sistemi, finansal kavramlar vatiyym enstrimanlari ve portfoy
yonetimi alanlarinda 20 adet coktan secmeli sorudagmaktadir. Oncelikle,
denekler, kontrol ve deney grubu olarak iki grulgalenis ve her iki gruba da kari
testi uygulanmgtir (6n test). Sonrasinda deneklerden kendi pdefiay
olusturmalar istenngtir. Daha sonra deney grubuna, bireysel emeklilstemi ile
ilgili bir yatirnm egitimi verilirken kontrol grubuna herhangi birg@m programi
uygulanmamytir. Son olarak, ayni kari testi deney ve kontrol gruplarina yeniden
uygulanmgtir (son test). On test sonuglarl analiz edilutie, finansal bilgi birikimi
bakimindan deney ve kontrol gruplari arasinda anlaimfarkin bulunmadii ve tim

deneklerin ortalama %65’inin kar testi sorularina “bilmiyorum” yaniti verdikleri
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gorulmistr. Son test sonuclarina goére ise, yatirftimi programina katilan
deneklerin, programa katilmayan deneklere nazaisendgal bilgi birikimleri ve
donanimlarinin daha yuksek ofdu gézlenmgtir. Sonuc¢ olarak, yatirim ggimi

programinin belirlenmgikatki esasli emeklilik planlarinin muhtemel katidilarinin,

finansal bilgi birikimi ve donanimlarini artirmaeékili oldugu goralmitar.

Bayram (2010), grencilerin temel duizey finansal okuryazarlk dieeiylin ve
buna bgh olarak para yonetimi konusunda go6sterdikleri rdaglarin belirlenmesi
amaciyla Anadolu Universitesktisadi idari Bilimler Fakultesi @rencileri ile ayni
universitede bulunan Porsuk Meslek Yuksekokutedcilerinden olgan 600 kgiye
anket uygulangtir. Anket sonuclarina géregrenciler tarafindan en iyi bilinen temel
ekonomik kavramlar; kredi karti son 6deme tariladeli mevduat hesabi, bireysel
emeklilik ve basit faiz iken en az bilinen temebakmik kavramlar; temerrut faizi,
menkul kiymet virmani, hisse senedi baz fiyati vayrgnenkul sertifikasidir.
Ogrenciler, finansal okuryazarlik kavramini; diizephra biriktirme, faturalarini
zamaninda 6deme ve finansal kayitlari saklans&ailiklar1 olarak sinirli bir yapida
algilamaktadir. Finansal durumunu yonetme konuskeddisini oldukca bgarili ve
orta duzeyde Barilh olarak goren grencilerin toplam orani %90,5 olarak tespit
edilmistir. Bu durum, finansal okuryazarlik dizeyi stk olmasina rgmen,
ogrencilerin bu durumun farkinda olmgc gostermektedir. Para harcama ve

yonetme bilgilerinin ise blyuk oranda (% 86,2) &iggnakli oldgu gortlmektedir.

Akyol (2010), ticaret bankalarinin 6zel bankacibkimlerinde goérev yapan
calsanlarin finansal farkindaliklarinin belirlenmesi an ile 6zel bankacilik
calisanlarindan olgan 375 ksiye anket uygulamstir. 34 adet sorudan alan anket
sonugclarina gore, nitelikli tasarruf sahipleringgiédz hizmetler sunmayi hedefleyen
O0zel bankacilik ¢ajanlarinin, yiksek @tim, mesleki deneyim, piyasalarin iginde
yer alma gibi avantajlara sahip olmalarina skar finansal farkindaliklarinin

gelistiriimeye ihtiya¢ duyan yonleri bulungu ortaya ¢ikmutir.

Altintas (2011), Universite grencilerinin finansal okuryazarlik dizeylerini ve
bunu etkileyen 6zellikleri belirlemek amaci ile ygp calsmasinda uygulagi anket
yardimi ile @rencilerin finansal okuryazarlik seviyesini, domaabalik altinda

Olecmistir. Bu baliklar; 1) genel finansal bilgi 2) finansal araclae menkul
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kiymetler 3) tasarruf bilinci ve motivasyonu 4) toy yonetimi olarak
belirlenmitir. Cesitli Universite ve yuksekokul gencilerinin katildg 337 adet
anketin sonuclari, Universitegi@ncilerinin finansal okuryazarlk dizeyinin yeiers
oldugunu gostermektedir. Finansal bilgi sorulariningmo yanitlanma orani tim
anket icin ortalama %39,15 olarak gercekleen, ilk bolim (genel finansal bilgi)
icin %39,04, ikinci bolum (finansal araclar ve mahkiymetler) igin %38,74,
dcunct bolim (tasarruf bilinci ve motivasyonu) 644,38 ve son bolum icin
(portfdy yonetimi) icin %34,46 olarak gercekbeistir. Ayrica, Universite
Ogrencilerinin finansal okuryazarlik dizeylerini dégien en onemli 6zellikler;
Ogrencilerin kacinci sinifta olduklari, gtari, babalarinin @tim dizeyi, finansal
konulari ebeveynleri ile muizakere etme potansiyieNe ailelerinin gelir dizeyi
olarak tespit edilmgtir. Daha acik bir ifadeyle, Universitgr@ncilerinden son sinifta
olanlarin, 23 ile 30 yaarasindakilerin, babasi daha yiuksgkim diizeyine sahip
olanlarin, ailesinin gelir duzeyi yillik $32.000'imizerinde olanlarin finansal
okuryazarlik duzeyleri daha yiksek ciktm Ote yandan, beklenenin aksine,
ogrencilerin  gitim gecmginin (brargi isletme olanlar ve olmayanlar) finansal

okuryazarlik diizeyleri tizerinde 6nemli bir etkignadg goralmistor.

Temizel ve Bayram (2011)iktisadi ve Idari Bilimler @&srencilerinin temel
duzey finansal okuryazarlik seviyesini belirlemakazi ile Anadolu Universitesi
iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi'nde grenim goren grencilere uyguladiklari 433
adet anketin verilerini analiz etglerdir. Anket dahilinde, bazi ekonomi
kavramlarinin bilinirlgi arastirilmis ve kredi karti son édeme tarihi kavrami en ¢ok
bilinen (%81) kavram olarak tespit ediktir. Bu kavrami bilinirlik diizeyine gore
sirasiyla; basit faiz (%73), hazine bonosu (%4@salp bildirim cetveli (%38),
yatirnm portfoyl (%28), Dgal Afet Sigortalari Kurumu (DASK) sigortasi (%24),
temerrit faizi (%19) ve menkul kiymet virmani (Y%oXKgvramlari takip etmektedir.
Finansal durumlarini yonetmede kendisingdvesiz olarak gorengdencilerin orani
ise %8,5 olarak saptanghr Ayrica, finansal ge§imelerin izlendgi baslica kaynaklar
arasinda televizyon ve internet gelmektegreacilerin finansal durumlarini
yonetmede, finansal kararlarini almada kullandikkalgilerin kayna&i olarak aile

onemli bir yer tutmaktadir.
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Araz (2012), finansal okuryazatin kredi karti sorunlari tzerindeki etkisini
incelemek amaciyla Turkiye'nin giéli sehirlerinden rastgele secilen 2.576 kredi
karti sahibine anket uygulaghr. Ozellikle, kredi kartinin verimsiz kullanimmmi
yoksa beklenmedik glisoklarin mi, kart sahibinin finansal zorluklarsgmasina ve
kart borcunu zamaninda 6deyememesine (temerrigpseligunu aratiran bu
calsmada temel aciklayici dsken olarak belirlenen finansal okuryazarlk, Ug
boyutta tanimlanngtir. Bunlar; kart sahibinin finansal bilgisini dlgebilgi” boyutu,
kart sahibinin finansal piyasalar ile ne kadagkili oldugunu 6lcen “entelektiellik”
boyutu ve kart sahibinin finansal bilgisini finame ilgili kararlarinda uygulama
seviyesini 6lcen “aktiflik” boyutuduriki asamali bir analizden olan bu cakmada,
kart sahiplerinin kaulastiklari finansal zorluklarin nedenlerinin incelegidiilk
modelde finansal okuryazatin etkili olmadgl gorulmistir. Kart temerrttlerinin
nedenlerinin incelendi ikinci model ise, di etkenlere maruz kalan gderin,
finansal okuryazarliklari varsa, gelirleri ve hahalki sayilari yiksekse, finansal

zorluklarin tstesinden geldiklerini ve temerriiderdédiklerini gosterngiir.

Sevim, Temizel ve Sayilir (2012), Turkiye'deki fimsal ttketicilerin finansal
okuryazarliklarinin, borglanma davrgari tzerindeki etkisini 6lgmek amaci ile
Eskisehir ilinde ygayan 550 kiiye anket uygulamglardir. S6z konusu anket, (¢
bolumden olgmaktadir. ilk bolim, finansal okuryazarhk dizeyini Glgcmeyi
hedefleyen dgru/yanls/bilmiyorum seklinde cevaplanacak 21 adet dnermeyi, ikinci
bolum ise finansal tuketicilerin borclanma davséam hakkinda 17 adet 6nermeyi
icermektedir. Son bélim, demografik gigkenlerden olgmaktadir. Anketlerin
doldurulmasi sonrasinda, katilimcilarin finansalrgkzarlik seviyeleri, kiimeleme
analizi ile siniflandiriimgtir. Buna goére katilimcilarin %13'0 yiksek diuzey) #6i
orta duzey ve %40" diik dizey kimesinde yer algtr. Yiksek dizey finansal
okuryazarlik kimesindeki kadin ve evli katiimaiarytzdesi, erkek ve bekar
katilimcilarin ylizdesinden fazladir. Ayakilde esitim dizeyi yiksek katilimcilarin,
yuksek diuzey finansal okuryazarlik kimesindeki y&desitim dizeyi dgik olan
katiimcilara gore daha yuksektir. Finansal tukleti;mm borclanma davraglari
hakkindaki 17 onerme, uygulanan faktor analizi sond5e dgmis ve bu 15
onerme de “ari borclanma”, “airi tiketim” ve “bilin¢li kredi kullanimi” olarak
adlandirillan tg¢ faktor altinda toplamgtm. Akabinde yapilan analizler gostermektedir

ki, farkli finansal okuryazarlik dizeyine (yuksekrta, digiuk) sahip finansal
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tuketiciler, farkli bor¢clanma davragari sergilemektedirler. Yiksek dizey finansal
okuryazarlik kimesinde yer alan finansal tuketraile asiri borglanma davrasu

gostermeyip bilingli kredi kullanimi davrangdstermeleri beklenmektedir.

Sezer (2013), amaciniTtrkiye'deki yatirimcilarin finansal okuryazarlile v
bilissel yetenek duzeylerini saptamak ve yatirrmcildmansal okuryazarlk ve
bilissel yetenek dizeyleri ile risk tercihleri ve psijiid dnyargilar arasindaki ikkiyi
belirlemek olarak belirttigi calismasinda anket uygulamasi yapmm Bes bolimden
olusan anketin ilk bolumu; katilimcilarin demografiketiklerine iliskin sorular ile
katiimcinin yatirnm yap# yatirim araglari, kullangi bilgi kaynaklari ve bu bilgi
kaynaklarini hangi siklikta kullangina iliskin sorular icermektedirikinci bolimde
10 adet soru ile yatirrmcilarin gtiikleri bazi yanilsamalar (cipalamagmanliktan
kacinma gibi) belirlenmeye calimistir. Ucgiincti  bélumde; temel finansal
okuryazarlik seviyesini dlgmeyi hedefleyensba&det soru ile ileri dizey finansal
okuryazarlik seviyesini 6lgmeyi hedefleyen on bidet soru bulunmaktadir.
Doérdunci bolumde, yatirimcinin risk tercihlerinialidenmesine ikkin sorular yer
alirken son bolum bisel yetenekleri 6lgmek amaciyla tasarlagtmi istanbul,
Ankara veizmir illerinden hisse senedi alip satan yerli gerkii yatirnmcilardan
olusan 393 ksiye uygulanan anket sonuclarina gore yatirimcil&u62’si temel
finansal okuryazarlik bakimindan yiksek dizeyde gleken ileri diizey finansal
okuryazarlik s6z konusu olgunda bu oran yakiek %51'e gerilemitir.® Cinsiyete
gore erkek yatirimcilar,ggim dizeylerine gore lisans ve yuksek lisans méauwe
yas gruplarina gore 20-29 ve 30-39sygrubundaki yatirrmcilar ytuksek dizey
finansal okuryazarlik grubunda yer almaktadir. ®eiemel finansal okuryazarlik
gerekse ileri duzey finansal okuryazarlik dizeyinilksek veya diuik olmasi
Onyargilara dime konusunda etkili olmamaktadir. Bir ska anlatimla,
yatirrmcilarin psikolojik yanilsamalara gtiesi finansal okuryazarlik diizeyinden
bazgimsizdir. Ote yandan, hiSel yetengi yiksek olan yatirimcilarin finansal

okuryazarlik diizeyinin de yuksek olglutespit edilmgtir.

® Temel finansal okuryazarlik sorularindan hicbirus@ dagru cevap veremeyenler ile herhangi bir
veya iki soruya d@ru cevap verenler “dilik” diizey grubunu, U¢ veya daha fazla soruygradeevap
verenler ise “yiiksek” diizey grubunu temsil etmektdteri diizey finansal okuryazarlik sorularindan
hicbir soruya dgru cevap veremeyenler ile herhangs lseruya dg@ru cevap verenler “diik” diizey
grubunu, alti veya daha fazla soruyagmo cevap verenler ise “yiksek” diizey grubunu temsil
etmektedir.
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IKINCI BOLUM: DAVRANI SSAL FINANS VE YATIRIMCI
DAVRANI SLARI

2.1. Geleneksel ve Davragsal Finans

Davrangsal finansin ne oldiunu anlamak igin, 6ncelikle finansal ekonomilere
standart yaklamin ne oldgunu anlamak gereklidir. Modern ekonomi teorisi,
ekonomideki temsili bireyin(representative agent)ki acidan rasyonel ol
varsayimina dayanmaktadir: temsili birey, (1) be&le fayda teorisinin temel
Onermelerine uygun olarak kararlar alir. (2) gekeite ilgili dnyargisiz tahminlerde
bulunur. Bu teorinin ug¢ bir versiyonu, her bireynn varsayimlara uygun olarak
hareket etfiini varsayar (Thaler, 1999: 12).

Bu bagilamda davragsal finansa gecmeden dncea@ada geleneksel finans

teorilerinden kisaca bahsediktii.

2.1.1. Geleneksel Finans Teorileri

Beklenen fayda teorigi Von Neumann ve Morgenstren, 1944), risk altinda

karar verme analizini konu edingtir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263). Beklenen
fayda teorisi, karar vericinin, riskli ve belirsitasiliklar arasinda sec¢im yaparken bu
olasiliklarin beklenen faydalarini kiyaslayarakakarerdiklerini dne surer. Beklenen
fayda, karar ile ilgili olasi c¢iktilarin fayda gerleri ile bu ciktilarin olasiliklarinin
carpimlarinin toplami sonucu an a&irlikh toplamdir (Mongin, 1997: 342).
Ornesin $100’a sahip bir ki % 10 oraninda kazanngansina sahipse bu secgine
beklenen faydasi $10'dir (%10*$100) . Belirsizlisrdmunda optimal karar verme
ise; %25 oranla $100 ve % 10 oranla $1.000 kazaaitematifleri oldgu varsayilan
bir kisinin beklenen faydasini maksimize etmek icin ikisegengi tercih etmesi ile
gerceklgir. Bunun nedeni ilk secegim beklenen faydasinin $25 (%25*$100), ikinci
secengin beklenen faydasinin ise $100 (%10*$1.000) olochagD6m, 2003: 13).
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Bir beklenti(xy, p1; ... ; xn,Pn), p; Olasiliklax; sonucunu veren bir sdzhae
olarak tanimlanabilir. Beklenen fayda teorisinieklentiler arasindan yapilan segime

uygulanmasi ¢ ilkeye dayanmaktadir:

1) Beklenti:U(xq, p1; ;5 X, Pn) = p1u(x1) + -+ ppu(xy)

Yani, bir secengn toplam faydasil ile gosterilir) secenek ile ilgili sonuclarin

beklenen faydasingidir.

2) Varlik EntegrasyonuJ(w + x1,p1; ... ;W + X, 0p) > U(w) isew varlik
dizeyinde(x;, py; - ; Xn, Pn) kabul edilebilir.

Yani, bir secengin mevcut varliklarla entegrasyonu durumund&lazan
fayda, mevcut varliklarin tek b@a sgladiklari faydayl siyor ise stz konusu
secenek kabul edilebilir bir secenektir. Buradareketle, fayda fonksiyonunun ilgi

alani, kazang ve kayiplardan ziyade nihai varlikudwdur.

3) Riskten Kag¢inmaw i¢ bukeydir(u™ < 0).

Bir kisi, sonucu kesin olan bir seceémebeklenen dgeri x olan riskli bir
secenge tercih ediyorsa, riskten kacinmaktadir. Beklefegra teorisinde, riskten
kacinma fayda fonksiyonunun i¢ bukeyhe sittir. (Kahneman ve Tversky, 1979:

263-264).

Geleneksel portféy teorisBirden fazla finansal vagin bir araya getiriimesi

ile portféy olyturmaktan sglanan esas fayda riskin glalmasidir. Olgturulan

portfoy icerisindeki butin finansal varliklarin gaeri ayni yonde hareket etmeyip
bazilari zarar ederken bazilari kar eggedein portfoyin riski, tek bir finansal
varhgin riskinden kicuk olacaktir. Geleneksel portfoyorig, bu prensipten
hareketle, portfoy icerisindeki varlik sayisininti@masi (c¢gitlendirme) ilkesine

dayanir. Fakat finansal varliklar arasindakikiyi dikkate almadgindan riskin

istenilen duzeye indirilmesi, bu yaklenin 6ngordgl basit ceitlendirme ile

mimkun dgildir (Bolak, 2001: 239-240).
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Modern portféy teorisi Geleneksel portfoy teorisi, Markowitz (1952)

tarafindan geitirilen modern portfoy teorisi ile geceriiini yitirmistir. Modern

portfdy teorisinin varsayimlarsagidaki gibi siralanabilir (Berk, 2007: 411):

- Borsalarda jlem goren menkul kiymetlerin arzinda herhangi sitlkama
s6z konusu dddir. Buna gore yatirimci, bir firmanin pay serexihi
diledigi tutarda satin alabilec& gibi, borsada glem géren tim firmalarin

pay senetlerinden de diledlitutarda satin alabilmektedir.

- Yatinimcilar, almak istedikleri menkul kiymetin altugu firma ve pazar
hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgiatd@lmektedirler.
Sirketlerle ilgili haberler aninda borsaya yansimakve tim yatirimcilar
bu bilgilerden vyararlanarak pay senetlerini satinlma kararini

vermektedirler.

- Menkul kiymet satin alabilmek icin yatirimcilar, bgabir faiz orani
tzerinden borclanabilmekte ve borglanma dizeyinderhdngi bir
sinirlama bulunmamaktadir. Bor¢lanmada yatirnman,icasgari bir 6z
sermaye oOngorulmegi gibi, yatirrmci birden fazla kaynaktan da kredi

kullanabilmektedir.

- Pay senedi alim-satimglemlerinde komisyon o6denmemektedir. Araci
kuruluslara herhangi bir 6deme gerekmgdi gibi, pay senetlerinin

muhafazasi ve yonetimi de herhangi bir gidere yohamaktadir.

- Menkul kiymet gelirleri Gizerinden herhangi bir vetglemesi s6z konusu
degildir. Menkul kiymetlerin satin alinmasinda, saakmda ya da menkul
kiymet gelirlerinin (kar payi, faiz kuponu) tahsdilmesinde sermaye

kazanci vergisi ddenmemektedir.

- Tdm vyatinnmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getir standart

sapmalari ve korelasyonunashin ayni beklentiye sahiptirler.
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- Butan yatirnmclilar, riski belirli olan menkul kiymher arasindan getirisi en

yuksek olanini tercih ederler.

Modern portfoy yaklgimi, finansal varlik getirileri arasindakigkinin dikkate
alinmasi prensibiyle, ayni portfoyde, tam poaitiki icinde bulunmayan varliklarin
bulundurulmasi sayesinde, beklenen getiri azalmadakin azaltilabilecgini
gostermgtir. Bu sekilde, geleneksel portfdéy yaklaninin 6ngoérdgi ve varliklar
arasindaki igkiyi dikkate almaksizin yapilacak basitsigiendirmeye nazaran riski
daha dguk portfoyler elde etmek mumkundur (Bolak, 200114

Sermaye varliklarini fiyatlama modelMarkowitz tarafindan ortaya konan

portfdy teorisi Sharpe, Lintner ve Tobin gibi biliadamlari tarafindan getirilmi s

ve bir varlgin riski ve getirisinin birbirleri ile ikileri daha kapsamli bir bilimsel
tabana oturtulmgiur. Bu teori literatirde sermaye varliklarini figema modeli
(Capital Asset Pricing Model-CAPMYlarak adlandiriimaktadir (Karan, 2004: 199).
Ik olarak William F.Sharpe (1964) tarafindan ort&gsan bu teorinin varsayimlari
Michael C.Jensen (1972: 358-359) tarafindgagiaaki sekilde agiklannytir:

- Tdm yatinmcilar, tek donemlik bir yatirrm periyodu odaklanirlar ve
dénem sonundaki varliklarinin beklenen faydasimieraatif portfoyler
arasindan her bir portfoyin beklenen getirisi vanstart sapmasina lgh

olarak sec¢im yaparak maksimize etmeyesgédr.

- Tdm yatinmcilar, belirli bir risksiz faiz oranindasinirsiz miktarda borg
alabilir ya da verebilirler ve herhangi bir vagin acga satsl konusunda

higbir kisitlama bulunmamaktadir.

- Tdm yatinmcilar, beklenen getiriler, varyanslar varliklar arasindaki
kovaryanslar ile ilgili ayni beklentilere sahipti, bir bagka deyjle

yatirimcilarin beklentileri homojendir.

- Tdm varhklar, kusursuz bigekilde bdlunebilir ve likittir, yani piyasa

degerinden kolaylikla satilabilir.
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- Islem maliyetleri ve vergiler yoktur.

- Tdm yatinmcilar, fiyat-alicidir, yani tim yatirimhr, kendi alim-satim

eylemlerinin hisse fiyatlarini etkilemeygoe varsayarlar.

- TUm varliklarin miktarlari belirlidir ve sabittir.

Arbitraj fiyatlama teorisi Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, tek fakitr

bir modeldir, yani riskin belirleyicisi olarak sazke hisse senedinin beta katsayisini
dikkate alir. Ancak risk ve getiri arasindakigkii daha karmgik olup birden cok
faktore bghdir. Ornesin, yatirimcilar, sermaye kazanclar Gzerindenaalimergiler,
kar paylari Gzerinden alinan vergilerden dahastkuolduysu icin sermaye
kazanclarini kar paylarindan dahageléi gorebilirler. Dolayisiyla, ayni piyasa
riskine sahip iki hisse senedinden daha fazla kgr pdemesi yapan hisse senedinin
daha yuksek beklenen getirisi olacaktir. Bu duruniaklenen getiriyi, piyasa riski
ve kar payl datim politikasi olmak Uzere iki faktor belirleyedek (Ehrhardt ve
Brigham, 2010: 954).

Stephen Ross (1976), risk ve getiri arasindakkiyli bir ya da ikiden fazla
faktoriin etkiledgi durumlar icinarbitraj fiyatlama teorisiolarak adlandirilan bir
model gelgtirmistir.  Arbitraj, ayni varlgin ya da menkul kiymetin farkli
fiyatlandiriilmasindan faydalanarak risksiz kazanelde etme surecidir. Arbitraj, bir
menkul kiymetin nispeten yuksek fiyattan satilimiagnda ayni menkul kiymetin ya
da fonksiyonel olarakseegerinin nispeten diilk fiyattan satin alinmasini gerektirir
(Sharpe, Alexander ve Bailey, 1998: 284). Arbitfajatlama teorisi, tek fiyat
yasasina(law of one price)yani, birbirinin gdegeri olan iki maddenin farkli
fiyatlardan satilamayaga disincesine dayanir (Elton, Gruber, Brown ve
Goetzmann, 2014: 364). Varsayimlari isanlardir (Altay, 2004’'ten aktaran
Senkesen, 2009: 37)

- Sinirsiz agia saty olanakhdir.

- Denge halinde bulunan mikemmel bir sermaye piydmdsnmaktadir.
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- Menkul dger getirileri birgcok faktore bglidir. Sistematik risk tek bir
faktor ile agiklanmak zorunda giédir.

- Yatinmcilar riskten kagcmakta ve ayni zamanda eiskiyararlanmaya
caligmaktadirlar. Yatirimcilar ayni risk dizeyinde dakéksek getiriyi
tercih ederler.

- Menkul dger getirisiyle ilgili olarak homojen beklentiler unmaktadir.

- Risksiz sermaye yatirimi ve alim olgnaardir.

- Piyasada tam rekabeartlari bulunmaktadir.

Etkin piyasalar hipoteziFama'ya (1970: 383) gore etkin piyasa, fiyatlarin

daima mevcut tim bilgiyi tamamen yangitbir piyasadir. Bir piyasada; i) menkul
kiymet alim-satimindalem maliyeti yok ise ii) tim piyasa katilimcilamevcut tim
bilgiye maliyetsiz olarak egebiliyorlar ise iii) tum piyasa katilimcilari, gielc
bilginin, menkul kiymetin cari piyasa fiyati ile lgeekteki fiyati Gzerindeki olasi
sonugclarl konusunda hem fikir iseler, o piyasadanmenkul kiymetin cari fiyat

mevcut tim bilgiyi yansitmaktadir (Fama, 1970: 387)

Etkin piyasalar hipotezinin kuramsal cercevesi @mel varsayim Uzerine
kuruludur (Shleifer, 2000: 2):

- Yatinmcilar rasyoneldirler ve menkul kiymetlerisyanel bir sekilde

degerlendirirler.

- Bazi yatinmcilar rasyonel olmasa dahi, bu yatiniaen alim-satim
islemleri rastgeledir, dolayisiyla bu slemler fiyatlari etkilemeden

birbirilerini dengeler.

- Yatinmcilar benzer yonlerde irrasyonel iseler, yatirirmcilar, piyasada,
fiyatlar Uzerinde vyarattiklarn etkiyi ortadan katdcak rasyonel

arbitrajcilarla karsilagirlar.
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Fama (1970), uc¢ tip piyasa etkigihden s6z etmgtir; Zayif formda piyasa
etkinligi durumunda, gecmifiyat hareketlerindeki tim bilgi, cari piyasa ftiaina
yansimstir (Ehrhardt ve Brigham, 2010: 290). Dolayisiytgecms fiyat ve getiri
bilgisini kullanarak anormal getiriler elde etmekiamkin dgildir (Sharpe,
Alexander ve Bailey, 1998: 93Y.ar zayif formda piyasa etkiglidurumunda, cari
piyasa fiyatlar halka acik bilginin tamamini yanskta, dolayisiyla halka acik
bilgiyi kullanarak risk ayarl getiri elde etmek miiin olmamaktadiGucli formda
piyasa etkinigi durumundaise, halka acik olan bilginin yani sirgirket ici bilgi”
(insider information) olarak adlandirilan tim piyasa katilimcilari tavedén
bilinmeyen 6zel bilgiler de cari fiyatlara yangiohdan, bu tir bilgileri kullanarak
risk ayarl getiriler elde etmek mimkungildir (Shleifer, 2000: 6).

2.1.2. Davrangsal Finans

Literatirde yer alan davrasal finans tanimlarinin bazilaringagida yer

verilmistir:

Davrangsal finans; bazi piyasa aktorlerinin, insagtunun sinirlari ve
karmaikligl dogrultusunda hareket eftinde, piyasalarda neler olagani inceleyen,
ekonomi ve psikolojinin birkemi olan bir yaklaimdir” (Mullainathan ve Thaler,
2000).

Davrangsal finans; psikolojinin finansal davraglara uygulanmasidir
(Shefrin, 2002: 3).

Davrangsal finans; bazi finansal olaylarin, piyasa aktorlerinin tamame
rasyonel olmadh modelleri kullanarak daha iyi anjdabilecesini savunan bir
yaklasimdir” (Barberis ve Thaler, 2003: 1053).

Davrangsal finans; psikolojinin, finansal kararlari,sirketleri ve finansal

piyasalari nasil etkileginin arastiriimasidi’” (Nofsinger, 2004: 6).

Geleneksel finans, normatif bir yakiendir, yani yatirimcinin nasil davranmasi

gerektgine dair fikirler gelgtirerek karar probleminin rasyonel c¢ozumleri ile
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ilgilenmektedir. Sonu¢ olarak gercek yatirrmci d@ogina ve bu davraglarin
sonuglarina odaklanmaz. Davrgsal finans ise, insanlarin finansal cevrelerde
gercekte nasil davrarigni inceler, dolayisiyla betimleyici bir yaklandir (Baker ve
Nofsinger, 2002: 98).

Statman’a (2014: 2-3) gore geleneksel finans, démel yapitaa Uzerine
kuruludur; 1) bireyler rasyoneldir 2) piyasalar ietkr 3) bireyler portféylerini,
ortalama-varyans portféy teorisinin kurallarigdaltusunda olgturmalidirlar ve dyle
de yaparlar 4) yatirrmlarin beklenen getirileriklemen getirilerdeki farklarin sadece
risk farkliliklari ile belirlendgi standart varlik fiyatlama teorisine gére tanimfan
Davrangsal finans, bu temel yapgtarinin her biri icin alternatif bir yapga
sunmaktadir. Davragsal finansa gore; 1) bireyler normaldir 2) piyasggmmek zor
olsa da piyasalar etkin gigdir 3) bireyler portfoylerini, davragsal portfdy teorisinin
kurallari d@rultusunda olgtururlar 4) yatirimlarin beklenen getirileri, befkén
getirilerdeki farklarin risk farkhliklarindan dahazlasi ile belirlendii davrangsal

varlik fiyatlama teorisine gére tanimlanir.

Beklenti teorisi Geleneksel finansin beklenen fayda teorisinin inyer

davrangsal finansta beklenti teorisi (Kahneman ve Tverdl9z9) almgtir.

Kahneman ve Tversky (1979), beklenti teorisini talamadan 6nce beklenen
fayda teorisinin “2.1.1.Geleneksel Finans” boluméiradyrintilar verilen G¢ temel

ilkesine uymayan birtakim olaylargsagidaki 6rneklerle acgiklangiardir (s. 266-271).

Bireylerin gerceklgmesi kesin olarak goriilen sonuclara, gerggkbsi sadece
muhtemel olan sonuglara oranla daha faglai& verdiklerini 6ne siren ve kesinlik
etkisi (certainty effect) olarak adlandirilan duruma Ornek olarak gdsterilen
deneylerden birsu sekildedir: Bir grup denekten a) %80 olasilikla #0kazanmak
ve b) %100 olasilikla $3.000 kazanmak alternatifeiasindan secim yapmalari
istenmg ve deneklerin %80’i “b” alternatifini secktir. Ayni gruptan bu kez, ¢) %20
olasilikla $4.000 kazanmak ve d) %25 olasilikla08$8. kazanmakseklindeki
alternatifler arasindan secim yapmalar istgimdie deneklerin %65'i “c

alternatifini secntir.
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Ayni alternatifler pozitif sonuclar (kazang) yerinegatif sonuclar (kayip) ile
deneklere sunuldiunda, deneklerin tercihlerinin yon @stirdigi goralmdstar.
Ornesin a) %80 olasilikla $4.000 kaybetmek ve b) %10@swoikla $3.000
kaybetmek alternatifleri s6z konusu ofgmda bu kez deneklerin %92’si “a”
alternatifini secmytir. Yansima etkisi(reflection effect)olarak adlandirilan bu
durum, pozitif alanlarda riskten kaginmar(nisk aversion) negatif alanlarda risk

almayi(risk seekingperaberinde getirdi anlamina gelir.

Bireyler genellikle, alternatifler arasindan yapdaa secimi kolaylgtiirmak
icin, alternatiflerin ortak olan unsurlarini dikeaalmazlar ve alternatifleri agtiran
unsurlara odaklanirlar. Ayirma etkigsolation effectyolarak adlandirilan (Tversky,
1972) bu duruma 6rnekskdl eden deney isgu sekildedir: iki asamali bir oyunun ilk
asamasindaki alternatifler; %75 olasilikla higlely kazanmadan oyuna son vermek
ya da %25 olasilikla ikinci samaya gecmelseklindedir. Eer ikinci gamaya
gecilirse bu kez alternatifler; %80 olasilikla $00kazanmak ve %2100 olaslilikla
$3.000 kazanmakeklinde olacaktir ve bu alternatifler arasindan ikgak secim

oyun bglamadan dnce yapilmalidir.

Bu oyunda, bireyin kar karlya kaldgl secim esasinda %20 (%25*%80)
olasilikla $4.000 kazanmak ve %25 (%25*%100) oldsil $3.000 kazanmak
seklinde olup, kesinlik etkisine 0Ornek olarak venmiledeneydeki “c” ve *“d”
alternatifleri ile aynidir. Fakat deneklerin bu agaki baskin tercihi, kesinlik
etkisine ornek tgkil eden deneydeki baskin tercihten farkh olaraR3¥wlasilikla
$3.000 kazanmakeklinde gerceklgmistir. Bu durum gostermektedir ki, denekler
oyunun ilk gamasini dikkate almayip, yapacaklari secimi %8Gibka $4.000
kazanmak ve %100 olasilikla $3.000 kazangeinde dgerlendirmilerdir.

Beklenti teorisi, secim surecini kurgulamgéediting) ve deerlendirme
(evaluation)olarak iki gamali olarak tanimlar (Kahneman ve Tversky, 19781-2
275). Kurgulama sureci, sunulan seceneklerin onlizamia ve segeneklerin
basitlatirilmis bir sunumunu icerir.ikinci asamada, kurgulanmi secenekler

degerlendirilir ve en ylksek gre sahip secenek segilir.
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Kurgulama surecinin fonksiyonu; segeneklerigeldendirme ve segim surecini
kolaylastiracaksekilde yeniden dizenlemektir. Kurgulama sureciusam secenekler
ile ilgili ciktilarin ve olasiliklarin bicimini dgstiren birtakim faaliyetlerden

olusmaktadir. Surecin temel faaliyetlegiagidaki sekildedir;

Kodlama (coding) Bireyler, sonuclari nihai varlik ya da refah dutarina
gore dgil, kazanclar ya da kayiplar olarakgelendirirler. Kazanclar ve kayiplar ise
genellikle tarafsiz bir referans noktasina goreirleeir. Referans noktasi,
kazanclarin ve kayiplarin alinan ya da ddenen gengarlarla o6rtgtigt durumda,
mevcut varlik durumuna kghk gelir. Bununla birlikte, referans noktasiniarkumu
ve bunun neticesinde sonuclarin kazanclar ya deglaayolarak kodlanmasi, sunulan
alternatiflerin ~ formtlasyonundan ve  karar  vericininbeklentilerinden

etkilenebilmektedir.

Birlestirme (combination):Beklentiler, 6zdg sonuclar ile ilgili olasiliklarin
birlestirilmesi suretiyle basitlgirilebilir. Ornegin (200, 0.25; 200, 0.25eklindeki
bir beklenti 6zdg sonuclar ile ilgili olasiliklar birlgtirilerek (200, 0.50)sekline
indirgenip busekilde degerlendirilebilir.

Ayirma (segregation) Bazi beklentiler, kurgulama samasinda riskli
bilesenden ayrilmy risksiz bilaenler igerir. Orngin, (300, 0.80; 200, 0.20)
seklindeki bir beklenti, 200 kesin kazanc¢ ve (100800 riskli kazancseklinde

ayrilabilir.

Iptal etme (cancellation)Kodlama, birlgtirme ve ayirma faaliyetleri her bir
beklentiye ayri ayri uygulanirken iptal etme faatiyki ya da daha fazla beklentiden
olusan bir beklenti kimesine uygulaniiptal etme faaliyeti sonucu, seceneklerin
ortak bileenleri deerlendirme sirecinden cikarilir. Ogne (200, 0.20; 100, 0.50; -
50, 0.30) ve (200, 0.20; 150, 0.50; -100, 0.3Graktifleri arasindaki bir secim iptal
etme faaliyeti sonucu, (100, 0.50; -50, 0.30) v&0(10.50; -100, 0.30) alternatifleri
arasindaki bir segime indirgenebilir.

Ek olarak bahsedilmesi gereken iki faaliybgsitletirme (simplification)ve

baskinlgin belirlenmesi (detection of dominanc&aliyetleridir. Basitlgtirme,
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olasiliklarin ya da sonuclarin yuvarlanmasi ile les#lerin sadelgiriimesidir.
Ornesin (101, 0.49)seklindeki bir beklenti (100, 0.503eklinde sadelgirilebilir.
Baskinlgin belirlenmesi ise, sunulan alternatifleri, baktirs secengi tespit etmek
icin gbzden gecirmek anlamina gelir. Bastirgmsecenekler dgrlendirme

asamasina gecmeden reddedilirler.

Kurgulama slreci sonrasinda, karar vericinin kuagah her bir secepie
deserlendirdgi ve en yiuksek dgere sahip olan secefietercih ettgi varsayilir.
Deger fonksiyonu; i) referans noktasindan sapmalarriiden tanimlanir, ii)
genellikle kazang bdlgesinde icbukey, kayip bolgasi dgbikeydir, iii) kayip
bdlgesinin gimi kazanc bdlgesinin@minden daha diktir. Bu 6zelliklere sahip bir
deser fonksiyonuSekil 1'deki gibidir (Kahneman ve Tversky, 1979: 379Ayrica
beklenti teorisinde olasiliklar yerine karagiraklari kullanilmaktadir. Bireyler
onlerindeki alternatiflerin sonuclarinin gkxini bulmak icin olasilik 4) yerine karar
agirhklarini ((p)) kullanirlar (Ster, 2007: 98).

Deger

Kayiplar Kazanclar

Sekil 2.1: Deser fonksiyonu
Kaynak: Kahneman, D. ve Tversky, A. (1979). Prospect myredn analysis of
decision under riskeconometrica: Journal of the Econometric Socist279.

Davrangsal finansin iki temel yapga bulunmaktadir: arbitraj sinirlari ve
psikoloji (Barberis ve Thaler, 2003: 1052). Sinatbitraj teorisi, rasyonel olmayan
yatirrmcilarin neden oldw fiyat sapmalarini, rasyonel yatirimcilarin dimesinin
zor olabilecgini savunur. Bu sapmalarin yapisi hakkinda dahalafagy

soyleyebilmek icin ekonomistler, psikologlarin, eyiterin inanclarini ve tercihlerini
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belirledikleri gamada ortaya ¢ikan sistematiflienler tGzerine yaptiklari deneysel
calismalarin bulgularina Baurmaktadirlar (Barberis ve Thaler, 2003: 1063).

2.2. Davranssal Onyargilar

Pompian (2011), davragsal Onyargilari bikisel ve duygusal olarak
siniflandirmgtir. Bilissel 6nyargilar, hatall bigel muhakemeler Gzerine kurulu olan
onyargilar iken, duygusal 6nyargilar, algilardanhiserden etkilenen muhakemeler
Uzerine kuruludur. Duygusal dnyargilar diuzeltmakgssel dnyargilar dizeltmekten
daha zordur. Cunkd duygusal 6nyargilar,sbél onyargilar gibi bilgininsienmesi
surecindeki hatalardan ya da bellek hatalarindagil,déirtii ve sezgilerden
kaynaklanmaktadir (ss.46-48). Pompian’in dawsail onyargilar icin yapk
siniflandirmayi Tablo 2.1'deki gibi gostermek mum#iir.

Tablo 2.1: Onyargilarin siniflandiriimasi - Pompian

DAVRANI SSAL ONYARGILAR
Bili ssel Onyargilar Duygusal Onyargilar

Inancta Israrcilik | Siire¢ Hatalari
Bili ssel Zihinsel muhasebe Kayiptan kacinma
uyumsuzluk
Tutuculuk Cipalama ve Asir glven

dizeltme
Dogrulama Cerceveleme Kendini kontrol etme
Temsiliyet Mevcudiyet Mevcut durumu koruma
Kontrol Kendine yikleme Sahiplenme
yanilsamasi
Gecmi gorik Sonug onyargisi Fhanliktan kacinma

Yakin zamanda olma Benzerlik/yakinhk

Kaynak: Pompian, M. (2011Behavioral finance and wealth management: how to
build optimal portfolios that account for investoases(Vol. 667). Wiley. Com

Hirshleifer (2001) ise, davragsal 6nyargilarin kaynaklarini dért alt grupta
toplamstir: kendini aldatma(self deception) bilissel kisayollarla sadeairme
(heuristic simplification) duygular (emotions) ve sosyal etkilgm (social
interaction) Montier (2007: 20), bu siniflandirmay temel alaoluturdusu Sekil
2.2'deki sema ile bilinen en yaygin 6nyargilarin tagsta cizmeyi ve sadece yatirim

acisindan direkt olasi sonugclari olanlari vurguhkanaanaclamtir.
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Onyargilar

L Bili ssel
Alflggttjrlr?é Kisayollarla Duygular Eﬁ(tijlzl;iar:’\
Sadelatirme
Asirt iyimserlik
Kontrol yanilsamasi Temsiliyet Ruh hali Taklit etme

Bilgi yanilsamasi

\

Asini glven Cerceveleme Kendini kontrol etme

Belirsizlikten

Siniflandirma kacinma

Kendine yukleme Surl davrant

Cipalama/

Dogrulama Farkedilebilirlik

Pismanlik teorisi Bilgi caglayani

Mevcudiyet/Hazirda

Gegm gorls Bulunma

Bili ssel uyumsuzluk Sinyaller arasi secim

Kayiptan
kacinma/Beklenti
teorisi

Tutuculuk

Sekil 2.2: Onyargilarin siniflandiriimasi
Kaynak: Montier, J. (207).Behavioural Investing: A Practitioners Guide
Applying Behaviour: Finance Wiley. com.s. 20.
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2.2.1. Kendini Aldatma (Self Deception)

Ekonomistler ¢gu zaman insanlarin gecgteki hatalarindan ders aldiklarini,
ogrendiklerini varsayarlar. Psikologlar isegrénmenin kendisinin aldatici bir streg
oldugunu ortaya koymglardir. Kendini aldatmgeklinde ortaya ¢ikan onyargilarin
cogu 6grenme kabiliyetini sinirlamagdimi gostermektedirler (Montier, 2002b: 2).

2.2.1.1. Aunt Iyimserlik (Overoptimism), Kontrol Yanilsamasi (llsion of Control),
Bilgi Yanilsamasi (lllusion of Knowledge)

Asirt iyimserlik 6nyargisi, olumlu sonuclarin gergakhe ihtimalini yiksek ya
da olumsuz sonuclarin gerceftee ihtimalini  digok gormek olarak
tanimlanmaktadir (Puri ve Robinson, 2007: &jreylerin pek c¢gu sikhkla
iyimserlik 6nyargisinin etkisi altinda kalirldgimser insanlar, kontrol edemedikleri
kot sonuclarin olasiliklarini diik tahmin ederler (Kahneman ve Riepe, 1998: 54).
Weinstein (1980) agirmasinda, Rutgers Universitesi’'ndgrénim goren 258 kolej
Ogrencisinden, 42 adet olayl ggana olasiliklarini, okul arkaglarinin ygama
olasiliklan ile kiyaslayarak g@erlendirmelerini istemgtir. Degerlendirmeye konu
olan olaylar kiimesi; mezun olduktan sonra iyi bireklifi almak, Avrupa’ya seyahat
etmek, bitliin kI hasta olmamak gibi 18 adet pozitif, kalp krizi igegk, isten
atilmak, trafik kazasinda yaralanmak gibi 24 adegatif olaydan olgmaktadir.
Ogrencilere verilen formlarda “Sizinle ayni cinsiyat olan okul arkagéariniza
nazaran, belirtilen olaylari yama olasiliklarinizin ne olgunu diguntrsaniaz?”
sorusu yer almaktadir. Seceneklersisgekilde verilmitir; %100 daha az, %80 daha
az, %60 daha az, %40 daha az, %20 daha az, %1@dabdalama, %10 daha fazla,
%20 daha fazla, %40 daha fazla, %60 daha fazla, a8 fazla, %100 daha fazla,
ortalamanin 3 kati, ortalamanin 5 katgréncilerin bu 15 secenekten birini secerek
yaptiklari olasilik tahminlerinin ortalamasi, seelere, “ortalama” yanitindan
sapmalarini yansitacalekilde, sirasiyla, -%100, -%80, -%60, -%40, -%26]10,
%0, %10, %20, %40, %60, %80, %100, %200 ve %40Qertkri verilerek
hesaplanmgtir. Calsma sonucunda,gdencilerin pozitif olaylari ygama olasiliklarini
ortalamanin Uzerinde, negatif olaylarisgma olasiliklarini ise ortalamanin altinda

olarak dgerlendirdikleri gérulmétar.
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Pompian’a (2006: 167) goresia iyimserlik 6nyargisi nedeniyle yatirimcilar,
agirhkh olarak, kendi caktiklar sirketlere veya kendi yadiklari c@rafi bolgede
faaliyet gosterenirketlere yatirirm yapmay! tercih edebilirler. Cunkéndisirketleri
ve kendi cgrafi bolgeleri ile ilgili gerginden fazla iyimser bir tutum iginde
olabilirler. lyimser yatinmcilar ayrica, yatinm yaptiklari fiabarin raporlarini
incelerken ya da analist tahminlerini okurken Uragrici olanlara daha c¢ok

odaklanabilirler.

Iyimser insanlar, kontrol yanilsamasina meyillidir&ahneman ve Riepe,
1998: 54). Kontrol yanilsamasi, bireyin gercektaytdrin sonuclarini kontrol
edememesine gmen, edebildiine ya da en azindan olaylarin sonuclarini
etkileyebildigine inanma gilimidir (Pompian, 2011: 99). Bir k&a deysle, kontrol
yanilsamasi, insanlarin kontrol edilemez olaylasanuclari Uzerinde etkileri
olduguna inanmalari durumudur (Montier, 2007: 22). Lan@®©75: 311), kontrol
yanilsamasini, objektif olasiin gerektirdginden, anlamsiz bigekilde yiksek olan,
kisisel bgari olasilgl beklentisi olarak tanimlagtir. Yaptg! alti deney sonucunda,
deneklerin, sansa bgh olaylari yetenge bali olaylardan ayirt edemedikleri
sonucuna ukamistir. Objektif olasilgin kisilerin davranglarini yoneten ana gdesken
olmadgi, bunun yerine olaylarin kontrol edilebilir ya daalilemez olarak kabul
edilmesinde; rekabetin vagly tercihleri yonetebilme, s6z konusu olayina olma
ve aktif/pasif olarak katilim gibi faktorlerin esatdusu tespit edilmitir. Ornesin,
piyango tamamenansa bgli olsa da, Kinin kazanma/kaybetme ihtimaline dair
algisinin, bileti bizzat segcmesine veya kendisimebbskas! tarafindan verilmesine
bagll olarak deistigi gozlemlenmgtir. Secimsansi taninan bireyler, piyango sonucu
Uzerinde kontrolleri varmgcasina hareket etgherdir (Langer, 1975: 322-323). Bu
baglamda, yatirirmcilar da, hisse senedi yatirimi yiegrardgunurler ve sectikleri
senetlerin getirilerini etkileyemeseler de yatirkararlarindan kendilerini sorumlu
hissederler (Montier,2007: 302).

Bilgi yanilsamasi, bireylerin, tahminlerinin glolugunun daha fazla bilgi ile
artacgina inanmalari @limidir (Montier, 2007: 20). Yatirimcilar, piyasaddaha iyi
performans gosterebilmek icin gair herkesin bildiinden daha fazla bilmeleri
gerektgini distinlrler. Ote yandan psikoloji alanindaki ginamalarda, insangunun

bilgiyi isleme kapasitesinin bggel limitleri oldusu 6ne surtlmektedir. Gercgekte,
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sahip oldgumuz bilgi miktarina bgi olmaksizin ayni karari veririz. Bir karara
varmak icin gereken bilginin Otesinde edidchiz her bilgi, d@rulugumuzu

artirmaktan ziyade giuven duygumuzu pgkinektedir (Montier, 2007: 100).

2.2.1.2. Airi Guven (Overconfidence)

En basit sekliyle, &ir1 given, bireyin muhakeme, yargl ve gsbl
yeteneklerine olan nedensiz guvenidir (Pompian,120199). Psikologlar, s
guvenin, bireylerde, bilgi birikimlerini ve olaylar kontrol yeteneklerini
abartmalarina, riskleri ise kugcimsemelerine nedé&fuganu tespit etngierdir
(Nofsinger, 2004: 10). &rl guven, bilgi yanilsamasi ve kontrol yanilsamdan

kaynaklanmaktadir.

Yatirnmcilar agisindan bakiginda da, siri guven yatirnmcinin risk alma
tutumunu etkilemektedir. Kendine fazla glvenen ryatilarin portféyleri, riski
yuksek hisse senetlerine yatirim yapma ve portfayldisik dizeyde ggtlendirme

egilimleri nedeniyle daha yuksek riskstgacaktir (Nofsinger, 2004: 15 ).

Rasyonel bir yatirrmci sadece beklenen getstem maliyetlerinin Gzerinde
oldugunda alim satim yaparken, kendingiriagivenen bir yatirimci, bilgisinin
dogrulugunu ve dolayisiyla beklenen getiriyi abatticin gercek beklenen getiri
negatif olsa bilesilem yapabilir (Barber ve Odean, 2001: 289). BarberOdean
(2001), yaptiklarn bir agtirmada, erkek yatirimcilarin kadin yatirrmcilataegdaha
fazla slem yaptiklari ve bundan dolaylr daha kotl bir perfans sergiledikleri
hipotezlerini test etrgierdir. Buyik bir araci kurumda kayith 35.000’'dizla kadin
ve erkek yatirrmcininSubat 1991'den Ocak 1997'ye kadar olan donemdelgehis
senedini yatirrmlarini analiz eden Barber ve Od@@01), erkeklerin kadinlara gére
%45 oraninda daha fazlgem yaptiklarini tespit etgierdir. Yaptiklari glemlerin
sonucunda, higgiem yapmama durumu ile kaliastirildiginda, erkekler yillik %2,65
oraninda daha az getiri elde ederken, kadinlar igin oran %21,72 olarak

bulunmugtur.
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2.2.1.3. Kendine Yukleme (Self Attribution)

Kendine yukleme onyargisi, bireylerin, shalarini kabiliyet, onsezi gibi
dogustan gelen hususlara, gaausizliklarini ise, kétigans gibi d¢tan gelen etkilere
yiikleme gilimleridir. Ornegin, sinavda bgarili olan @renciler, bu durumu zeka ve
calisma ahlaklarina, Barisiz olanlar ise adaletsiz notlamaya dayandirfRampian,
2011: 165).

Kendine vyukleme onyargisi, yatinnmcilarin kararari etkileyebilecek,
ogrenmeyi sinirlayan temel faktérlerden biridir. Bayargi, hatalarin hata olarak
kabul edilmesine, dolayisiyla bu hatalardan demsnasina engel olur (Montier,
2007: 24). Gervais ve Odean (2001), gahlarinda, yatirimcilarin kabiliyetlerini
Ogrendikleri sUreci ve bu @enme surecindeki bir 6nyarginin nasgira guvenli
yatinmcilar yaratabile@ni tanimlayan c¢ok donemli bir piyasa modeli
gelistirmislerdir. Modelin temsil etfii cok dénemli ekonomide, sadece tek bir riskli
varlik; bir bilgi sahibi yatirrmc(informed trader) bir likidite taciri (liquidity trader)
ve bir piyasa duzenleyicisinden ehm ¢ piyasa katilimcisi arasinda alinip
satilmaktadir. Bu riskli varlik, belirlenen donemntarinda kar pay! gagmaktadir.
Dagitilacak kar payr miktarini donem g¢mada piyasa katilimcilarinin hicbiri
bilmemektedir. Gelecek donemin kar payinisdrdi bir sekilde tahmin eden
yatirirmci, baarisinin dstin yetegimden kaynaklangini distiinmekte ve sonucta
kendine arr1 guven duymaktadir. Bir kka deysle, modeldeki yatirimcilar,
baslangicta kabiliyetlerini bilmezken, tecriibe ettiklebasari ve baarisizliklari
sonucunda kabiliyetlerini gienmektedirler. Kabiliyetlerini  dgrlendirirken,
basarilarina gerginden fazla girlik verdiklerinden kendilerinesar giiven duymaya

baslamaktadirlar.

2.2.1.4. Dgrulama (Confirmation)

Dogrulama oOnyargisi, kendi inanclarimizi destekleydgrldérin Gzerinde
dururken, inanclarimizla ceén fikirlerin deserini disuren bir algida segicilik
taradar. Orngin, bir televizyon satin aldiktan sonra, iyi birtisaalma yapgini
onaylamak icin ayni televizyonu daha ytksek fiyalagahip olan bir niazada

aramak tipik bir durumdur (Pompian, 2011: 73psanlar, giiclii hipotezler
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gelistirdikleri zaman, bu hipotezlerini destekleyen ya @hlarla ¢elien yeni bilgiye
ilgi gostermezler. Orngn, bir yatinm stratejisinin gerinden daha karl olguna
bir kez ikna olundgunda, bu stratejinin kusurlu olgunu gosteren kanitlara kayitsiz
kalma eilimi olabilir. Bireyler kanitlari gdrmezden gelnegilimi gostermenin yani
sira, s0z konusu kanitlari ilk hipotezlerini des#gici bulgular olarak dgerlendirme
yanilgisina bile dgebilirler. Ornegin, bir gretmen, bglangicta, bir grencinin dier
bir 6grenciden daha zeki olguna inanirsa, gencilerin sonraki performanslarini

yorumlarken, bu hipotezini onaylamgileni icerisinde olacaktir (Rabin, 1998: 26).

Yatirirmcilar, mevcut gowlerini destekleyen bilgiyi arayip bulma, géleri ile
celisen bilgiden ise uzak durmgigmindedirler. Bu tuzak, yatirimcilarin géglérini
destekleyen kanitlara ggreden fazla 6nem atfedip, g@térine ters dgen kanitlari
onemsememeleri sonucunugdoabilir. Bir yatirim surecinde, goulama tuzgini
yonetmek icin, yatirrm yapilagirket ve sektdr hakkindaki en cok g verilen ve
kesin olarak kabul edilen bilgileri ve gg@téri sorgulamak yararli olacaktir

(Rappaport ve Mauboussin, 2001: 5).

2.2.1.5. Ge¢ngiGoriy (Hindsight)

Gecmi gorls Onyargisi, bireyin, olaydan sonra edingntilgi ve tecriibenin
verdigi avantajla, olayin sonucunu diangicta tahmin ettine inanma gilimidir
(Pompian, 2011: 108).

Fischhoff (2003) argirmasinda, begruba ayirdii 6grencilere,ingilizler ile
Nepal'deki Gurkha halki arasindaki sawvanlatan bir metin okutmuwe bu savgile
ilgili dort olasi sonucu listelengtir. ilk grupta yer alan grencilerden, listeledi dort
muhtemel sonucun gercekiee olasiliklarini tahmin etmelerini istegti. Bu
gruptan farkh olarak, ger dort grubun okudiu metinlerin sonlarina (her biri farkh
olmak Uzere) , bu dért olaslI sonucgtan bir tanesavigin gercek sonucu imigibi
eklemstir. Ardindan dger dort gruptaki @rencilerden de ayni sonuglarin
gerceklgme olasiliklarini, metin sonunda verilen sonug ibilg dikkate almadan,
tahmin etmelerini istengiir. Deneyin sonunda, sonu¢ bilgisine sahip olamt do
gruptaki @rencilerin, olasilik tahmini yaparken bu bilgiyi gérdi edemedikleri ve

kendilerine sawan gercek sonucu olarak verilen durumlara, herhangisonug
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bilgisi verilmeyen ilk gruba gore daha yuksek di&tar atadiklar gozlenmgtir. Bu
durum, Fischoffun“Bir durumun gercgeklgmis oldugunu ilan etmek, o c¢iktinin

algilanan gerceklgme olasilgini artirir.” hipotezini dgrulamstir.

Bukszar ve Connolly (1988), stratejik karar almaaksunda gtim gérmus
olmanin gecnsi gorils O6nyargisini azaltip azaltmgdh test etmek icin bir ¢cgima
yapmslardir. Bu calgma icin, & tecribesi olan ve iki yillik master programlarinin
son vyariyilinda Stratejik Yonetim dersi afrisletme yiiksek lisans ggencilerini
denek olarak secrierdir. Deneklere, bir ilag firmasina ait ticarr viaka incelenmek
uzere verilmg ve iki giin sonraki derse bu vaka ile ilgili bir-igayfalik bir analiz
hazirlamg olarak gelmeleri gereldi soylenmitir. Oncesinde, vakanin g farkli
versiyonu hazirlanngive olwturulan ¢ adet genci grubuna rastgele giaalmistir.
ilk gruba da&itilan versiyonda vakada yer alan yatirim projésiilgili herhangi bir
sonu¢ bilgisi verilmeden, deneklerden projeninsaodt ya da bsgarisiz olma
potansiyelini analiz etmeleri istengtir. Basarili olma durumu, projenin ilk iki yil
icerisinde %20 yatinm karlgina ulgmasi olarak tanimlangtir. Diger iki
versiyonda projenin butindyle uygulagdibelirtiimis ve ilk faaliyet yili icin
birincisinde %36, ikincisinde ise %4 yatirim kagilelde edildgi bilgisi verilmistir.
Ogrencilerden, s6z konusu sonuclarin nedenlerini lagiélar istenngtir. Bir
sonraki ders bgadiginda, @rencilerden 6devleri alinmve her birine tGger sayfalik
anket formlan datilmistir. Bu anket formu aracfiyla, deneklerden, projenin
basarili ya da bgarisiz olma olasiliklari ile bunlara etki eden,neloji, is glcu
kalitesi, talep gibi on iki adet faktori glerlendirmeleri istenngtir. Bir anlamda,
gercek getirileri bilen gruplardan da bu bilgiyehgadesilmis gibi dezerlendirme
yapmalari istenngtir. Anket sonuclari, deneklerin kendilerine vemilsonug bilgisini
g0z ardi edemediklerini gostesti. Zira projenin gergcek yatirim karlgini %36
olarak bilen grup, %4 olarak bilen gruba kiyasl&,yilin basarili olma olasigini ve
yatirrm karhlgi oranlarini daha ytiksek tahmin egtiri Yatirim projesi icin olumlu
sonugc bilgisi verilenler, olumsuz sonug bilgisi lemlere gore, s6z konusu yatirim
kararini daha az riskli ve daha cazip butardir. Elde edilen bulgular, stratejik
karar alma konusundagsiim gormis kisilerin de gecmi goris onyargisina @limli

olduklarini gosternstir.
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Kahneman ve Riepe (1998: 55), gegmdris onyargisinin iki agcidan tehlikeli
oldugunu belirtmjlerdir. ilk olarak; gecmy goris onyargisi, diinyay! olgwndan
daha ongorilebilir bir yer olarak algilama yanilsami besleyerek,sau gliven
duygusuna yol acabilir. Ayrica, gegngoris 6nyargisi, gercekte mantikh olan riskli
yatirimlarin, yatirrmcinin zihninde delice bir hatas gibi algilanmasina da yol
acabilir. Orngin, bir hisse senedinin deri distiginde, bu diils yatirimciya
kacinilmaz gibi gorinebilir. Bu durumda yatirmadeser diukligii 6ncesinde

finansal darsmaninin bu hisse senedini satmayi neden dnepmedorgular.

2.2.1.6. Bilssel Uyumsuzluk (Cognitive Dissonance)

Yeni edinilen bilgi o6ncekilerle cafiiginde, insanlar genellikle zihinsel
rahatsizlik hissederler ve bu psikolojik olay “@kel uyumsuzluk” olarak adlandirilir.
Bilis yani idrak, psikolojide inanclari, tutumlari, @eleri ifade ederken, bgsel
uyumsuzluk, birbiriyle ¢efien bilislerin neden oldgu zihinsel rahatsizliktir. Sigara
icmek, bilissel uyumsuzlgun klasik bir 6érngidir. Sigaranin ak@er kanseri ve kalp
rahatsizliklarina neden olgu herkes tarafindan kabul edilirken, sigara icerké®
esas itibariyle uzun ve gakli yasamak ister. Sigara icme O@ede, uzun ygama
istegi, hayati kisaltmasi muhtemel bseyi yapma eylemi ile calnektedir. Bu
celiskinin yarattgl gerginlik, akcger kanseri ve kalp rahatsizliklari getige inkar
etmekle ya da stresi azadttveya benzer bir fayda gadigi icin sigara icmeyi hakli
ctkarmakla azaltilabilir (Pompian, 2011: 53-55).

Gecmiteki eylemleri hakli ¢ikarmak icin dinceleri dgistirme egilimi,
Festinger (1957) tarafindan k#el uyumsuzluk olarak adlandirilan psikolojik otayi
bir drnezidir. Festinger’in teorisi, insanlarin birbiriyleelisen bilissel faktérler nedeni
ile huzursuz olduklarini ve bu huzuglu azaltmak igin diiincelerinde d&siklik
yaptiklarini 6ne stirmektedir. Bireyler diincelerini gecngieki eylemlerine uyacak
sekilde deistirirler (Festinger 1957'den aktaran Goetzmann gke®, 1997: 146).

Goetzmann ve Peles (1997), yatirnm fonlarina yatyapan bireyler tzerinde
bir anket cakmasi yaparak, bu yatirimcilarin hangi yatirrm fomlatercih ettikleri
ve bu fonlarin gecmiyilki performanslarina dair ne glindukleri ile ilgili bilgi

toplamslardir. Ardindan, yatirnm fonlarinin gegniyilla ait raporlanan gercek
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performanslari ile anket sonucund&rénilen, yatirimcilar tarafindan algilanan
performanslari karlastirnlmistir. Karsilastirma sonucuna gbére, yatirimcilarin
fonlardan gercekte kazandiklari getiri orani, kgzarealize olmadan ©6nce
kazanacaklarini gundukleri getiri oranindan duak cikmstir. Bir baka deysle,
yatirrmcilarin bilgsel uyumsuzluk dnyargisindan dolayi, yatirim ydatikfonlarin
gecmi performanslari ile ilgili pozitif 6nyargiya sahiplduklari ve gercgekte

algilanan performansin, gercek performanstan daksek oldgu gozlenmgtir.

2.2.1.7. Tutuculuk (Conservatism)

Tutuculuk 6nyargisi, insanlarin yeni bilgiyi kabatmelerine rgmen, eski

goris ve beklentilerine sikica sarildiklari zihinsel sirectir (Pompian, 2011: 63).

Tutuculuk, bir gorge ya da o6ngoruye israrci byekilde ba&lanma gilimi
(Montier, 2002a: 4) nedeniyle, yatirimcilarin daniyevilgiye disik reaksiyon
(underreactiof gostermelerine neden olur. Tutuculuk 6nyargismmaruz kalan
bireyler, kazan¢ duyurularinin ( ya daska kamuoyu agiklamalarinin ) ayrintil bilgi
icerigini dikkate almadan, kismen de olsa eski kazan@iregrine bgh kalirlar.
Buna bali olarak, hisse senedi gerlemelerinde yeni kazan¢ duyurulari
dogrultusunda yeterince dizeltme yapmazlar (Barb@&ldeifer ve Vishny, 1998:
315).

2.2.2. Bilssel Kisayollarla Sadelgtirme (Heuristic Simplification)

Zaman ve bilisel kaynaklar sinirli oldiundan, cevrenin bize sunglu tim
verileri en uygursekilde analiz edemeyiz. Onun yerine gdbseleksiyon, zihinleri,
belirli bir veri alt kiimesine pratik yontemler uyigyabileceksekilde tasarlanstir.
Kisayollar olarak adlandirilabilecek olan bu yonkemn dgru problemlere
uygulandginda etkin sonuclar verir. Ote yandan, ideal uymaaalani dyunda
kullanildiginda ise, birtakim oOnyargilar kaginilmaz hale géhirshleifer, 2001:
1540). Baka bir deysle, kisayollar pek ¢ok durumda gla cevaba ulgan kestirme
yollar sa@larken, zaman zaman da tuhaf kararlar almaya nelddxilirler. Bu durum

veri isleme hatalarindan kaynaklanmaktadir (Montier, 20@2b
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2.2.2.1. Temsiliyet (Representativeness)

Insanlar, olasiliklar dgrlendirirken ya da bazi gerleri tahmin ederken
birtakim bilissel kisayollara bgi kalirlar. Bu kisayollar, kullagh olmakla birlikte,
zaman zaman ciddi ve sistematik hatalara nederaol(fversky ve Kahneman,
1974: 3). Temsiliyet kisayolu, insanlarin olasdrk] A’'nin B’yi ne kadar temsil
ettigini yani A’'nin B’'ye ne kadar benzegni dikkate alarak dgerlendirdgi bilissel
bir kisayoldur. Tversky ve Kahneman (1983: 297),iti@r Columbia
Universitesi'nden 88 grenciye aagidaki tanimlamayi verrglierdir:

Linda, 31 yainda, bekar, acik s6zli ve ¢ok zeki bir kadindelséfe gitimi
almistir. Ogrenciyken ayirimcilik ve sosyal adalet konulari@ask son derece ilgi

gOstermgtir ve ayrica nikleer karti gosterilere katilngtir.

Bu tanimlama sonrasindagréncilerden, Linda ile ilgili sekiz farkli 6nermeni
dogru olma olasiliklarini dgerlendirmelerini istenglerdir. Onermeler: “Linda, bir
ilkdgretim okulunda gretmendir.”, “Linda, bir kitapevinde camaktadir ve yoga
dersleri almaktadir.”, “Linda, feminist hareketlerd aktif olarak faaliyet
gostermektedir.”, “Linda, bir psikiyatrik sosyalzmet uzmanidir.”, “Linda, Kadin
Secmenler Derrignin bir tyesidir.”, “Linda, bir banka memurudur.*Linda, bir
sigorta sat elemanidir.” ve “Linda bir banka memurudur ve feisi hareketlerde
aktif olarak faaliyet gostermektedir.§eklindedir. Deneklerin %85’i, Linda’nin
feminist bir banka memuru olma olagihi sadece bir banka memuru olma
olasilgindan yuksek olarak @erlendirmglerdir. Linda ile ilgili tanimlama, onu bir
feminist olarak géstermekte, dolayisiyla feministdanka memuru, Linda’'yl sadece
bir banka memurundan daha iyi temsil etmektedib{Ral997: 29).

Fakat temsiliyet Uzerinde etkisi olmamasingman, olasilik Gzerinde dnemli
etkiye sahip faktorlerden biri, ciktilarin 6nselasiliklart ya da temel oran
sikliklandir. Eser insanlar, olasiliklari temsiliyet ile gkrlendirirlerse, temel oran
sikliklari ihmal edilmg (base rate negleclur (Tversky ve Kahneman, 1974: 4).

Kahneman ve Tversky (1973), uyguladiklari deneye@ee#lere, bir grup
psikologun, 30 miuhendis ve 70 avukatssilk testi uyguladiklarini ve bu sireg
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sonunda onlarla ilgi kisa tanimlamalar yaptiklargdtylemglerdir. Deneklerden,
kendilerine verilen formlarda bulunan, busilere ait tanimlamalardan rastgele
secilen 5 tanesinin her biri icin bir mihendisedaiha olasiigini tahmin etmelerini
istemilerdir. Diger bir grup denge ise dnceki gruptan farkli olarak, tanimlamalarin
70 muhendis ve 30 avukata ait gidau soylemglerdir. Denekler kendilerine
herhangi bir kilik tanimlamasi veriimeginde oOnsel olasiliklari dikkate alarak
deserlendirme yaptiklarindan, ilk grupta mihendis olmiasilgini %30, ikinci
grupta %70 olarak tahmin etgterdir. Oysa kendilerine herhangi bir tanimlama
verildiginde bu tanimlama bilgilendirici olmasa dahi 6nsghsiliklari ihmal
etmislerdir. Verilen tanimlama kinin avukat ya da mihendis olup olm@ada dair
bir bilgi icermedgi icin denekler, tanimlamanin ait olglu kisinin mihendis olma

olasilgint %50 olarak tahmin etgierdir.

Temsiliyet kisayolunun neden olglu bir bgka hata ise drneklem byl
ihmalidir (sample size neglectKicuk sayilar kanunulaw of small numbers)
(Tversky ve Kahneman, 1971) olarak da adlandirtban durumda, insanlar bir
orneklem ile ilgili olasilik tahmini yaparken, otdem biyukligunt dikkate almadan
orneklemin ana kutleye benzgili ile degerlendirme yaparlar (Tversky ve
Kahneman, 1974: 5-6). Bluyuk sayilar yasasi, cokikigrneklemlerin, secildikleri
ana katlenin ¢ok iyi bir temsilcisi olageni iddia eder (Tversky ve Kahneman, 1971
106). Fakat bircok insan kucuk sayilar yasasinaarak, kucik bir érneklemin, ait
oldugu ana kitleye benzeme ihtimalini abartmaktadir (R&2002: 775).

Tversky ve Kahneman (1974: 6) tarafindan yapilanchlsmada, Universite
ogrencilerinin @agidaki soruya verdikleri yanitlar, érneklem byl ihmaline

ornek tgkil etmektedir.

Bir sehirde 2 hastane bulunmaktadir. Blyik hastanededgiyaklaik 45,
kicuk hastanede ise yaklia 15 bebek dgmaktadir. Bebeklerin yak{&k %50’si
erkektir. Fakat bu oran giinden gune farklilk gostektedir, bazi giinlerde %50’den
fazlayken bazi gunlerde dahagditir.
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Bir yillik bir donem ic¢in, her iki hastane de, ghm bebeklerin %60'indan
fazlasinin erkek oldw gunleri kaydetmlerdir. Buna gore hangi hastane daha ¢ok

gun kaydetmngtir?

a. Buyuk olan hastane (21)

b. Kucik olan hastane (21

c. Hemen hemen ayni (53)

Parantez icerisindeki @gerler, o cevabi secergtenci sayisini gostermektedir.

Ogrencilerin ¢giu, erkek bebeklerin oraninin %60’'dan fazla @idugin
sayisinin, buyuk ve kucik hastanede hemen hemealagaini tahmin etngierdir.
Aksine, orneklem kurami, yeni gm bebeklerin %60'Indan fazlasinin erkek
olmasinin beklendi gun sayisinin, kiicik hastanede buyik hastaneye dgha
fazla olmasini gerektirmektedir. Cunki buyik Oreekh, %50 oranindan sapmasi
daha az olasidir.

Orneklem buyuklgu ihmali, insanlarin veri yaratma surecidafa-generating
proces$ onceden bilmedikleri durumlarda, yetersiz saywgiden yola cikarak
hizlica sonuca varma giéimleridir. Insanlarin veri yaratma strecini 6nceden
bildikleri durumlarda ise, kucik sayilar yasasiurkarci yanilgisi” gambler’s
fallacy) sonucunu dgurur (Barberis ve Thaler, 2003: 1065). Kumarci i@ainin
merkezi, tesadif yasasinf{laws of chancedogrulugunun yanlg yorumlanmasidir
(Tversky ve Kahneman, 1971: 106). Hilesiz bir magema atyl, art arda 5 kez tura
ile sonuglanirsa, ¢ok sayida tura sonucunu dengdlegm cok sayida yazi gelmesi
gerektgini distinecek olan insanlar, artik yazi gelmesi gegakitisoyleyeceklerdir. .
(Barberis ve Thaler, 2003: 1065).

Insanlar, finansal piyasalarda da temsiliyet hatalgaparlar. Orngin,
yatirrmcilar ‘lyi bir hisse senedi yatirirhile “iyi bir girket” olgularini kartirirlar.
lyi sirket, yliiksek diizeyde nakit akimi yaratma ve biyipotansiyeline sahip, kalite
yonetimi olansirkettir. Iyi bir yatirim ise fiyati dgerlerine gore daha ok artan hisse
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senetlerini ifade ederlyi bir sirketin hisse senedi iyi bir yatirrm midir?” sornsu
cevabi “hayir” olabilir. Yatirimcilar genellikle kedi bir bicimde, firmalarin gecmi
performanslarinin, gelecekteki performanslarinmidansilcisi oldguna inanirlar ve
bu inanga aykiri digen verileri goz ardi ederler. Nasil ki k&giiketler daima kot
performans sergilemezlerse, grketler de daima iyi bir performans gosteremezler
(Nofsinger, 2004: 65-66).

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), Nisan 1968lisan 1990 doénemini
kapsayacaksekilde, New York Menkul Kiymetler BorsagNYSE)ve Amerikan
Menkul Kiymetler Borsasf(AMEX) hisselerinden okan portfoyler Uzerinde bir
argtirma gerceklgtirmislerdir. Oncelikle bu borsalardaki hisse senetletgizden
dismUs hisseler”(out-of-favor / value stocks)e “cazip hisseler{glamour stocks)
olarak siniflandirnglardir. Gozden diiis hisseler, gecmgie koti performans
sergilems ve gelecekte de kétu performans sergilemesi bekldnisseler anlamina
gelirken, cazip hisseler ise geghai iyi performans sergilemive gelecekte de iyi
performans sergilemesi beklenen hisseler anlaneimaeaktedir. Ge¢ngiperformans,
gecmiteki saty, kazang ve nakit akimi buyime verilerini, geleeelteklenen
performans ise fiyat/kazang orani ve nakit akinmleeni kullanarak hesaplansgtir.
Arastirma sonucunda, gozden sdiils hisseler icin bg yillik dénemde ortalama
kazanc %143,4 olarak hesaplanirken, ayni dénem damp hisselerin gtadig
ortalama kazang %81,8 olarak hesaplghmiBu sonu¢, gecrpiperformanslarin her
kosulda, gelecek performanslarin temsilcisi olmayaiateni gostermektedir.

2.2.2.2. Cerceveleme (Framing)

Cerceveleme, karar vericilerin, secgimesunuldgu sartlara bglh olarak, farkli
durumlara farklgekillerde cevap vermezdimidir (Pompian, 2011: 143).

Karar cercevesi, karar vericinin, belirli bir tdraie ilgili olasiliklari, ¢iktilari
ve gercekleri algilama bigimidir. Karar vericiniredimsedii bu cgergceve, kismen
problemin formulasyonu tarafindan kismen de kaeaicinin normlari, akkanliklari
ve kisisel Ozellikleri tarafindan kontrol edilmektedir\@rsky ve Kahneman, 1981.:
453).
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Cercevelemenin, secimlere olan dnemli ve Ongorlitebir etkisi kayiptan
kacinma(loss aversion)ve azalan duyarhliKdiminishing sensitivity)le ilgilidir.
Insanlar kazancglardansa kayiplaraskataha duyarli olduklari icin bir secenek ile
ilgili kayiplar1 vurgulayan bir cerceve, o se¢c@ndaha az cazip hale getirir. Benzer
sekilde, kayiplari, karara gkin 6lceklere gore kucuk gostererek azalan duylatduh
faydalanan bir ¢cerceve, soz konusu seged@ha cazip kilar (Rabin, 1998: 36).

Belirli bir karar problemini, genellikle birden fiz sekilde cercevelemek
mumkundur. Cercevelemedeki varyasyonlarin etkigiamlemlemek icin Tversky ve
Kahneman (1981), universitezr@ncilerine gagidaki drnekte oldgu gibi birtakim

sorular sormglardir;

(SORU 1)600 kkinin 6lumtne sebep olmasi beklenen bir hastalikliaadele
etmek igin 2 alternatif ¢ozim tasarlantm. Bu ¢dzimlerin bilimsel sonuglarinin

asagidaki gibi old@gunu varsayarak alternatifler arasinda secim yapiniz

a. Birinci ¢c6zim uygulanirsa, 200skkurtarilacaktir.

b. Jkinci ¢ozim uygulanirsa, 1/3 olasilikla 60Qi Kurtarilacak, 2/3 olasilikla

hi¢ kimse kurtarilamayacaktir.

Bu sorunun soruldiu 152 @rencinin %72'si ilk segerg tercih ederken %28’i
ikinci secengi tercih etmgtir. Bir baska deygle, Ggrenciler bu soruyu cevaplarken
riskten kacinan bir tutum sergilegtardir. Kesin olarak 200 kinin kurtarilacgl
beklentisi, ayni beklenen gere sahip, 1/3 olasilikla 600 skiin kurtarilacg
beklentisine gbre daha cekici gegtm.

(SORU 2) 600 kkinin 6lumine sebep olmasi beklenen bir hastalikla
micadele etmek icin 2 alternatif ¢ozim tasarlagtimi Bu c¢oztmlerin bilimsel
sonuclarinin g@agidaki gibi old@gunu varsayarak alternatifler arasinda secim

yapiniz;

a. Birinci ¢c6zim uygulanirsa, 400skiblecektir.
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b. Jkinci ¢ozim uygulanirsa, 1/3 olasilikla kimse Olewak, 2/3 olasilikla 600
Kisi Glecektir.

Bu sorunun soruldiu 155 @rencinin %22’si ilk seceri tercih ederken %78’i
ikinci secengi tercih etmgtir. Bir baska deygle, Ggrenciler bu soruyu cevaplarken
riski sever bir tutum sergilegierdir. Kesin olarak 400 kinin Olecei ifadesi, ayni
beklenen dgere sahip, 2/3 olasilikla 600skiin 6lecesi ifadesine gére daha kabul

edilebilir olarak algilannstir.

Her iki sorunun da Orneklegli ortak nokta, kazan¢ durumlarinda riskten
kacinma, kayip durumlarinda riski sevme tutumudgmrular esasinda birbirinin
aynisi olmasina gmen, aralarindaki tek fark, ilk soruda ciktilarartarilan hayat
sayisl ile ikinci soruda ise kaybedilen hayat salesifade edilmesidir. Bu farklilik,
riskten kaginan bir tutumdan riski sever bir tutub®irgin bir geggi beraberinde

getirmistir.

2.2.2.3. Siniflandirma (Categorization)

Siniflandirma, nesneleri genel gruplara ayirmayra grup Uyeleri arasindaki
farkhliklari dikkate almama durumudur. Siniflanda, ayni gruptaki Oyeler
birbirlerinden 6nemli acilardan farkhlik gosterfjarsa, tehlikeli olabilir (Shefrin,
2010: 11).

Siniflandirma kisayolu finansal piyasalarda da yayglarak gorilen bir
durumdur. Pek ¢ok yatirimci, portfoy glamini nasil yapacaklarina karar verirken
oncelikle varhklari; devlet tahvilleri, risk seriy@si gibi gerg kategorilere ayirirlar
ve sonrasinda fon paglanini bu kategoriler arasinda yaparlar (Bernst&B95 ve
Swensen, 2000’den aktaran Barberis ve Shleifer32062).

2.2.2.4. Cipalama/Farkedilebilirlik (Anchoring/Sadéince)
Bilinmeyen bir dgeri tahmin etmeleri istenginde, insanlar genellikle,

onceden saptangibir balangic dgeri - bir “cipa” yi- zihinlerinde canlandirarak

baslarlar. Bu dgeri, sonradan ortaya ¢ikan bilgi ve analizi yarcsikgekilde yukari
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veya gagl yonde duzeltirler. Cok sayida gaha gostermektedir ki; kngic
cipalari nasil secilmi olursa olsun, insanlar cipalarini yetersiz Bekilde
duzeltmekte ve sonuc olarak 6nyargil nihai taheriniliretmektedirler (Pompian,
2011: 135).

Tversky ve Kahneman (1974), cipalama etkisini iecek icin, anket
katiimcilarindan, Birlesmis Milletlerde yer alan Afrika Ulkelerinin oratigibi,
yuzde ile ifade edilecek birtakim gkrleri tahmin etmelerini istegierdir. Tahmin
edilmesi istenen her bir ger i¢in, katilimcinin huzurunda bir ¢carkifelek géanek, O
ile 100 arasinda bir rakam belirlerytimi. Ardindan, katilimcilardan, carkifedm
gosterdgi rakamin, tahmin etmeleri istenenggeden buydk mu yoksa kigik mu
oldugunu belirtmeleri istenmgiir. Sonrasinda, bu rakami artirarak ya da azédtidka
asamada kendilerine sorulan @i tahmin etmeleri beklengtir. Tahmin edilmesi
istenen her bir dger icin farkli gruplara carkifelekten farkli rakamlbelirlenmgtir.
Bu rastlantisal rakamlarin katilimcilarin tahminlezerinde belirgin bir etkisi oldiu
goralmistir. Ornein, carkifelggin cevrilmesi sonucu, tahmin icin $angic noktasi
10 olarak belirlenen grup, Bigmis Milletlerdeki Afrika ulkelerinin oranini
ortalama %25 olarak tahmin ederkenglaagi¢c noktasi 65 olarak belirlenen grup,

ayni orani ortalama %45 olarak tahmin aterdir.

Cipalama, bireye sadeceslangic noktasi verilginde ortaya c¢ikmaz, ayni
zamanda birey, tamamlanmanbir hesaplamanin sonucuna dayanarak tahminde
bulunuyorsa da gerceklebilir. Kahneman ve Tversky’'nin (1974) gahasinda, lise
ogrencilerinden olgan bir grup @renciden tahtada yazili olan 8x7x6x5x4x3x2x1
carpimini, déer bir grup @renciden ise 1x2x3x4x5x6x7x8 carpimini, 5 saniye
icerisinde tahmin etmeleri istengtir. ilk grubun tahminlerinin ortalamasi 2.250
iken, ikinci grubun tahminlerinin ortalamasi 512u@k gerceklgmistir. Dogru cevap
ise 40.320°dir. Bu tur sorulara hizlh yanit vereték icin, insanlar hesaplamanin
birkac basam@ni yapip, carpim sonucunu, bilinene dayanan kestir
(extrapolation) veya duzeltme(adjustment)yoluyla tahmin ederler. Duizeltmeler
genellikle yetersiz oldgundan, bu yontem eksik veya fazla, yasdhmine yol acar.
Ornezin, carpmagleminin ilk birkag basananin sonucu, azalan dizide artan diziye
gore daha yuksek olgundan, ilk gruba verilen ¢carpimin sonucu daha ykikalemin

edilmigtir (Tversky ve Kahneman, 1974: 15).
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Cipalamaya maruz kalan yatirimcilar, satin almatf@indan ya da rastgele
secilmg fiyat seviyelerinden ya da endekslerinden etkileni “Bu menkul kiymeti
satmall ya da almali myim?”, “Piyasa an diguk mu yoksa g@ri mi deserlenmi?”
gibi sorulari yanitlarken s6z konusugegdere bglh kalirlar. Cipalama 6zellikle, hisse
senedi ile ilgili yeni bir bilgi ortaya cikiinda durumu karnygk hale getirir.
Rasyonel vyatirrmcinin  bdyle yeni bilgileri objektiblarak dgerlendirmesi
beklenirken, c¢ipalama kisayolu yeni bilgiden ziyadestgele, psikolojik olarak
belirlenmi “cipa” lara (dayanak noktasi) ggneden fazla 6énem verilmesine neden
olur. Bu durum karar alma sirecinin, rasyonel nargdn sapmasina yol acar
(Pompian, 2006: 76). Finansal piyasalarda cipalafdeger kazanmy varliklar
satma ve dger kaybetmi olanlari elde tutma” olarak tanimlanan yatkinlikis
(Shefrin ve Statman, 1985: 778) aragilla gozlemlenmitir. Yatkinhk etkisi s6z
konusu oldgunda satin alma fiyati bir “¢cipa” vazifesi gormekitg/Andersen, 2010:
129).

Cipalamanin dizeyi, s6z konusu cipanin dikkati gelderecesinden ciddi
Olcuide etkilenir. Bir bgka deysle, bir ¢cipa ne kadar ¢ok dikkat ¢ekiyorsa, birege
kadar ¢ok o cipaya tutunmgilemi gosterirler (Montier, 2007: 27). Bir bilgi syali,
dikkat ceken ya da hatirlamay kolagtiean 6zelliklere sahipse, o bilgi gbze carpan,
fark edilebilir (salient) bir bilgidir (Hirshleifer, 2001: 1542). Farkedildibik
(salience)yanilgisinda bireyler, daha belirgin ve tanidikegeVeri ve haberleri, karar
verirken daha cok kullanirlar. Orgie medyada, hakkinda devamli haberler gikan
sirketin hissesi, yatirrm yapilirkengrlerine tercih edilebilir (Oran, 2008: 38).

2.2.2.5. Mevcudiyet (Hazirda Bulunma) (Availabiljty

Mevcudiyet (hazirda bulunma), insanlarin, bir giktiolasilgini, bu ¢iktinin
hayatlarinda ne kadar yaygin ve bilindik bekilde ortaya cikfiina ba&li olarak
tahmin etmelerine neden olan zihinsel bir kisayoldg pratik kuraldir. Mevcudiyet
(hazirda bulunma) kisayolunun klasik bir dtipe insanlarin, kopekbai
saldirilarinin ugak dimesine gore daha muhtemel bir 6lim sebebigldu tahmin
etme g@ilimleridir. Oysa ucak d§mesi nedeniyle 6lme olagih otuz kat daha
fazladir. Kopekbafii daha buyik bir korkuyu hatirlgitndan ya da kopekbah
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saldirilari medyanin ilgisini daha fazla cgktiden, pek cok ki icin kopekbalg
saldirisi nedeniyle 6lim daha kolay tasavvur editedktedir (Pompian, 2011: 155).

Birey, bir durumun gercekjene olasilgini, o duruma ikkin érneklerin ya da
baglantilarin kolayca akla gglne bali olarak tahmin ediyorsa, mevcudiyet (hazirda
bulunma) kisayoluna kaurdusu soylenebilir (Tversky ve Kahneman, 1973: 164).
Kahneman ve Tversky (1973), gahalarinda deneklerdngilizce bir metinde yer
alan kelimelerin “R” harfi ile bdama olasiignin mi, yoksa tctnci harfinin “R”
olma olasilginin mi daha yuksek olgunu sormslardir. Gergekte, kelimenin
dcuncu harfinin “R” olma olasg daha yiksek olmasinagraen, 152 denekten
105’1, kelimelerin “R” harfi ile bglama olasiiginin daha yiksek olgunu ifade
etmislerdir. insanlar, bu tip sorulari, iki durumun bulunabifiiii kiyaslayarak bir
baska deygle, iki durumun o6rneklerinin akla gelme kolgyh deserlendirerek
yanitlarlar. Dolayisiyla, gr siklik yargisi judgment of frequency)mevcudiyet
(hazirda bulunma) gerlendirmesi aracgityla olusmus ise, bu durumda, “R” harfi
ile baslayan kelimelerin daha cok sayida giduyargisina varilir (Tversky ve
Kahneman, 1973: 166-167).

Mevcudiyet (hazirda bulunma) kisayolunun pek coki timevcut iken
yatirrmcilart en c¢ok ilgilendirenleri: aiiebilirlik (retrievability), siniflandirma
(categorization),dar tecribe arall (narrow range of experienceye rezonans
(resonancejir. (Pompian,2006: 95).

Erisilebilirlik, en kolay ersilen bilginin en givenilir gibi gérindtil
durumdur. Bu kisayola kauran yatirimcilar, hakkinda cok az reklam yapiyjenda
hi¢ reklami yapilmayan Barili firmalari gozden kacirarak, yatirim tercihiar en
cok reklami yapilan firmalara yonlendirebilirldPompian,2006: 95-97).

Siniflandirma kisayoluna keauran insan beyninin yapagrilk sey, mevcut
goreve ilgkin arama terimleri seti olggurmaktir. Bu set, beynin siniflandirma
yapisini tarayacak ve ihtiya¢ duyulan verinin yesaptayacaktir. Farkli gorevier
farkll arama setleri gerektirir. Buna ganen, bir arama icin bir cerceve ghurmak
zor oldwunda, insanlar siklikla bu arama icin, basit hiekilde eksik bir sonuc

dizinini kaynak olarak kullanirlar. Bdyle bir durua, yatirimcilar, zihinlerinde
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kullanima hazir olan siniflandirimilisteleri temel alarak yatirim tercihlerini
yaparlar. Belleklerindeki dier siniflar kolaylikla hatirlanamagh igin g6z ardi
edilirler. Ornegin, Amerikali yatirimcilar, potansiyel olarak karlyatinm
firsatlarinin mevcut oldgu tlkeleri, hafizalarinda yer etmemilkeler olduklari igin,
g0z ardi edebilirlefPompian,2006: 95-99).

Dar tecribe aralgl, genellikle, tarafsiz bir hikim verebilmek iciokc
kisitlayici bir referans cercevesine (frame of refee) sahip olundgfunda ortaya
ctkan durumdurOrnesin, hizla biyuyen, bir ileri teknolajirketinde calyan bir Kisi,
muhtemelen her gunghr basarili teknoloji sirketleri ile de temas kurmaktadir. Bu
durumda olan ki, teknoloji-y@un sektérlerden kaynaklanagirket basarilarinin
oransal payini, muhtemelen ofgdindan fazla tahmin edecektir. Dolayisiyla yatirim
yaparken de sadece teknoloji sektoriine yapilanrigdarin karli olacaina
inanarak yatirim tercihlerini bu yonde yapabilir §gpian,2006: 96-99).

Rezonans, belirli durumlarin gnin kendi tutum, davragmi ve karakter
ozellikleri ile uyum derecesinin, verilen hukmuiletkesi halidir. Orngin klasik
muzik hayranlari, muhtemelen, toplam nufus icedsirklasik muzik dinleyenlerin
oranini old@gundan fazla tahmin edeceklerdimsanlar genellikle karakterlerine
uydygunu hissettikleri yatirnmlart ya da kendi davrgnive tutumlari ile
ili skilendirebildikleri yatirnmlari tercih ederler. Omgin tutumlu bir yatirimci, pahali
hisseler (fiyat’/kazang carpanlari yuksek) ile kendi bagdastirmadgindan bu

hisselere sahip olmanin getirilerinden mahrum kdlatPompian,2006: 96-99).

2.2.2.6. Sinyaller Arasi Sec¢im (Cue Competition)

Sinyaller arasi se¢im, daha az gbze carpan ipughekarar almadaki etkisini,
daha cok dikkat ceken ipuclarinin azaltmasi durumy#iirshleifer, 2001: 1543).
Bir baska deyile, karar ile ilgili olabilecek cok sayidaki gigken ve sinyal
arasindan, dgu olanlarin dgil, daha belirgin olanlarin karar mekanizmasinda
kullaniimasini anlatan bir yanilgidiiigisiz sinyal ve verilen kullaniimasi; sihirli,
dogalstil yetilere inanm@nagical thinking),6rnesin yatirimcinin “icine dgan” bir
hisseyi satin almasi derecesine kadagallir (Oran, 2008: 39).
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Davrangsal acidan bakilginda, insanglunun bilgi sleme kapasitesi ve dikkat
yetengi sinirlidir. Psikologlar, birden ¢ok kaynaktan eyelbilgiyi islemenin ya da
ayni anda birden fazla goérevi yerine getirmenin btiugunu ve performansi
diUsUrebilecgini belirtmektedirler. Finansal piyasalaraskin deneysel, teorik ve
ampirik calgmalarin bulgulari, buyik miktarda bilgiyi ayni andgemenin zor
oldugunu ve konu ile ilgili bazi bilgilerin ihmalinin yds fiyatlandirmaya neden

olabilecgini ortaya koymaktadir (Chi, 2009: 6).

Hirshleifer, Lim ve Teoh (2009), cainalarinda yatirimci dikkatinin gdmasi
hipotezini (investor distraction hypothesiggst etmglerdir. S6z konusu hipotez, bir
firma ile ilgili alakasiz bilgilerin ortaya ¢cikmasn, firma hakkindaki yararli bilgilere
piyasa veglem fiyatlarinin yavabir sekilde reaksiyon géstermesine neden glohw
savunmaktadir. Yazarlar, bu hipotezi test etmek,idtazan¢ duyurusu yapan
firmalarin hisse senedi performanslarini, ayni gudiger firmalar tarafindan yapilan
kazan¢ duyurularinin cokiuna b&h olarak incelemglerdir. Sonucta, bir firma ile
ayni gunde cok sayida firma kazan¢ duyurusu ygapsa firmanin kendi kazang
duyurusu nedeni ile duyuru tarihinde ghasi beklenen hisse senedi fiyatl lem
hacmi tepkilerinin zayif, duyuru tarihi sonrasi k#éerin ise gucli oldgu
gorulmistar. Bu bulgular, yatirimci dikkatinin gdmasi hipotezini desteklemekte ve
dolayisiyla yatirrmcinin sinirli olan dikkat yetgmen yatirimci davraslarini ve

sermaye piyasasi fiyatlarini etkileyebilgee gostermektedir.

2.2.2.7. Kayiptan Kacinma/Beklenti Teorisi (Losseksion/Prospect Theory)

Kahneman ve Tversky (1979: 263), beklenti teorigierine yaptiklari
calismalarinda, kayiptan kacinmayi “kesinlik etkiste(tainty effedt kavrami ile
aciklamglardir. insanlar, gercekienesi sadece muhtemel olan sonuglara, kesinlik
tasiyan sonuclara gore daha azgirbk vermektedirler. Kesinlik etkisi olarak
adlandirilan bu @lim, kesin kazanc iceren seceneklerde riskten ricagyi, kesin
kayip iceren seceneklerde ise risk almayi beraBlergetirir. Bireylerin ayni secenek
farkl sekillerde sunuldgunda farkh tercihler yapmasina neden olan Biline de

yansima etkisi olarak adlandirilir.
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Kayiptan kaginma Uzerine yapilan birtakim gahlar, genel kabul gérmi
bir kural ortaya cikarngtir: Psikolojik olarak, kayip olasgl, esit buyuklikte bir
kazancg elde etme olagina gore iki kat daha gucli bir motivasyon unsurudfiani,
kayiptan kaginan bir ki, riske ettgi her $1 icin minimum $2 kazang talep edebilir.
Bu senaryoda, iki katini ddemeyen bir risk kabulesdez (Pompian, 2011: 191).

Beklenti teorisi “2.1.2.Davragsal Finans” béluminde ayrintili olarak ele

alinmstir.

2.2.3. Duygular (Emotions)

Duygular, zaman ve risk faktorleri gozetilerek yagasi gereken tercihlerde,
geleneksel yaklamlardaki rasyonellik varsayiminin aksine dnemtirol oynarken,
bu bélimden 6nce bahsi gecen Onyargl ve kisayoliagfiunda veya tamaminda da
etkili olmaktadir (Hirshleifer, 2001: 1550).

2.2.3.1. Ruh Hali (Mood)

Ruh hali, yatirnmcilarin yaptiklari analizleri varar vermesekillerini etkiler.
Iyi bir ruh hali icerisindeki bireyler, kotu bir ruhali icerisindeki bireylere kiyasla
daha iyimser hukamler verebilirler. Kot ruh hajgtirrmcilari daha edgirel, daha
titiz olmaya ittginden bdyle bir durumdaki yatirnmcilar daha detayhalizler ile
mesgul olurlar. Ote yandan, iyi ruh halindeki yatirmac ise sahip olduklar bilgiyi
islerken daha az ej@rel yontemler kullanmaya meyillidirler (Baker \ofsinger,
2002: 102)

Finansal kararlar karngk olup risk ve belirsizlik icerirler. Dolayisiylarka
plandaki duygular ya da ruh hali, finansal kararékileyebilir. Bu durum yargiatif
onyargisi(misattribution bias)olarak adlandirilir. Yani, insanlar genellikle nde
bulunduklari ruh halini ellerindeki finansal kamd atfederler. Ormgn, iyi bir ruh
hali, riskli hisse senetlerine yatirrm yapma ihtimiaartirirken, kota bir ruh hali ise
riskli hisse senetlerine yatirnm yapma ihtimalimatur (Nofsinger, 2004: 87). Guge
Isiginin ruh halini etkilemesinden yola ¢ikarak havaudou ile hisse senedi getirileri

arasinda ikki oldugunu tespit eden camalar (Hirshleifer ve Shumway, 2003;
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Saunders, 1993) ruh halinin yatirirmci kararlaatkiledigi durumlara 6rnek olarak

gOsterilebilir.

2.2.3.2. Kendini Kontrol Etme (Self Control)

Thaler ve Shefrin (1981), kendini kontrol etme laaxrni, bireyin “planlayici”
ve “icracl” olarak iki farkli yoniandn birbiriyle &ilesimi olarak tanimlamaktadirlar.
Bireyin icraci yonu, daha sonra tlketmek yerine d&entiiketmek ister ve ka
gitmeyen sikicigleri daha sonraya birakir. Bireyin planlayici yosé daha sonra
harcamak icin bugun biriktirmek ister vegaogitmeyen sikicsleri hemen tamamlar.
Istek ve irade arasindaki bu gklj bireyin hem uzun vadeli rasyonel kaygilardan

hem de daha kisa vadeli duygusal faktorlerdenestkikesinden kaynaklanmaktadir.

Kendini kontrol etme oOnyargisi nedeniyle bazi yatalar icin, kar payi
(dividend)6nem arz etmektedir. Yatirimcilar, kar payini $8rmaye kazanci olarak
degil, bir gelir olarak gorurler. Dolayisiyla, sermdgenden harcamak istemeyen
yatirimcilar, yuksek kar payr 6demeleringrbk veren hisse senetlerini se¢gme ve bu
kar paylarini harcama durumlarinda kendilerini dadiaat isterler (Shefrin, 2002:
30).

2.2.3.3. Belirsizlikten Kaginma (Ambiguity Aversipn

Belirsizlik 6znel bir dgisken olmasina gmen; mevcut bilginin yetersiz ya da
aclkca tutarsiz veya guvenilmez oiduya da beklentilerin veya fikirlerin buyuk
Olcide farkhlatigi ya da ongorilere duyulan guveninsdi oldygu durumlar gibi
yuksek belirsizlik iceren durumlari nesnel olaraélitemek mumkin olmalidir.
Ornegin, yazi tura atmak gibi iyi bilinen siradan sieggle kiyaslandiinda yeni bir
baskanin gostere@ performansin ya da bilinmeyen bir rakibin takeikhin belirsiz

olarak gorulmesi muhtemeldir (Ellsberg, 1961: 22).

Ellsberg’in (1961), bu konuda yapticalsmada deneklere dnceliklgagida

yer alan bilgiler verilmitir;
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Vazol'de toplam 100 adet siyah ve kirmizi top buaktadir. Fakat bu
toplardan kag tanesinin siyah ka¢ tanesinin kirmiduguna dair herhangi bir bilgi
yoktur. Vazo2'de ise 50 adet siyah ve 50 adet kirtop bulunmaktadir.

Kirmizil bahsinde, Vazol'den bir top cekilecekeneiop kirmizi ise $100,
degilse $0 6denecek

Kirmizi2 bahsinde, Vazo2'den bir top cekilecekeneiop kirmizi ise $100,
degilse $0 6denecek

Siyahl bahsinde, Vazol'den bir top ¢ekilecek, galprsiyah ise $100, didse

$0 ddenecek

Siyah2 bahsinde, Vazo2'den bir top ¢ekilecek, gelprsiyah ise $100, didse

$0 ddenecek

Bu bilgiler iginda deneklere Kirmizil, Kirmizi2, Siyahl ve Siyakiarak
isimlendirilen bu bahislerden hangilerini tercihtilderi sorulmwtur. Deneklerin
blyluk cgunlugu, Kirmizi2 bahsini Kirmizil bahsine, Siyah2 bahgle Siyahl

bahsine tercih etrglierdir.

Bu deney, bireylerin olasilik @dimi belirsiz olan riskli durumlardan
kacindiklarini géstermektedir (Pompian, 2006: 131).

2.2.3.4. Psmanlik Teorisi (Regret Theory)

Pismanlik, bireyin dnceden vegibir kararin kot bir karar oldiunu idrak
etmesi ile birlikte gelen duygusal Gzuntaddr. Gusg verilen kararin iyi bir karar
oldugunun fark edilmesi sonucu aln duygusal keyiftir (Nofsinger, 2004: 22).
Shefrin ve Statman (1985), smanlktan kacginma ve gurur arglyinedeniyle
yatirrmcilarin yatkinhk etkisinddisposition effect)maruz kalarak kazanan hisse
senetlerini hemen elden cikarip kazanclari gergekige, kaybeden hisse senetlerini
ise elde tutup kayiplari ertelemgileminde olduklarini gostermierdir. Bu durum

yatinmcilarin varlklarina iki agidan zarar verrtexkr; birincisi, kazanan hisse
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senetlerini satarak realize ettikleri kazang uzkim vergi Oderler. ikincisi,
kazanmaya devam etmesi muhtemel hisse senetlatinklarindan ve kaybetmeye
devam etmesi muhtemel hisse senetlerini ise eltigktarindan daha guk getiriler
elde ederler (Nofsinger, 2004: 31).

Pismanliktan kacinma, mulkiyet etkiggndowment effectlarak adlandirilan,
bireyin daha iyi bir alternatifle ggstirmek yerine sahip oldiu seyi elde tutmayi
tercih etmesi durumunu aciklayabilir (Hirshleife2D01: 1544). Milkiyet etkisi
nedeni ile bireyler, bir vaga, onunla ilgili milkiyet haklari ellerinde olgdunda,
olmadgl duruma gore daha fazla g verirler. Psikologlarin tespitlerine gore,
insanlarin sahip olduklari bir Griind satarken legdikleri minimum fiyat, ayni Grint
satin almak icin 6demeye gonulli olduklari maksimdiyattan daha yuksek
olmaktadir (Pompian, 2011: 231).

Pismanliktan kacinma, ayrica mevcut durumu koruma kngmin(status quo
bias) da bir sebebidir (Samuelson ve Zeckhauser, 1988:i& olarak, Samuelson
ve Zeckhauser (1988: 7), tarafindan ortaya konavcatedurumu koruma (stattiko)
onyargisi, bireyin alternatifler arasindan secinprgasi gerekginde, hicbir sey

yapmamayi veyahut mevcut ya da dnceki kararinirkasu tercih etmesidir.

2.2.4. Sosyal Etkilgim (Social Interaction)

Insanlar, dier insanlarla sgadiklari etkilgim aracilgiyla Ggrenirler. Sosyal
etkilesim en cok kagilikli konusma seklinde gerceklgr. Gunimuzde yatirimlar ile
ilgili konusmalar, finans kanallari, yerel ve ulusal radyolaacdigiyla oldukca
yayginlamistir. Bu durum bireysel yatirnm dizeyinde oOnemliigata sebep
olmustur. Ornein; 1989 yil itibariyle Amerika’da menkul kiymetlgiyasasinda
yatirrmi olan hane halki yuzdesi %31,6 iken, bunoitibariyle %48,9'a cikngtir
(Nofsinger, 2004: 75).
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2.2.4.1. Taklit Etme (Imitation)

Taklit, etkilesimin dogal sonuclarindandir ve bireyin, d¢k@ bir kisinin
davrangindan @renme yoluyla etkilenmesi ve ayni davsansergilemesi olarak
tanimlanir (Oran, 2008: 40).

2.2.4.2. Bulama (Contagion)

Shillere (1999: 1331) gore, ayni milletten, aymydan ya da ayni sosyal
gruptan olmalari nedeni ile birbirlerine glanmsg her bir insan topluguna 6zgu
iletisim, rittiel ve semboller aracgliyla gticlenen bir sosyal bylaa s6z konusudur.
Insanlar, sosyal bujma yolu ile ilgi gosteriimeyen olaylari ya da sdiiceleri

hatirlamama glimi gosterirler.

Shiller ve Pound (1986), kurumsal yatirrmcilaritirbebir hisse senedini satin
alma kararlarini etkileyen faktorleri incelemek amyba gerceklgtirdikleri
calismalarinda, kulaktan kuga iletisimin (word-of-mouth communicatiordnemli
bir rol oynadgini tespit etmglerdir.

2.2.4.3. Surt Davram (Herding)

Surd davrant, insanlarin etkilgmi sonucu ortaya ¢ikan davrarbenzerlikleri
olarak tanimlanmaktadir (Hirshleifer ve Teoh, 2003). Finansal piyasalardaki bilgi
yogunlugu ve yatirimcilarin birbirinden farkli olan bilgi Gdeyleri nedeniyle,
Ozellikle piyasalardaki belirsidin arttigi dénemlerde, bazi yatirimcilar, ger
yatirrmcilarin aksiyonlarini taklit etmegiémi gosterebilirler. Bu @ilim suru
davrangi olarak adlandirilir (Gleason, Mathur ve Peter&l4: 681).

Surd davram ile ilgili iki u¢ gorts s6z konusudur; rasyonel ve rasyonel
olmayan gorgler. Rasyonel olmayan gayiyatirnmci psikolojisine odaklanir ve
yatirrmcilar kért kortne birbirlerini takip eder vasyonel analizleri goz ardi eden
suruler olarak kabul eder. Rasyonel gorse optimal karar verme sirecini bozan
bilgi ile ilgili guclikler ya da tevik unsurlari gibi dy faktérlere odaklanir. Bu iki uc

gorts arasinda yer alan bir Uglinct ggise, karar vericileri rasyonele yakin olarak
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kabul eder ve onlarin bilgi edinme vwdeme maliyetlerinden kisayollar kullanarak
tasarruf ettiklerini ve Ucglncu gruplarin rasyonaéliyetlerinin bu etkiyi ortadan

kaldiramayacgini dne surer (Devenow ve Welch, 1996: 604).

2.2.4.4. Bilgi Cglayani/Bilgisel Selale (Cascades)

Bilgi caglayani/bilgisel selale, bireyin aksiyonlarinin, kendi bilgisi yerine
digerlerini gozlemleyerek edingli bilgiye dayanmasidir. (Hirshleifer ve Teoh, 2003:
28-29) Orngin, satin alma ilgili kendi 6zel bilgisi buyiik ¢ldé negatif olan bir
yatirimci, daha 6nce U¢ yatirrmcinin satin@idigorirse, satin almaya yonelecektir
(Devenow ve Welch, 1996: 604).

Banerjee (1992), bilgi ghayani yerine, suri davraniterimini kullanmstir.
Esasinda, buiana, taklit ve sirt davragpubirbirine ¢ok yakin tutumlardir ve bazen

aradaki cizgileri ayirt etmek gic olabilir (Ora§as: 40).

Bilgi edinme maliyeti kucuk tacirler i¢cin daha yigks oldygu sirece bilgi
caglayaninin kiguk tacirler arasinda ghasi daha muhtemeldir (Bikhchandani ve
Sharma, 2001: 301). Nitekim Altay (2008: 31) bildigselaleyi yatirimci inanclarinin
genel inanclara yakirgmasindan dolayi ortaya c¢ikan bir strii dawiatiiri olarak
tanimlamgtir. Bilgisel selalenin ortaya cikisureci, yatirrmcilarin daha énce yatirim
karari vermg olan yatirimcilar arasinda yatirirm yapma ya dangpa kararlarindan
hangisinin daha fazla olgunu gézlemlemeleri ve ardindanggmluga katiimalariyla

meydana gelir.
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UCUNCU BOLUM: FINANSAL OKURYAZARLIK DUZEY i VE
DAVRANI SSAL ONYARGILAR ARASINDAK 1iLISKI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu tez cakmasindaki temel agarma sorusu; “Yatirnmcinin finansal
okuryazarlik dizeyi ile davragsal Onyargilarinin dizeyi arasinda birskii var
midir?” seklinde 6zetlenebilir. Bu temel gtama sorusunun yani sira; Turkiye'deki
yatirrmcilarin finansal okuryazarlk duizeylerinilidemek, finansal okuryazarlik
dizeyinin belirlenen birtakim demografikglgkenlere bl olarak farklilik gosterip
gostermediini incelemek, yatirimcilarin belirlenen davrgsal 6nyargilara maruz

kalma dizeylerini tespit etmek gathanin amaclari arasindadir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Bu calgma, tim dinyada ©onemi giderek artan finansal okaanyek
konusunda, Turkiye'de yapilsisinirli sayidaki ¢cajmalara bir yenisini eklemekle
beraber, ekonomik hayatin icinde 6nemli bir rolarohisse senedi yatirimcilarinin
finansal okuryazarlik dizeylerini belirlemesi agdan da ©6nem gemaktadir.
Finansal okuryazarlik diizeyini belirlerken kullagiddlceklerin bilimsel yontemlerle
test edilmg Olcekler olmasi, agirmanin 6nemini artirmaktadir. Ayrica bu gaig,
finansal okuryazarlik duzeyi ile yatirimcilarin yan kararlarini verirken etkisi
altinda kalabilecekleri davragsal oOnyargilarin dizeyi arasinda birskli olup
olmadgini ortaya koyarak finansal davrarwe uygulamalarda d@esiklige neden
olaca varsayimi ile yuratilen finansal okuryazarligtanlerine énemli bir bulgu

sunmaktadir.
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Bu calsmanin temel hipotezi; “Finansal okuryazarlk dipayidisik olmasi
yatirrmcinin, finansal kararlarini alirken davsgal ényargilarin etkisi altinda kalma
ihtimalini artirir.” seklindedir. Bu hipotez, finansal bilgi ve Biiel yetenek duzeyleri
disUk olan bireylerin, 6nyargilar nedeniyle zarar gérae yatinm hatalari yapma
ihtimalinin daha ylksek oldwna dair akademik camalar g6z ©6ninde

bulundurularak olgturulmustur.

Calsmada bu temel hipotezin yani sira yatirimcilarmafisal okuryazarlik
dizeylerinin ve davragsal dnyargl dizeylerinin demografik glgkenler acisindan

farklhlik gosterip gostermegfi de analiz edilmtir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

3.4.1. Orneklem

Merkezi Kayit Kurulgu’nun (MKK) 2014 yili Haziran ayi verilerine gore,
Tarkiye'de yatirrm yapmi hisse senedi yatirrmci sayisi 1.081.909'dur. Barexl
blylk pay, 1.072.624 (%99) skiile gercek (bireysel) hisse senedi yatirimcisina
aittir. Bireysel hisse senedi yatirrmcilarinin 5033’0 (%99) yerli, 5.891'i (%1) ise
yabancidir. Yerli bireysel hisse senedi yatirimcil&31 ile en yiksek oranda
Istanbul ilindedir. Ayrica Istanbul ilinde ygayan bireysel hisse senedi
yatirrmcilarinin toplam portféy d@eri (25.170 milyon TL), Turkiye toplaminin
(41.376 milyon TL) %61’ini olgturmaktadir (MKK, 2014).

Bu veriler d@rultusunda, yerli bireysel hisse senedi yatirinmmiahedef alan
bu argtirma, istanbul ilinden gefigiizel 6rnekleme yontemi ile secilen 605 adet
bireysel hisse senedi yatirimcisina uygulanan ayidetyla gerceklgtirilmistir. 605
anket icerisinden 9'u eksik veriler nedeniylestirana dginda tutulmy ve analizler
596 anket Gizerinden yapilgtir.
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3.4.2. Olglim

Bu calsmada anket yontemi kullanilgtir. Anket ©ncelikle bireysel hisse
senedi yatirrmcisindan glan 13 ksilik bir 6rnekleme uygulanmgive sorularin dgru
anlgilip anlgiimadg test edilmgtir. Gelen geri bildirimler dgrultusunda gerekli
dizeltmeler yapilmive ankete son hali verilgtir.

Arastirmada kullanilan anket ¢ bélimdenghaktadir.

Birinci bélimde; yatirirmcinin demografik 6zellikiein yani sira ilk kez ve en
son hangi yillda hisse senedi yatirimi yaptve yatirm kararlarini alirken
basvurdugu balica bilgi kaynaklari tespit edilmeye galmistir. Ayrica yatirrmcidan
finansal konulara i$kin bilgi diizeyini, “diguk dlzey”, “orta duzey” ve “ileri dizey”
seceneklerinden birini segereksddendirmesi istenngiir.

Ikinci bolumde; yatirimcinin finansal okuryazarlikzeyini olgmeye yonelik
iki ayri soru seti yer almaktadiilk soru seti; Knoll ve Houts’in (2012) Madde Yanit
Kurami ile yaptiklari analiz sonucu belirledikle?0 adet finansal okuryazarlik bilgi
sorusundan uyarlangtir. Anketin bu bolimi icin yapilan glvenilirlik afzi
sonucunda Cronbach alfa katsayisi 0,824 olarakittesiimistir. Cronbach alfa
katsayisinin 0,80 ile 1,00 arasinda olmasigicgiksek derecede guvenilir bir 6lgek
oldugunu gostermektedir (Kalayci, 2010:405).

Tablo 3.1: Finansal okuryazarlik dl¢esi gtvenilirlik istatistikleri

Cronbach Alfa Madde Sayisi
,824 20

ikinci soru seti ise, Lusardi, Mitchell ve Curto (2) tarafindan gefirilen 10
adet finansal entelektiellik sorusundan sotaktadir. 10 sorudan alan ol¢ein
guvenilirlik katsayisi 0,796’dir. Cronbach alfa agisinin 0,60 ile 0,80 arasinda
olmasi olcgin oldukca guvenilir bir 6lcek oldiunu gostermektedir (Kalaycl,
2010:405). Bu tez ¢aimasinda, yatirimcilarin finansal okuryazarlik diimeglcmek
icin Knoll ve Houts (2012) sorular baz alinhwe analizler bu soru seti Gzerinden

gerceklgtirilmi stir.
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Tablo 3.2: Finansal entelektuellik olcgi guvenilirlik istatistikleri

Cronbach Alfa Madde Sayisi
, 796 10

Ucuincti boliimde yer alan 36 adet Likert tipi soru8artanesi, tespit edilmesi
hedeflenen 15 adet davrgsal Onyargi ile ilgili olup 6 tanesi ise yatirimmn
finansal tutum ve davragiarini belirlemeye yoneliktir. Davraggal 6nyargilar ile
ilgili ifadeler, ilgili kitaplardan (Pompian, 2006)e makalelerden (Nofsinger, 2002;
Kahneman ve Tversky, 1981) ve genel olarak Turkigebu konuda daha oOnce
yapiims tez calgmalarindan (Dém, 2003; A¢e2007; Yalcin, 2009; Ozan, 2010)
esinlenerek olgturulmuwstur. Davrangsal dnyargilari 6lgmek icin hazirlangrolan 30
maddelik 6lcgin guvenilirlik katsayisi 0,782'dir. Ote yandan yahcinin finansal
tutum ve davraglarini belirlemek icin hazirlanmiolan 6 maddenin guvenilirlik

katsayisi kabul edilebilir sinirlar icerisinde olfandan analize dahil edilmestir.

Tablo 3.3: Davrangsal 6nyargi olcegi guvenilirlik istatistikleri

Cronbach Alfa Madde Sayisi
, 782 30

3.5. Arastirma Sonuglari

3.5.1.Demografik Verilerin Analizi

Tablo 3.4: Katilimcilarin cinsiyetlerine gore dgilimi

Cinsiyet Siklk (N) Yuzde (%)
Erkek 466 78,2
Kadin 130 21,8
Toplam 596 100,0

Ankete katillan 596 yatirrmcinin gonlugunun %78,2’lik bir oranla erkek

oldugu gorulmektedir.
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Tablo 3.5: Katilimcilarin yas gruplarina gore dagilimi

Yas Grubu Sikhk (N) Yuzde (%)
0-19 8 1,3
20-29 209 35,1
30-39 220 36,9
40-49 91 15,3
50-59 48 8,1
60 ve uzeri 20 3,4
Toplam 596 100,0

Ankete katilanlardan 20-29 ve 30-3%yaalginda olanlar sirasiyla %35,1 ve
%36,9 oranlari ile en kalabalik gruplari glurmaktadir. Bu anlamda katilimcilarin

cogunlugunun (%72’si) 20-39 yaaralginda oldgu soylenebilir.

Tablo 3.6: Katilimcilarin egitim durumlarina gore dagilimi

Egitim Durumu Siklk (N) Yuzde (%)
IIkogretim 64 10,7
Lise 226 37,9
On Lisans 46 7,7
Lisans 246 41,3
Master/Doktora 14 2,3
Toplam 596 100,0

Katilimcilar arasinda, lisans mezunu olanlar %44e3lise mezunu olanlar

%37,9 oranlariyla en kalabalik gruplar glimaktadir.

Tablo 3.7: Katilimcilarin medeni durumlarina gére dagilimi

Medeni Durum Siklik (N) Yuzde (%)
Evli 335 56,2
Bekar 261 43,8
Toplam 596 100,0

Katilimcilarin

gorilmektedir.

medeni

durum @dimlarinin

birbirine  yakin

oldgu
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Tablo 3.8: Katilimcilarin hisse senedi yatirim sirkerine gore dagsilimi

Hisse Senedi Yatirim Suresi Sikhk (N) Yuzde (%)
1 yildan az 227 38,1
1-3 yil 172 28,9
4-6 yil 84 14,1
7-9 yil 37 6,2

10 yildan fazla 76 12,8
Toplam 596 100,0

Ankete katilanlar arasinda, 1 yildan az suredirly@ yil arasi hisse senedi
yatirimi yapanlar, sirasiyla %38,1 ve %28,9 oranlarcozunlugu olusturmaktadir.
iki grup birlikte digtintldigiinde, katilimcilarin %67’sinin 4 yildan az sirehigse

senedi yatirimi yapiini sdylemek mumkuindur.

Tablo 3.9: Katilimcilarin kullandiklari finansal bi Igi kaynaklarina gére dagilimi

Baslica Finansal Bilgi Kaynagi Sikhk (N) Yuzde (%)
Aile ya da arkadatavsiyeleri 240 40,3
Sureli yayinlar 31 5,2
Medya 21 3,5
Internet 133 22,3
Profesyonel yatirirm dagmanlarinin tavsiyeleri 57 9,6
Araci kurum analizleri ve raporlari 21 3,5
Firmalarin finansal raporlari 13 2,2
Bireysel analizlerim 80 13,4
Toplam 596 100,0

Katilimcilarin yatinrm kararlarini alirken $airduklari balica finansal
kaynaklar incelenginde, aile ve arkadaavsiyelerinin %40,3’lUk bir oran ile en ¢ok
basvurulan finansal bilgi kayrna oldugu goérulmektedir. internet (%22,3) ve
yatirrmcinin bireysel analizleri (%13,4) de katdutarin Tablo 3.9'da yer alan gir
bilgi kaynaklarina goére daha ylksek oranlardasvbaduklari finansal bilgi

kaynaklaridir.
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Tablo 3.10: Katiimcilarin  finansal bilgi dizeylerine dair sahsi

degerlendirmelerine gore dgilimi

Finansal Bilgi Duzeyi D&erlendirme Siklik (N) Yuzde (%)
Dusuk dizey 109 18,3
Orta duzey 399 66,9
Ileri duizey 88 14,8
Toplam 596 100,0

Katilimcilardan, finansal konulara skin bilgi dizeylerini, “diguk dizey”,
“orta dizey” ve “ileri dizey” seceneklerinden birinsecmek suretiyle
degerlendirmeleri istenngtir. Sonugta finansal bilgi dizeyini, katihmcilarin
%18,3’'Unun “‘dguk”, %66,9'unun “orta” ve %14,8'inin “ileri” olarak

degerlendirdgi goralmustar.

3.5.2. Finansal Okuryazarlikile Ilgili Analizler

Arastirmada yatirimcilarin finansal okuryazarlk dizseyli belirlemek icin,
Knoll ve Houts’in (2012) finansal okuryazarlik hilglcegi kullaniimistir. Knoll ve
Houts’in finansal okuryazarlik bilgi 6lcimi amaayhratirmalarda yaygin olarak
kullaniimasini tavsiye ettikleri bu 0lcek; faiz gbru), enflasyon (1 soru), paranin
zaman dgeri (1 soru), yatirim (7 soru), risk gilami (2 soru), konut finansmani (2
soru), bor¢ yonetimi (1 soru), emeklilik birikimlg2 soru), hayat sigortasi (2 soru)
ve yillik gelir sigortasi (1 soru) konularinda oknizere toplam 20 adet bilgi sorusu
icermektedir. Finansal okuryazarlik skoru, her Isoruya, d@ru secengn
isaretlenmesi durumunda 1 puangeti seceneklerirgaretlenmesi durumunda O puan
verilerek hesaplangtir. Bu dgrultuda katilimcilardan, finansal okuryazarlikla
ilgili her bir sorudan (Ek.1'de yer alan anket famadaki B1-B20 arasindaki sorular)

1 puan ve 0 puan alanlarin sayilari ve oranlariofaldd 1’'de 6zetlenngtir.
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Tablo 3.11: Katihmcilarin finansal okuryazarlik bilgi sorularina verdikleri

yanitlarin dagilimi

1 puan 0 puan

Finansal Okuryazarlik Bilgi Sorulari |  Sikhk Yizde | Siklik Yizde

(N) (%) (N) (%)
B1 (faiz) 412 69,1 184 30,9
B2 (enflasyon) 310 52,0 286 48,0
B3 (paranin zaman deri) 407 68,3 189 31,7
B4 (risk da&itimi) 160 26,8 436 73,2
B5 (yatirim) 230 38,6 366 61,4
B6 (borg¢ yonetimi) 286 48,0 310 52,0
B7 (konut finansmani) 323 54,2 273 45,8
B8 (emekiilik birikimleri) 260 43,6 336 56,4
B9 (hayat sigortasi) 414 69,5 182 30,5
B10 (yilhk gelir sigortast) 384 64,4 212 35,6
B11 (yatirim) 300 50,3 296 49,7
B12 (yatirim) 267 44,8 329 55,2
B13 (yatirim) 438 73,5 158 26,5
B14 (risk daitimi) 390 65,4 206 34,6
B15 (konut finansmani) 470 78,9 126 21,1
B16 (emeklilik birikimleri) 335 56,2 261 43,8
B17 (yatirim) 454 76,2 142 23,8
B18 (yatirim) 419 70,3 177 29,7
B19 (yatirim) 378 63,4 218 36,6
B20 (hayat sigortasi) 397 66,6 199 33,4

Tablo 3.11'de goruldgin Gzere, katilimcilarin yarisindan fazlasi B4, BSb,

B8 ve B12 kodlu sorular gou yanitlayamangi ve dolayisiyla bu sorulardan puan

alamamgtir. S6z konusu sorular ve gl yanitlarn aagidaki gibidir:

B4 - Bir sirketin hisse senedi, genellikle hisse senedi yatfionundan daha

guvenli bir gelir sglar. (Yanls)

B5 - Normal kgullar altinda, tahvil yatirrmi hisse senedi yatindan daha

risklidir. (Yanlhs)

B6 - 3.000 TL'lik kredi karti borcunuz var ve hey 80 TL'lik asgari tutar

0demesi yaplyorsunuz.

Kredi kartinizla ek bir hara yapmamaniz ve aylik %1
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gecikme faizi 6demeniz durumunda kredi karti boumuntamamen bitirmeniz kag

yil surer? (Asla bitmez, borglu olmaya devam eaezsi

B8 - Turkiye'de vyururlikte olan son haliyle bireysemeklilik sistemi
kapsaminda emeklfe hak kazanabilmek icin 15 yil sureyle sistemdepkabO

yasinizi doldurmaniz yeterlidir. (Yar

B12 - Uzun bir yatinrm dénemi g6z 6nine alfhdda (10 veya 20 yil gibi)

hangi varlik normal kgullar altinda en yuksek getiriyi gar? (Hisse senedi)

B4, B5 ve B12 kodlu sorularin katilimcilarin gemlugu tarafindan yaryi
yanitlandgl goz ondne alinirsa, genel olarak yatirimcilarissé senedi, tahvil,
yatinm fonu gibi yatinm araclari arasindaki rig& getiri farklari hakkinda bilgi
sahibi olmadiklari sdylenebilir. Ayrica, sadeceastutar ve gecikme faizi 6demesi
yaparak kredi karti borcunun bitmeygceve bireysel emeklilik sisteminde
emeklilige hak kazanmak icin sistemde kacg yil kalip, kag gtaldurmak gerekgi de

yatirimcilarin ¢gunlugunun bilgi sahibi olmagh konular arasindadir.

SI EI 1'EI 1|1 1|2 1!3 1|4 1|5 1IE
Sekil 3.1: Katilmcilarin finansal okuryazarlik skor dagilimlari

Finansal Okuryvazarhk Skoru
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Katilmcilarin finansal okuryazarlik skor glamlarini gosterenSekil 3.1.
incelendginde, 20 tam puan alan kimsenin olmfad@ yatirrmcinin 19 puan ve 1
yatirrmcinin da 18 puan afdigérulmektedir. Katilimcilar tarafindan alinan plaa,
genel olarak 10-15 puan agahda y@unlasma gostermektedir.

Finansal Okurvazarhk Diizevi

Sekil 3.2: Katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerine gére dasilimi

Ankete katilan yatirnmcilarin finansal okuryaza#orlarinin ortalamasi 11,8,
orta dgeri ise 12,0'dir. Bu dgerler gz 6nunde bulundurularak, yatirimcilar fsen
okuryazarlik dizeylerine gore iki gruba ayrigmiinansal okuryazarlik skoru 12 ve
Uzerinde olan yatirimcilar “yuksek diizey” grubungianin altinda olan yatirimcilar
ise “disiik diizey” grubunda yer algtir. Sekil 3.2.den de gorilege Uzere
katiimcilarin %56,54’Unun finansal okuryazarhkzeyi yiksek, %43,46'sinin ise
disuk cikmstir,

3.5.2.1. Demografik Veriler Agisindan Finansal Okuyazarlik Duzeyinin
Kar silastiriimasi

Bu bolimde yatinmcilarin finansal okuryazarlik dyz cinsiyet, medeni
durum, ya grubu, gitim dizeyi, yatirirm sudresi, finansal bilgi kayhave finansal
bilgi dizeyi dgerlendirme dgiskenleri agisindan incelengtir.
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Tablo 3.12: Cinsiyete gore finansal okuryazarlik déeyi

2_ Finansal Okuryazarlik
X __5838898 Diizeyi Toplam
p=0 Dusik | Yiksek
Siklik (N) 211 255 466
5 |Erkek Cinsiyet icindeki % %45,3 %54,7 %100
(7>,‘ Finansal okuryazarlik diizeyi igindeki % %81,% %75,Y %78,2
.S Siklik (N) 48 82 130
Kadin (Cinsiyet icindeki % %36,9 %63,1 %100
Finansal okuryazarlik duzeyi igindeki % %18,5 %24,3 %21,8
Siklik (N) 259 337 596
Toplam [Cinsiyet icindeki % %43,5 %56,5 %100
Finansal okuryazarlik diizeyi icindeki % %100 %100 10%

Finansal okuryazarlik diizeyi acisindan, cinsiygiee @090 glven arginda

anlamh bir farkhlik vardir 2 = 2,888, p< 0,10). Buna gore, kadinlarin yuksek

dizey finansal okuryazar grubunda yer alma oran{&63,1), erkeklere gore
(%54,7) daha yuksektir.

Tablo 3.13: Medeni duruma gore finansal okuryazarlk diizeyi

42 = 4,389 FlnansaIIDQkuryazarllk |
~ 0.036 Uzeyi Toplam
p=1 Dusuk | Yiksek
Siklik (N) 133 202 335
_ Evli Medeni durum icindeki % 9%39,7 %60,3 %100
é S Finansal okuryazarlik duzeyi igindeki % 9451,4 9%59,9 %56,2
23 Sikiik (N) 126 135 261
Bekar Medeni durum igindeki % %48,3 %51,7 %100
Finansal okuryazarlik diizeyi igindeki % 9648,6 %40,1 %43,8
Siklik (N) 259 337 596
Toplam  Medeni durum icindeki % %43,5 %56,5 %100
Finansal okuryazarlik duzeyi igindeki % %100 %100 %100

Medeni duruma gore finansal okuryazarlik duzeyisaglan %95 guven

aralginda anlamli bir farkhihk vardiry@ = 4,389, p< 0,05). Evli yatirimcilarin

%60,3'U yuksek diuzey finansal okuryazar grubundaalieken, bekar yatirrmcilarda
bu oran %51,7'dir.
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_ Finansal Okuryazarlik
XZ__03’04§35 Dizeyi Toplam
p=0 Dusik | Yiksek
Siklik (N) 256 325 581
Qggga Yas grubu icindeki % %441 | %559 | %100
@ Finansal okuryazarhk duzeyi igindeki % 0498,8 %96,4 %97,5
> Siklik (N) 3 12 15
Emekililik . 0
Cagl Yas grubu icindeki % %20,0 %80,0 | %100
Finansal okuryazarlik duzeyi igindeki % 0951,2 %3,6 %2,5
Sikhk (N) 259 337 596
Toplam  [Yas grubu icindeki % %43,5 %56,5 %100
Finansal okuryazarlik duzeyi igindeki % %2100 %100 %100

18-60 ya arasi “cagma ca&l”, 60 ys Uzeri “emeklilik ca&” olarak

gruplandiriimg ve buna gore finansal okuryazarlik dizeyi acisinta iki grup

arasinda %90 given agahda anlamli bir farklilik tespit ediltir (2 = 3,445 p<

0,10). Emeklilik ¢cgindaki yatirimcilarin %80’i, ¢calma c¢&indaki yatirimcilarin ise

%55,9'u yiuksek diuzey finansal okuryazar grubundaajr@stir.

Tablo 3.15: Egitim dizeyine gore finansal okuryazarlik dizeyi

42 = 1,355 FlnansaIID(__)kuryazarllk |
- 0.244 Uzeyi Toplam
p=1 Dusik | Yiksek
Siklik (N) 153 183 336
Universite Oncesi Egitim dizeyi icindeki % %45,5 %54.,5 %100
Finansal okuryazarlik duizeyi
& Sikiik (N) 106 154 260
Universite ve  Egitim diizeyi igindeki % %40,8 %59,2 %100
Sonrasi Finansal okuryazarlik diizeyi
icindeki % %40,9 %45,7 %43,6
Siklik (N) 259 337 596
Toplam Egitim dizeyi icindeki % %43,5 %56,5 %100
:zirrl]zr;i?lo/gkuryazarllk duzeyi %100 %100 %100

IIkogretim, lise ve ©n lisans mezunlari “Universite dite lisans ve

master/doktora mezunlari ise “Universite sonrastiptarinda yer alacakekilde

yapilan kiyaslamalara gore gruplar arasinda firlanisaryazarlik dizeyi acgisindan

anlamh bir farkhlik yoktur 2 = 1,355 p > 0,10).
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Tablo 3.16: Yatirim suresine gore finansal okuryazdik diizeyi

2= 1,141 Flnansall;_)kuryazarllk
- 0.286 uzeyi Toplam
p=1 Dusik | Yuksek
Siklik (N) 130 184 314
Deneyimsiz Yatirim suresi icindeki % %41,4 %58,6 %100
— Finansal okuryazarlik duzeyi i
E g icindeki % %50,2 %54,6 %52,
8 3 Stklik (N) 129 153 282
Deneyimi Ygtlrlm suresi icindeki % _ %45,7 %54,3 %100
Finansal okuryazarlik dizeyi 0 0 0 j
icindeki % %49,8 %45,4 %47,3
Siklik (N) 259 337 596
Yatirim suresi igindeki % %43,5 %56,5 %100
Toplam Finansal okuryazarlik dizeyi
. . %100 %100 %100
icindeki %

Hisse senedi yatirnm suresi 1 yila kadar olan yatwar “deneyimsiz”, 1
yildan fazla olan yatirimcilar “deneyimli” gruplada yer alacalgekilde yapilan
kiyaslamalara gbre gruplar arasinda finansal okaamyg dizeyi acisindan anlaml
bir farklihk yoktur (¢(2 = 1,141 p > 0,10).
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Tablo 3.17: Finansal bilgi kayngina gore finansal okuryazarlik dizeyi

Finansal
x2 =11,052 Okuryazarlik
p=0136 Diizeyi | loplam
Dislk | Yiksek
Siklik (N) 111 129 240

Alleyada > — ——
Arkadas Finansal bilgi kayna icindeki % | 9%46,2] 9%53,8 %100
. . [Finansal okuryazarhk dizeyi
Tavsiyeleri icindeki % %42,9 %38,3 %40,3

Siklik (N) 10 21 31

Finansal bilgi kayn@ icindeki % | 9432,3 %67,7 %100
Finansal okuryazarlik dizeyi

Sdreli Yayinlar

icindeki % %3,9 %6,2] 9%5,2
Siklik (N) 4 17 21
Medya Finansal bilgi kayna icindeki % | 9619,0 %81,0 %100
Finansal okuryazarlik duzeyi
icindeki % %1,5 9%5,00 %35
2 Siklik (N) 62 71 133
S internet Finansal bilgi kayn@ icindeki % | 946,60 9%53,4 %100
N Finansal okuryazarlik diizeyi
s icindeki % %23,9 %21,1 %22,3
@ Profesyonel  SIKlik (N) 24 33 57
3 Yatinm  Finansal bilgi kayng icindeki % | %421 %57,9 %100
@ : L
c Danigmani  Finansal okuryazarlk dizeyi
- Tavsiyeleri  icindeki % %9,3 %98 %96
Araci Kurum S_'k“k(N) — — _ 10 11 21
Analizleri ve Finansal bilgi kayna icindeki % | 9%647,6/ 9%52,4 %100
Finansal okuryazarlik dizeyi
Raporlar icindeki % %3,9] %3,3] %3,5
Firmalarin S,'k“k (N) — — _ 8 5 13
Finansal Finansal bilgi kayna icindeki % | 9%61,5 9%38,5 %100
Finansal okuryazarlik dizeyi
Raporlar icindeki % %3,1| %1,5 %2,2

Siklik (N) 30 50 80
Bireysel Finansal bilgi kayna icindeki % | 9437,5 %62,5 %100
Analizler Finansal okuryazarlik dizeyi % 0 0
Siklik (N) 259 337 596

Finansal bilgi kayng icindeki % | %43,5%56,5 | %100
Fl_nansgl okuryazarlk duzeyi %100 %100 | %100
icindeki %

Toplam

Yatinimcilarin finansal kararlarini alirkengvarduklari balica finansal bilgi
kaynaklarina gore yapilan kiyaslamalarda, finamdalryazarlik dizeyi acisindan
anlamh bir farklilgin olmadgi saptanmstir (y2 = 11,052 p > 0,10).
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Tablo 3.18: Finansal bilgi dizeyi dgerlendirmesine gore finansal okuryazarlik

duzeyi
Finansal
¥2 =5,788 Okuryazarlik
p = 0,055 Diizeyi | 'oplam
Disik | Yiksek

Diisiik Siklik (N) 58 51 109
'G—>)\ Dlijjszléy Finansal bilgi diizeyi dgerlendirmesi igindeki %9453,2| %46,8| %100
§ Q Finansal okuryazarlik dizeyi icindeki % %22,4 %151 %18,3
= g . Siklik (N) 168 | 231 | 399
§ E DUZZyFinansal bilgi duizeyi dgerlendirmesi igindeki %9642,1 %57,9| %100
g %Jn Finansal okuryazarlik diizeyi icindeki % %64,9 %68,5| %66,9

g0 . SKiki) 33 | 55 88
L DU'ezr(Iay Finansal bilgi diizeyi dgerlendirmesi igindeki %9437,5 %62,5| %100
Finansal okuryazarlik diizeyi icindeki % %12,7 %16,3| %14,8

Sikhk (N) 259 337 596
Toplam  [Finansal bilgi dizeyi dgerlendirmesi icindeki %%43,5 %56,5 | %100
Finansal okuryazarlik duzeyi icindeki % %1006100 | %100

Yatinmcilarin finansal bilgi duzeylerine gkin kendi dgerlendirmelerine
gore yapilan kiyaslamalarda, gruplar arasinda %9¢ery arakkinda anlamh bir
farkhlik tespit edilmgtir (y2 = 5,788 p< 0,10). Finansal bilgisini “ileri diizey” olarak
degerlendirenlerin %62,5’i, “orta diizey” olarak gexlendirenlerin %57,9'u, “diik
dizey” olarak dgerlendirenlerin ise %46,8'i yuksek dizey finansduryazar

grubunda yer almtir.

3.5.3. Davrangsal Onyargilar ile ilgili Analizler

Arastirmada  yatinmcilarin, finansal kararlarini  almke irrasyonel
davranmalarina neden olabilecek dawsal Onyargilarinin dizeyini belirlemek igin
30 maddelik bir 6lcek okurulmustur. Olgekte, Montierin (2007) onyargi
siniflandirmasinda “kendini aldatma” ve “bdel kisayollarla sadeirme”
kategorileri altinda yer alan dnyargilarin her hie ilgili 2 ifade yer almaktadir.
(mevcudiyet, sinyaller arasi secim ve farkedilelikli onyargilari literatirde
birbirinin yerine kullanilabilen 6nyargilar ol@undan (Yalgin, 2009: 31) bu 3
onyargl tek bir onyargseklinde dgunulmisttr.) 5'li Likert Olcesi (1-kesinlikle
katilmiyorum, 2-katilmiyorum, 3-ne katiliyorum natikmiyorum, 4-katiliyorum, 5-
kesinlikle katiliyorum) kullanilarak yatirimcilarinbu ifadelere ne derece

katildiklarini belirtmeleri istenmgiir. Yatirimcinin ayni 6nyargiyi 6lgcen 2 ifadeye
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katilma derecelerinin ortalamasi alinarak, s6z kandnyargiya sahip olmasiémi

belirlenmitir.

Tablo 3.19: Katilimcilarin davranissal onyargilar ile ilgili ifadelere katilim

diuzeyi

Davranigsal Onyargilar ile ilgili ifadeler

Ilgili Onyarg:

Ortalama

Kamuoyunda bilineirketlerin hisseleri iyidir.

Bir hisse senedinin gecgyillardaki getiri performansi
alim-satim kararlarinda énemli rol oynar.

Temsiliyet

3,79

Hisse senedini satin almayisdind(gim bir sirket ile ilgili
yazili ve gorsel basinda cikan olumlu haberlemsatna
islemini gerceklgtirme konusunda beni yireklendirir.

Gorislerine degger verdgim insanlar da benim yatirim
yaptgim alanlara yatirim yapiyorlarsa kendimi ¢ok iyi
hissederim.

Dogrulama

3,70

€ / $ paritesinin bugiinku dere gelecg 2013’Un bainda
belliydi.

2008 Eylul ayinda ¢ikan ekonomik kriz, birka¢ ynldi
beklenen bir durumdu.

Gecmi gors

3,64

Yatirimlarim sonucunda elde ¢ith yiksek getiriler, dgru
degerlendirme yapabilme yetegienin ve isabetli
kararlarimin bir sonucudur.

Finansal kararlarim sonucundas&asiz olmigsam bu
durum yeteneksiztimden dgil blyuk orandganssizliktan
kaynaklanmytir.

Kendine
Yukleme

3,61

Portfdyimde bulunan ve geri dismuis olan bir hisse
senedini satmak icin, hissemin piyasg@eatain en azindan
satin aldgim fiyata gelmesini beklerim.

Portféyimdeki hisse senedinin piyasgete satin aldiim
fiyatin Uzerine ¢iknyise, hissemi satmak igin uzun sire
beklemem.

Cipalama

3,60

Kazandiracgina kuvvetle inanarak satin gidn bir hisse
senedi, kaybettirmeye dasa da page kapilip hemen
satmaya ¢cagmam.

Portfdyimdeki hisse senedinin fiyati tzerinde otdsmsuz
sonugclarl bulunan haberler dugunda, herhangi bir
aksiyon almadan, haberin piyasada gipl@neminin
anlailmasini beklerim. Sonrasinda ne yagmee karar
veririm.

Tutuculuk

3,59

Ekonomik krizlerin, icinde byuk firsatlar barindigina
inananlardanim.

2014 yilinda yapagam yatirimlarin, 2013 yilindaki
yatirnmlarimdan daha ¢ok kazandirgce inaniyorum.

Asir fyimserlik

3,57

Hisse senedi yatirimi yaparken yazili ve gorselrukes
sikca yer alagirketlerin ihra¢ etmi olduklari hisse
senetlerini tercih ederim.

Yatirim tercihlerimi, kolayca ufabildigim dangman veya
arkada onerileri d@rultusunda yaparim.

Mevcudiyet/
Farkedilebilirlik/
Sinyaller Arasi
Secim

3,48




77

Portféyimi olgtururken éncelikle hisse senetlerini ait
olduklari sektorlere gore gruplarim.

Iki hisse senedi ayni sektdre ait ise, bunlardanéira da
digerine yatirim yapmak arasinda 6nemli bir fark yoktu

Siniflandirma

3,47

Kriz dénemleri 6ngorulemez oldu icin, bu donemlerde
zarar eden yatirimlarin, yatirrmcinin becerikginlilen
kaynaklandil sOylenemez.

Kredi gekmek icin bir banka ile s6zhlae imzaladiktan
sonra dger bankalarin krediartlarini argtirmam. Cunku
daha uygunartlarla kredi kullanabileggmi 6grenmek,
dolayisiyla banka secimi konusunda yakhrar verdgimi
fark etmek beni rahatsiz eder.

Bili ssel
Uyumsuzluk

3,40

Sunulan sec¢eneklerden biri %100 ihtimalle 240 TL
kazanmak, dieri ise %25 ihtimalle 1000 TL kazanmak,
%75 ihtimalle hi¢ bigey kazanmamak ise ilk secgne
tercih ederim.

Sunulan sec¢eneklerden biri %100 ihtimalle 750 TL
kaybetmek, dieri ise %75 ihtimalle 1000 TL kaybetmek,
%25 ihtimalle hi¢ bigey kaybetmemek ise ikinci secgne
tercih ederim.

Cerceveleme

3,39

Bir zar 3 kez atilmyive her seferinde 4 gelstir. Bu bilgiye
gore, bir sonraki zar aginda yeniden 4 gelme olagil)
diger rakamlarin gelme olasiindan daha diiikttr.

Hisse senedini satin aldagm sirket hakkindaki bilgi
dizeyim arttik¢ca, yatirrmdan elde edgoegetiri de
artacaktir.

Bilgi
Yanilsamasi

3,38

Kendi olusturdusum yatirim portfoyu, yatinnm dagmaninin
Onerdgi portfdyden genelde daha ¢ok kazandirir.

Yatirim portfoydmu profesyonel bir yoneticinin iéarme
birakmaktansa kendim yonetmeyi tercih ederim.

Kontrol
Yanilsamasi

3,35

Herhangi bir yatirrmim sonucundaki kaybin bende
yaratacg! Uzuntu, kazancin yaratagasevingten cok daha
etkileyici olacaktir.

Iclerinden birini segmem gereken iki durumlagkar
karstlyayim: % 100 ihtimalle 3.000 TL ya da % 80 ihtiteal
4.000 TL kaybedeggm. ikinci alternatifi secerim.

Kayiptan
Kacinma

3,35

Finansal yatirnm konularinda, ortalama bir yatinghan
daha yetenekli oldtumu séyleyebilirim.

Kendi kendime algnm finansal kararlarin sonucunda zar
etme ihtimalim dguktdr.

I

; Asirt Glven

3,26

Tablo 3.19'dan da gorllgia Uzere, 15 Onyarginin tamami i¢in ortalama

degerler 3,25'in Uzerindedir. Bu durum yatirimcilafdou onyargilara sahip olma

egilimlerinin  yuksek oldgunu gostermektedir.

Yatirimcilarin

sahip olma

egilimlerinin en yuksek oldgu o6nyargilar temsiliyet, doulama ve gecrgi goris

iken, en d&uk oldysu Onyargilar ise s@ri given, kayiptan kacinma ve kontrol

yanilsamasidir.
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3.5.3.1. Demografik Veriler Acisindan Davramgsal Onyargilarin Diizeyinin
Kar silastiriimasi

Bu boéliumde yatirrmcilarin davrasal O6nyargi dizeyleri; cinsiyet, medeni
durum, ya grubu, itim dizeyi, yatirrm suresi, finansal bilgi kayhave finansal
bilgi diizeyi dgerlendirme dgiskenleri agisindan incelengir.

» Cinsiyete gore yapilan kiyaslamalarda, kontrol \g@mnasi 2 = 19,812, p
< 0,01), airi given {2 = 14,670, p< 0,01), gecnsi gorss (2 = 18,978,
0,01), cercevelemeZ = 16,638, p< 0,01), siniflandirmay@ = 15,683,
0,01) onyargilarinin dizeyi acisindan gruplar adei anlamli farkhlik

oldugu tespit edilmgtir.

Tablo 3.20: Cinsiyete gore kontrol yanilsamasi diuze

Kontrol Yanilsamasi
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2 __%)96%%)2 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
p=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
Siklik (N) 81 105 280 466
Erkek Cinsiyet icindeki % %17,4 %22,5 %60,1 | %100
3 Kontrol yanilsamas o« 4 %73,4 %84,6 | %78,2
7>~) icindeki %
.3 Siklik (N) 41 38 51 130
Kadin Cinsiyeticindeki % %31,5 %29,2 %39,2 | %100
Kontrol yanilsamas /45 & %26,6 %15,4 | %21,8
icindeki %
Siklik (N) 122 143 331 596
Cinsiyet icindeki % %20,5 %24,0 %55,5 | %100
Toplam Kontrol yanilsamas
. Y 7 %100 %100 %100 %100
icindeki %

Erkeklerin  %60,1'i kontrol yanilsamasini temsileadifadelere katiliyorum
veya kesinlikle katiliyorum derken kadinlar icin baran %39,2 olarak
gerceklgmistir. Bu durum erkeklerin kontrol yanilsamasina kdaha gore anlaml
dizeyde daha fazla maruz kaldiklari anlamina geiaalk
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Tablo 3.21: Cinsiyete gore sir gliven onyargisi duzeyi

Asirt Glven
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2 ;%)40%710 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
Siklik (N) 93 118 255 466
= | Erkek Cinsiyet icindeki % %?20,0 %25,3 %54,7 | %100
7>]~ Asirt glven icindeki % %66,9 %78,7 %83,1 | %78,2
5 Siklik (N) 46 32 52 130
Kadin Cinsiyet icindeki % %35,4 %24,6 %40,0 | %100
Asirt glven icindeki % %33,1 %21,3 %16,9 | %21,8
Siklik (N) 139 150 307 596
Toplam  |Cinsiyet icindeki % %23,3 %25,2 %51,5 | %100
Asliri guven icindeki % %100 %100 %100 %100

Erkeklerin giri glven onyargisini temsil eden ifadelere katrun veya

kesinlikle katillyorum deme oranlar %54,7 ikendidar icin bu oran %40’tir. Buna

gore, erkeklerin @ri given 6nyargisina sahip olmgilenlerinin kadinlara goére

anlamlisekilde daha yiiksek olgu soylenebilir.

Tablo 3.22: Cinsiyete gore gecrgig0Oris onyargisi duzeyi

Gecmis Gorus

Kesinlikle Ne Katiliyorum
12 _:%)80%28 Katiimiyorum | Katiliyorum }:L Toplam
p=0 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
Siklik (N) 52 83 331 466
.. |Erkek Cinsiyet icindeki % %11,2 %17,8 %71,0 %100
j_% Gecgmi goris icindeki %9 9478,8 %64,3 %82,5 | %78,2
.S Siklik (N) 14 46 70 130
Kadin [Cinsiyet icindeki % %10,8 %35,4 %53,8 %100
Gegmi goris icindeki % 0621,2 %35,7 %17,5 | %21,8
Siklik (N) 66 129 401 596
Toplam |Cinsiyet icindeki % %11,1 %21,6 %67,3 | %100
Gecgmi gorss icindeki % %100 %100 %100 %100

Gecmi gorls Onyargisini temsil eden ifadelere katiliyorum végsinlikle

katilyorum deme oraninin erkekler igin %71, kaanicin ise %53,8 oldiu

gorulmektedir. Bir bgka deysle, erkeklerin, ge¢craigdris dnyargisinin etkisi altinda

kalma ihtimali kadinlara gére anlamgikilde daha yuksektir.
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Tablo 3.23: Cinsiyete gore cerceveleme 6nyargisi ziyi

Cerceveleme

_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
XZ_—%)GC,J%%S Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=0 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
Siklik (N) 83 93 290 466
. |Erkek Cinsiyet icindeki % %17,8 %20,0 %62,2 | %100
[} .. .
2 Cerceveleme icindeki %  9470,9 %69,4 %84,1 | %78,2
.S Siklik (N) 34 41 55 130
Kadin [Cinsiyet icindeki % %26,2 %31,5 %42,3 | %100
Cerceveleme igindeki % 9629,1 %30,6 %159 | %21,8
Siklik (N) 117 134 345 596
Toplam  Cinsiyet icindeki % %19,6 %22,5 %57,9 | %100
Cerceveleme icindeki 9 %100 %100 %100 %100

Erkeklerin %62,2’si cerceveleme 6nyargisini teradén ifadelere katiliyorum

veya kesinlikle katiliyorum derken kadinlar %42,3 olarak

icin baran

gerceklemistir. Bu durum erkeklerin cerceveleme oOnyargisinadidara gore

anlamlh dizeyde daha fazla maruz kaldiklari anlangeimektedir.

Tablo 3.24: Cinsiyete gore siniflandirma 6nyargisitizeyi

Siniflandirma

Kesinlikle Ne Katilyorum
X2_=%)56%%3 Katilmiyorum | Katiliyorum { Toplam
p=1 - Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
Siklik (N) 73 109 284 466
.. | Erkek Cinsiyet icindeki % %15,7 %23,4 %60,9 9100
_% Siniflandirma icindeki 9 %83,9 %67,3 %81,8 | %78,2
5 Siklik (N) 14 53 63 130
Kadin [Cinsiyet icindeki % %10,8 %40,8 %48,5 9100
Siniflandirma icindeki 9 %16,1 9%32,7 %18,2 | %21,8
Siklik (N) 87 162 347 596
Toplam  Cinsiyet icindeki % %14,6 %27,2 %58,2 | %100
Siniflandirma icindeki 9 %100 %100 %100 %100

Erkeklerin siniflandirma 6nyargisini temsil edeaddlere katilliyorum veya

kesinlikle katilliyorum deme oranlart %60,9 ikendkdar icin bu oran %48,5'tir.

Buna gore, erkeklerin siniflandirma onyargisinapsatma eilimlerinin kadinlara

gore anlamlgekilde daha yiiksek olgu stylenebilir.
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» Medeni duruma gore yapilan kiyaslamalarda; ayimserlik (2 = 12,043,
p < 0,01), air guven §2 = 12,258, p< 0,01), bilgsel uyumsuzluky2 =
6,368, p< 0,05), temsiliyet {2 = 4,860, p< 0,10) onyargilarinin duzeyi
acisindan gruplar arasinda anlaml farklihk @galtespit edilmgtir.

Tablo 3.25: Medeni duruma gore airi iyimserlik 6nyargisi duzeyi

Asiri Tyimserlik

_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2 __%)26%23 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
p="5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
c Siklik (N) 57 70 208 335
S| Evli Medeni durum igindeki 9 %17,0 %20,9 %62,1 | %100
é Asir iyimserlik icindeki 9 %73,1 %58,8 %52,1 | %56,2
k5 Siklik (N) 21 49 191 261
g Bekéar Medeni durum igindeki 9 %8,0 %18,8 %73,2 | %100
Asiri iyimserlik igindeki ¢ %26,9 %41,2 %47,9 | %43,8
Siklik (N) 78 119 399 596
Toplam Medeni durum igindeki % 913,1 %20,0 %66,9 | %100
Asiri iyimserlik igindeki 9 %100 %100 %100 %100

Asin iyimserlik onyargisini temsil eden ifadeleretikgorum veya kesinlikle

katillyorum deme oraninin evliler icin %62,1, bd&éricin ise %73,2 oldgu

gorulmektedir. Bir bgka deysle, bekarlarin, @ri iyimserlik ényargisinin etkisi

altinda kalma ihtimali evlilere gére anlangékilde daha yiksektir.

Tablo 3.26: Medeni duruma gore airi guiven onyargisi duzeyi

Asirt Guven
X2 _:12'258 Kalil?rfwllr;lg(rll?m Katllll;llgrum Katlll)iorum Toplam
p=0,002 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum Katiliyorum
c Siklik (N) 96 77 162 335
S| Evli Medeni durum igindeki 9 %28,7 %23,0 %48,4 | %100
8 Asin giiven igindeki % 9669,1 %51,3 %52,8 | %56,2
§ Siklik (N) 43 73 145 261
2 Bekar Medeni durum igindeki 9 %16,5 %28,0 %55,6 | %100
Asin guven igindeki % %30,9 %48,7 %47,2 | %43,8
Siklik (N) 139 150 307 596
Toplam Medeni durum icindeki 9 9%23,3 9%25,2 %51,5 %100
Asiri giiven icindeki % %100 %100 %100 %100
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veya kesinlikle katiliyorum derken bekarlar
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dizeyde daha fazla maruz kaldiklari anlamina geieakk

icin  baran

Tablo 3.27: Medeni duruma gore bilssel uyumsuzluk dnyargisi dizeyi

%48,4°'U airn guven onyargisini temsil eden ifadelere katriuyn
%55,6 olarak

gerceklgmistir. Bu durum bekéarlarinsari giiven onyargisina evlilere gére anlamh

Bili ssel Uyumsuzluk
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
XZ__S gjf Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
p=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
Sikhk (N) 45 82 208 335
£ Evi Medeni durum igindeki 9 %13,4 %24,5 %62,1 %100
g Bili ssel uyumsuzluk
a icindeki % %46,4 %53,6 %60,1 | %56,2
5 Sikitk (N) 52 71 138 | 261
g Bekar Medeni durum icindeki 9 %19,9 %27,2 %52,9 | %100
Bili ssel uyumsuzluk
icindeki % %53,6 %46,4 %39,9 | %43,8
Siklik (N) 97 153 346 596
Toplam Medeni durum igindeki 9 %16,3 %25,7 %581 | %100
E;'ilr']ffj('i Lyumsuzluk %100 %100 %100 | %100

Evlilerin bilissel uyumsuzluk 6nyargisini temsil eden ifadeleraligarum
veya kesinlikle katiliyorum deme oranlari %62,1 nkebekarlar icin bu oran
%52,9'dur. Buna gore, evlilerin bibel uyumsuzluk onyargisina sahip olma

egilimlerinin bekarlara gore anlamjekilde daha yuksek ol@gu sdylenebilir.

Tablo 3.28: Medeni duruma gore temsiliyet dnyargisdizeyi

Temsiliyet
x2_=81 3863 Kaliﬁrsnlr;/“ct(rll?m Kat|l|l;l/§rum Katllliorum Toplam
p=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
c Siklik (N) 25 39 271 335
3| Evli Medeni durum igindeki 9 %7,5 %11,6 %80,9 | %100
a Temsiliyet igindeki % %65,8 %46,4 %57,2 | %56,2
5 Siklik (N) 13 45 203 | 261
2| Bekar Medeni durum icindeki 9 %5,0 %17,2 %77,8 | %100
Temsiliyet icindeki % %34,2 %53,6 %42,8 | %43,8
Siklik (N) 38 84 474 596
Toplam Medeni durum icindeki 9 %6,4 %14,1 %79,5 %100
Temsiliyet icindeki % %100 %100 %100 %100
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Temsiliyet Onyargisini temsil eden ifadelere kadlum veya kesinlikle
katillyorum deme oraninin evliler icin %80,9, bd&éricin ise %77,8 oldgu
gorulmektedir. Bir bgka deyile, evlilerin, temsiliyet 6nyargisinin etkisi aldia

kalma ihtimali bekarlara gore anlamngékilde daha yuksektir.
» Yas grubuna gore vyapilan kiyaslamalarda, sadece layiacinma
onyargisi g2 = 9,591, p< 0,01) dizeyi agisindan gruplar arasinda anlaml

farklilik oldugu tespit edilmgtir.

Tablo 3.29: Y& grubuna gore kayiptan kacinma 6nyargisi dizeyi

Kayiptan Kaginma
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
XZ__g ggg Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
Siklik (N) 110 145 326 581
Galisma yas grubu icindeki % 9%18,9 %25,0 %56,1 | %100
Cagl  Kayiptan kacinma
- icindeki % 9%94,0 %96,7 %99,1 | %97,5
©
> Sikiik (N) 7 5 3 15
Emeklilik [yas grubu icindeki % 9646,7 %33,3 %20,0 | %100
gl |Kayiptan kaginma
e iginydgki % ¢ %6,0 %3,3 %0,9 | %25
Siklik (N) 117 150 329 596
Toplam Y8 grubuicindeki%  919,6 %25,2 %55,2 | %100
:éﬁ,yégtk?'l/okagmma %100 %100 %100 | %100

Calisma ca&indaki yatirrmcilarin (18-60 yaarasi) %56,1’i kayiptan kacinma
onyargisini temsil eden ifadelere katiliyorum vegsinlikle katiliyorum derken
emeklilik c¢agindaki yatinmcilar (60 ya Uzeri) icin bu oran %20 olarak
gerceklgmistir. Bu durum cakma ca&indaki yatirimcilarin, kayiptan kaginma
onyargisina emeklilik gandaki yatirimcilara gére anlamli diizeyde dahaafazhruz

kaldiklari anlamina gelmektedir.

» Egitim dizeyine gore yapilan kiyaslamalarda, kontyahilsamasi @ =
5,702, p< 0,10), bilgi yanilsamasy? = 5,394, < 0,10), kendine yikleme
(x2 = 6,292, < 0,05), d@rulama §2 = 4,622, p< 0,10), temsiliyet §2 =
4,814, p< 0,10), siniflandirmay@ = 6,757, < 0,05), cipalamayR = 5,631,
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p < 0,10) dnyargilarinin duzeyi agisindan gruplar iades anlaml farklihk
oldugu tespit edilmgtir.

Tablo 3.30: Egitim dlizeyine gore kontrol yanilsamasi dizeyi

Kontrol Yanilsamasi
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
x2:—g,g§§ Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katiimiyorum |[Katiliyorum
Siklik (N) 80 74 182 336
T - [Egitim grubu
Universite | < . 0 0 0 0
Oneesi Icindeki % %23,8 %22,0 %054,2 %100
Kontrol yanilsamas
B SIKik(N) 42 69 149 | 260
Universite Esitim grubu
Sonras! Kontrol yanilsamas
icindeki % %34,4 %48,3 %45,0 | %43,6
Siklik (N) 122 143 331 596
Egitim grubu
Toplam icindeki % %20,5 %24,0 %55,5 | %100
i‘é‘i’n”(;gﬂi{zn”samas %100 %100 %100 | %100
Egitim dizeyine gore Universite oncesi grubunda

(ilkbgretim + lise + ©n lisans mezunlar) yer alanlarr£o54,2'si kontrol
yanilsamasini temsil eden ifadelere katiliyorumavigsinlikle katiliyorum derken
Universite ve sonrasi grubu (Universite + mastétata) icin bu oran %57,3 olarak
gerceklgmistir. Bu durum dniversite ve sonrasgittm dizeyine sahip olanlarin
kontrol yanilsamasina Universite oncegitien diizeyine sahip olanlara gére anlamh

dizeyde daha fazla maruz kaldiklari anlamina geieakk
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Tablo 3.31: Egitim dizeyine gore bilgi yanilsamasi diizeyi

Bilgi Yanilsamasi
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xzz_g gg? Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
Siklik (N) 63 93 180 336
I -+ [Egitim grubu
Universite | < -
Oneesi igindeki % %18,8 %27,7 %53,6 | %100
Bilgi yanilsamasi o o 0 o
it} Grivers Siklik (N) 58 51 151 260
ve igigndek?% %22,3 %19,6 %58,1 | %100
Sonrasi Bilgi yanilsamasi 0 0 0 0
icindeki % %47,9 %35,4 %45,6 | %43,6
Siklik (N) 121 144 331 596
Egitim grubu o o 0 o
E‘ifég;”&samas' %100 %100 %100 | %100

Universite 6ncesi @tim diizeyine sahip grubun, bilgi yanilsamasini sgém
eden ifadelere katillyorum veya kesinlikle katihym deme oranlari %53,6 iken,
Universite ve sonrasgiim dizeyine sahip grup icin bu oran %58,1'dir.naugére,
Universite ve sonrasi grubunun bilgi yanilsamasiyadgisina sahip olma
egilimlerinin Universite dncesi grubuna gore anlaggkilde daha yiksek olgu

sdylenebilir.
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Tablo 3.32: Bgitim duzeyine gore kendine yukleme 6nyargisi dizeyi

Kendine Yukleme

_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xzz_g 325 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum Katiliyorum
Siklik (N) 40 59 237 336
1 -+ [Egitim grubu
Universite i £ d kgo/ %11,9 %17,6 %70,5 | %100
Oncesj [¢INAEKI 7o
Kendine yukleme 0 0 0 o
i Onivers Siklik (N) 18 61 181 260
niversite |Esiti
Sitim grubu
Sonrasi Kendine yikleme
icindeki % %31,0 %50,8 %43,3 | %43,6
Siklik (N) 58 120 418 596
Egitim grubu 0 o o 0
Kendine yukleme,  o,109 %100 %100 | %100
icindeki %

Kendine yukleme 6nyargisini temsil eden ifadelexelilyorum veya kesinlikle

katillyorum deme oraninin Gniversite oncegitimm dizeyine sahip olanlar icin

%70,5, Universite ve sonrasi grubu icin ise %69dbigu gorulmektedir. Bir bgka

deysle, Universite dncesi grubunun, kendine yuklemeadgiginin etkisi altinda

kalma ihtimali Gniversite ve sonrasi grubuna gavamli sekilde daha yuksektir.

Tablo 3.33: Egitim duzeyine gore d@rulama 6nyargisi dizeyi

Dogrulama
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2:—81 8923 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katiimiyorum |[Katiliyorum
Siklik (N) 18 54 264 336
UniversiteEgitim grubu
o cindoki % %5,4 %161 | %786 | %100
E Dogrulama icindeki %|  9%40,9 %57,4 %57,6 | %56,4
il niversite> KK (N) 26 40 194 260
Egitim grubu
ve icindeki % %10,0 %15,4 %74,6 | %100
Sonrasli . .
Dogrulama icindeki % %59,1 %42,6 %42,4 | %43,6
Siklik (N) 44 94 458 596
Egitim grubu
Toplam ig“f’ndek?% %7,4 %15,8 %76,8 | %100
Dogrulama icindeki % %100 %100 %100 %100
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gore

universite

oncesi

grubunda

yer alanlarin %78,6's1 goulama 6nyargisini temsil eden ifadelere katiliyoreya

kesinlikle katiliyorum derken Universite ve sonrgsibu icin bu oran %74,6 olarak
gerceklgmistir. Bu durum dniversite oncesigiém dizeyine sahip olanlarin

dogrulama 6nyargisina, Universite ve sonraggtia dizeyine sahip olanlara gore

anlamh dizeyde daha fazla maruz kaldiklari anlanggimektedir.

Tablo 3.34: Egitim duzeyine gore temsiliyet 6nyargisi duzeyi

Temsiliyet
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2:—81 g;g Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katiimiyorum |[Katiliyorum
Siklik (N) 15 47 274 336
UniversiteEgitim grubu
Oneesi igigndek?% %4,5 %14,0 %81,5 | %100
g Temsiliyet icindeki % %39,5 %56,0 %57,8 | %56,4
& gniversite> <K (N) 23 37 200 260
Egitim grubu
ve igigndek?% %8,8 %14,2 %76,9 | %100
Sonrasi T L 0
emsiliyet icindeki % | 9%60,5 %44,0 %42,2 | %43,6
Siklik (N) 38 84 474 596
Egitim grubu
Toplam ig%ndek?% %6,4 %14,1 9%79,5 | %100
Temsiliyet icindeki % %100 %100 %100 %100

Universite dncesi @tim diizeyine sahip grubun, temsiliyet 6nyargigemsil

eden ifadelere katiliyorum veya kesinlikle katihypom deme oranlari %81,5 iken,

Universite ve sonrasgiim dizeyine sahip grup icin bu oran %76,9'durnBugore,

Universite 6éncesi grubunun temsiliyet dnyargisetasolma gilimlerinin Gniversite

ve sonrasi grubuna gore anlagakilde daha ytiksek olgu soylenebilir.
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Tablo 3.35: Egitim duzeyine gore siniflandirma onyargisi dizeyi

Siniflandirma
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xzz_g ggz Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P ! + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
Siklik (N) 45 80 211 336
i . [Egitim grubu
Ugversﬁe ig%ndek?% %13,4 %23,8 %62,8 %100
nces
I Siniflandirma
5 rver Siklik (N) 42 82 136 260
ve  iandeki % %16,2 %315 | %523 | %100
Sonrasi Siniflandirma
icindeki % %48,3 %50,6 239,2 | %43,6
Siklik (N) 87 162 347 596
Egitim grubu
zzggfgﬂ/‘gma %100 %100 %100 | %100

Siniflandirma 6nyargisini temsil eden ifadelerelliyarum veya kesinlikle

katillyorum deme oraninin Gniversite oncegitimm dizeyine sahip olanlar icin

%62,8, Universite ve sonrasi grubu icin ise %52dBigu gortulmektedir. Bir bgka

deyile, Universite 6ncesi grubunun, siniflandirma ogyanin etkisi altinda kalma

ihtimali Gniversite ve sonrasi grubuna gore anlgetilde daha yuksektir.

Tablo 3.36: Egitim dlzeyine gore ¢ipalama onyargisi dizeyi

Cipalama
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xz__g’ggé Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
p=0 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katiimiyorum |[Katiliyorum
Siklik (N) 35 64 237 336
UniversiteEgitim grubu
g‘r’]‘zgieigigndek?% %10,4 %19,0 %70,5 | %100
E Cipalamaicindeki %9 9%66,0 %48,5 %57,7 | %56,4
i Oniversite>' KK (N) 18 68 174 260
Egitim grubu
ve icindeki % %6,9 %26,2 %66,9 | %100
Sonrasi —_ .
Cipalamaicindeki %9 9434,0 %51,5 %42,3 | %43,6
Siklik (N) 53 132 411 596
Egitim grubu
Toplam ig“f’ndek?% %8,9 %22,1 %69,0 | %100
Ipalama icindeki % 0 () 0 0
Cipal icindeki % %100 %2100 %100 %100
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Egitim duzeyine gore Universite oncesi grubunda
yer alanlarin %70,5'i ¢cipalama o6nyargisini tenesien ifadelere katiliyorum veya
kesinlikle katiliyorum derken Universite ve sonrgsibu icin bu oran %66,9 olarak
gerceklgmistir. Bu durum dniversite oncesigiém dlzeyine sahip olanlarin
¢clpalama Onyargisina universite ve sonrgstine dizeyine sahip olanlara gore
anlamh dizeyde daha fazla maruz kaldiklari anlanggimektedir.

» Yatirim suresine gore yapilan kiyaslamalarda; given §2 = 6,255, p<
0,05), kendine yukleme2 = 10,013, x 0,01), bilssel uyumsuzlukyf2 =
8,864, p< 0,05), tutuculuk 2 = 7,354, p< 0,05) Onyargilarinin dizeyi

acisindan gruplar arasinda anlaml farklihk @galtespit edilmgtir.

Tablo 3.37: Yatirim siresine gore siri gliven 6nyargisi duzeyi

Asirt Glven
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xzz_g gi? Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
Siklik (N) 83 84 147 314
Yatirim streg 0 0 0 .
g Asiri given
) icindeki % %59,7 %56,0 %47,9 | %52,7
E Siklik (N) 56 66 160 282
o Yatirim sires
> | Deneyimii cindeki % %19,9 %23,4 %56,7 | %100
Asiri given
icindeki % %40,3 %44,0 %52,1 | %47,3
Siklik (N) 139 150 307 596
Yatirim streg
Toplam icindeki % %23,3 %25,2 %51,5 | %100
@fr']g o 0 %100 %100 %100 | %100

Yatirim suresine gére deneyimsiz grubunda (hiseedieyatirim siresi 1 yila
kadar olanlar) yer alanlaringia giiven 6nyargisini temsil eden ifadelere katrun
veya kesinlikle katillyorum deme oranlari %46,8nkdeneyimli grubu (hisse senedi
yatirim suresi 1 yildan fazla olanlar) i¢cin bu of4%6,7’dir. Buna gore, deneyimli
grubunun airi gtiven ényargisina sahip olmgilenlerinin deneyimsiz grubuna gore

anlamhisekilde daha yiksek olgu soylenebilir.
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Tablo 3.38: Yatirim suresine gore kendine yuklemenyargisi diizeyi

Kendine
Yukleme
¥2 =10,013 Kesinlikle Ne Katiliyorum
p = 0,007 Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
+ Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katiimiyorum |[Katiliyorum
Siklik (N) 34 77 203 314
~vatinm suresi 0 . . .
% | Deneyimsiz jcindeki % %10,8 %24,5 %64,6 %100
.g Kendine yukleme
[z icindeki % %58,6 %64,2 %48,6 | %52,7
E Siklik (N) 24 43 215 282
© Yatirim siresi
> | Deneyimli icindeki % %8,5 %15,2 %76,2 | %100
Kendine yukleme
icindeki % %41,4 %35,8 %51,4 | %47,3
Siklik (N) 58 120 418 596
Yatirim suresi
Toplam icindeki % %9,7 %20,1 %70,1 | %100
ilé?nndd;rilie%ukleme %100 %100 %100 %6100

Kendine yukleme 6nyargisini temsil eden ifadelexelilyorum veya kesinlikle
katillyorum deme oraninin deneyimsiz grubu icin %64leneyimli grubu icin ise
%76,2 oldgu gorulmektedir. Bir bgka deysle, deneyimli grubunun, kendine
yukleme 6nyargisinin etkisi altinda kalma ihtinddineyimsiz grubuna gére anlaml

sekilde daha yuksektir.
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Tablo 3.39: Yatirim siresine gore bigsel uyumsuzluk 6ényargisi dizeyi

Bili ssel Uyumsuzluk
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xzz_g’ 316;1 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P ! + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
Siklik (N) 63 84 167 314
Yatirim siresi 0 0 0 0
[ T
= Bili ssel uyumsuzlul
g icindeki % %64,9 %54,9 %48,3 | %52,7
= Siklik (N) 34 69 179 282
© Yatirim suresi
> Deneyimli jcindeki % %12,1 %?24,5 %63,5 %100
Bili ssel uyumsuzlul
icindeki % %35,1 %45,1 %51,7 | %47,3
Siklik (N) 97 153 346 596
Yatirim siresi 0 0 0 o
Bili ssel uyumsuziul o4 5 %100 %100 | %100
icindeki %
Yatirim suresine gore deneyimsiz grubunda

yer alanlarin  %53,2’si bisel uyumsuzluk onyargisini temsil eden ifadelere
katiliyorum veya kesinlikle katiliyorum derken dgmeli grubu igin bu oran %63,5

olarak gerceklgmistir. Bu durum deneyimli grubunun hitel uyumsuzluk
onyargisina deneyimsiz grubuna gore anlamli duzeldha fazla maruz kaldiklar

anlamina gelmektedir.

Tablo 3.40: Yatirim siresine gore tutuculuk 6nyargsi dizeyi

Tutuculuk
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xzz_g oggg Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
Siklik (N) 37 83 194 314
% Deneyimsiz' 2t"'M suresi %11,8 %26,4 9%61,8 | %100
) icindeki % o 00, 001, 0
7 Tutuculuk igindeki % %638 %58,9 %48,9 | %52,7
E Siklik (N) 21 58 203 282
© _|yatinm suresi
> | Deneyimli icindeki % %7,4 %20,6 %72,0 %100
Tutuculuk icindeki % 9636,2 %41,1 %51,1 | %47,3
Siklik (N) 58 141 397 596
Yatirim suresi
Toplam
p icindeki % %9,7 %23,7 %66,6 | %100
Tutuculuk igindeki % %100 %100 %100 %100
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Yatirim siresine goére deneyimsiz grubunda yer atamltutuculuk ényargisini
temsil eden ifadelere katiliyorum veya kesinlikigtikyorum deme oranlar %61,8
iken, deneyimli grubu icin bu oran %72'dir. Bunarg® deneyimli grubunun
tutuculuk o6nyargisina sahip olmailanlerinin deneyimsiz grubuna goére anlamli

sekilde daha yuksek ol@u sdylenebilir.

» Yatinmcilarin finansal kararlarini alirken gvarduklari balica finansal
bilgi kaynaklarina gore yapilan kiyaslamalarda, tkalnyanilsamasiy@ =
24,138, p< 0,05), bilgi yanilsamasy2 = 21,339, < 0,10), air1 guven {2
= 27,243, p< 0,05), siiflandirmay@ = 25,216, p< 0,05) onyargilarinin

duzeyi acisindan gruplar arasinda anlamli farkaldugu tespit edilmgtir.
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Tablo 3.41: Finansal bilgi kayngina gore kontrol yanilsamasi dizeyi

Kontrol Yanilsamasi

icindeki %

_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2 __%4(’)]43;{8 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
_ Siklik (N) 48 69 123 240
Aile ya da [Finansal bilgi kayna
Arkadas icindeki % %20,0 2028,7 %51,2 %10
Tavsiyeleri Kontrol yanilsamasi | . ; J
icindeki % %39,3 %48,3 %37,2 40,3
Siklik (N) 5 7 19 31
Siireli Finansal bilgi kayna
vaymnlar icindeki % %16,1 %22,6 %61,3 %10
Kontrol yanilsamasi . . . e A
icindeki % %4, 1 %4,9 05,7 5,2
Siklik (N) 7 4 10 21
Finansal bilgi kayna
Medya icindeki % %33,3 %19,0 %47,6 %10
Kontrol yanilsamasi . . . o d
icindeki % %5,7 %2,8 %3,0 %3, 5
_ Siklik (N) 38 25 70 133
’ . Finansal bilgi kayna
g Internet icindeki % %28,6 %18,8 %52,6 %10
N Kontrol yanilsamasi . . . .
:z_:m icindeki % %31,1 %17,5 %21,1 0022
s}
§ Profesyonel E_Ik“k (l\:)b'l kayra 10 17 30 o7
= Yatinm  ["inansal biigi kayn 9 0 0 9
.E Danisman qu{ekll % | %17,5 %29,8 %52,6 %10
[ ; . [Kontrol yanilsamasi
Tavsiyelerl | i deki " %8,2 %11,9 %9,1 | %9,¢
Siklik (N) 1 4 16 21
Aracl Kurum Finansal bilgi kayng
Analizleri ve jcindeki % %4,8 %19,0 %76,2 | %10
Raporlari  Kontrol yanilsamasi . ; .
icindeki % %0,8 %2,8 %4,8 3,5
Siklik (N) 3 3 7 13
Firmalarin - Finansal bilgi kayng
Finansal icindeki % %23,1 %23,1 %53,8 %10
Raporlari  Kontrol yanilsamasi . . . oo
icindeki % %2,5 %2,1 %2,1 %2,2
Siklik (N) 10 14 56 80
Birevsel [Finansal bilgi kayna
Anali);Ier icindeki % %12,5 %17,5 %70,0 %10
Kontrol yanilsamasi . . . .
icindeki % %8,2 %9,8 %16,9 %13,
Siklik (N) 122 143 331 596
Finansal bilgi kayna
Toplam icindeki % %20,5 %24,0 %55,5 %10
Kontrol yanilsamasi %100 %100 %100 %10

Kontrol yanilsamasini temsil eden ifadelere katiwn veya kesinlikle

katillyorum deme oraninin en yuksek gidwgrup finansal bilgi kayria olarak araci
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kurum analizleri ve raporlarini kulanlar (%76,2), @itk oldusu grup ise medyayi
kullananlardir (%47,6).

Tablo 3.42: Finansal bilgi kayngina gore bilgi yanilsamasi dizeyi

Bilgi Yanilsamasi

icindeki %

_ Kesinlikle Ne Katihyorum
2 :_%103;%9 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
_ Siklik (N) 43 69 128 240
Aile ya da Finansal bilgi kayna . ; . .
Arkz.;\das igindeki % %17,9 %28,7 %53,3 %10
Tavsiyeleri Bilgi yanilsamasi . . . .
icindeki % %35,5 %47,9 %38,7 %40
Siklik (N) 6 3 22 31
Sireli  [Finansal bilgi kayna
Yayinlar ig_indeki % %19,4 %9,7 %71,0 %10
Bilgi yanilsamasi . . . E
icindeki % 0%5,0 %2,1 006,6 %5, 2
Siklik (N) 4 2 15 21
Finansal bilgi kayna . . o .
Medya cindeki % %19,0 %9,5 %71,4 %10
Bilgi yanilsamasi . . . o o
icindeki % %3,3 %1,4 04,5 3,5
_ Siklik (N) 27 36 70 133
’ ) Finansal bilgi kayng . . . .
% Internet icindeki % %20,3 %27,1 %52,6 %10
V2 Bilgi yanilsamasi . . . .
5 icindeki % 22,3 625,0 %21,1 | %22
foa
s Profesyonel E'Ik“k(Nl)b'l e 8 13 36 57
yatinm inansal bilgi kayn
§ Danismant ié;-irqem O/IO %14,0 %22,8 %63,2 | %10
(I : . Bilgi yanilsamasi
Tavsiyeleri igi,?dgki % %6,6 %9,0 %10,9 | %096
Siklik (N) 4 4 13 21
Aracl Kurum [Finansal bilgi kayng
Analizleri ve jcindeki % %19,0 %19,0 %61,9 %10
Raporlari  Bilgi yanilsamasi ; . . o
icindeki % 003,3 02,8 03,9 %3, 5
Siklik (N) 3 4 6 13
Firmalarin - Finansal bilgi kayna
Finansal jcindeki % %23,1 %30,8 %46,2 %10
Raporlarl  Bilgi yanilsamasi . . , ]
icindeki % %2,5 %2,8 %1,8 %2,2
Siklik (N) 26 13 41 80
Birevsel Finansal bilgi kayna
Analéler icindeki % %32,5 %16,2 %51,2 | %10
Bilgi yanilsamasi . . . .
icindeki % %621,5 69,0 %12,4 | %13
Siklik (N) 121 144 331 596
Finansal bilgi kayna . . . .
Toplam icindeki % %20,3 %24,2 %55,5 %10
Bilgi yanilsamasi %100 %100 %100 | %10




Bilgi

yanilsamasini

temsil

eden
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ifadelere Kkatilyor veya Kkesinlikle

katillyorum deme oraninin en yuksek didugrup finansal bilgi kayria olarak

medyayi kulanlar (%71,4), en gik oldusu grup ise firmalarin finansal raporlarini
kullananlardir (%46,2).

Tablo 3.43: Finansal bilgi kayngina gore airi guven 6nyargisi duzeyi

Asiri Glven
_ Kesinlikle Ne Katilyorum
X2 __%7(’)21?'33 Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
p=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katilmiyorum Katiliyorum
. Siklik (N) 60 68 112 240
Aileyada — P
Finansal bilgi kayna
Arkadas el o %25,0 %28,3 %46,7 | %100
Tavsiyeleri - — .
Asiri given icindeki % 94432 %45,3 %36,5 | %40,3
Sikhk (N) 7 4 20 31
Sdreli  [Finansal bilgi kayngi . . . .
Yayinlar igindeki % %22,6 %12,9 %64,5 %100
Asirt glven icindeki % %5,0 %2,7 %6,5 %5,
Siklik (N) 5 8 8 21
Finansal bilgi kayn
Medya ek o gt kayne %23,8 %38,1 %38,1 | %100
Asiri given icindeki % 93,6 %55,3 %52,6 | %3,5
ey Siklik (N) 40 32 61 133
c . Finansal bilgi kayn
g | Intemet Gdeki % ot kaynal %30,1 %24,1 %459 | %100
N2
5 Asirni given icindeki %  428,8 %21,3 %19,9 | %22,3
= | ProfesyonelSIkiik (N) 14 11 32 57
@ Yatinnm |Finansal bilgi kayna
s Danigsmani figindeki % %24.,6 %19,3 %56,1 %100
L | Tavsiyeleri Aqin giiven icindeki % 9410,1 %7,3 %104 | %96
Araci  Stklik (N) 2 5 14 21
Kurum  [Finansal bilgi kayngi . . . .
Analizleri velicindeki % 79,5 %23,8 %066, 7 %100
Raporlarl |Agiri giiven icindeki % %1,4 %3,3 %4,6 %3,5
: Siklik (N) 0 6 7 13
F|r_malar|n Finansal bilgi kayna
Finansal & jeli 0 %0,0 %46,2 %53,8 | %100
Raporlari - - .
Asiri glven igindeki % %0,0 %4,0 %2,3 %2,2
Siklik (N) 11 16 53 80
Bireysel |Finansal bilgi kayna
Analizler icindeki % %138 %20,0 %66,2 | %100
Asiri gliven icindeki % o57,9 %10,7 %17,3 | %13)4
Siklik (N) 139 150 307 596
Finansal bilgi kayn
Toplam icindeki % e TR %25,2 %515 | %100
Asiri guven icindeki % %100 %100 %2100 %2100
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Asirnt given oOnyargisini temsil eden ifadelere katruyn veya kesinlikle
katillyorum deme oraninin en yuksek agidugrup finansal bilgi kayria olarak araci
kurum analizleri ve raporlarini kulanlar (%66, 7, @ik oldusu grup ise medyayi
kullananlardir (%38,1).

Tablo 3.44: Finansal bilgi kayngina gore siniflandirma 6nyargisi dizeyi

Siniflandirma
_ Kesinlikle Ne Katilyorum
12 ;%502:,)126 Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
p=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katiimiyorum [Katiliyorum
ile va d Siklik (N) 26 74 140 240
leyada ehansal bilgi kayna
Arkadas ool g %10,8 %30,8 %58,3 | %100
Tavsiyeleri " N
Siniflandirma icindeki % %29,9 %45,7 %40,3 %40,3
Siklik (N) 6 11 14 31
Sureli Finansal bilgi kayna
Yayinlar icindeki % %19,4 %35,5 %45,2 %100
Siniflandirma igindeki % %6,9 %6,8 %4,0 %5,2
Siklik (N) 4 7 10 21
Finansal bilgi kayn
Medya icindeki % ot kayng %19,0 %33,3 %47,6 %100
Siniflandirma igindeki % %4.6 %4,3 %2,9 %3,5
ey Siklik (N) 20 39 74 133
c . Finansal bilgi kayn
z | Internet icindeki % ot kayng %15,0 %29,3 %55,6 %100
4
=) Siniflandirma igindeki % %23,0 %24,1 %21,3 %22,3
= | Profesyonel Stklik (N) 14 12 31 57
@ Yatinm  [Finansal bilgi kayngi . . . .
,E Danismani icindeki % %24,6 %21,1 %054,4 %100
L | Tavsiyeleri siniflandirma igindeki % %16,1 %7.,4 %8,9 %9,6
Siklik (N) 2 4 15 21
Araci Kurum = P
T Finansal bilgi kayna
Analizleri ve | 4o of %9,5 %19,0 %71,4 | %100
Raporlari - :
Siniflandirma igindeki % %2,3 %2.,5 %4,3 %3,5
: Siklik (N) 5 1 7 13
F|rmalar|n Finansal bilgi kayna
Finansal icindeki % %38,5 %7,7 %53,8 %100
Raporlari — -
Siniflandirma igindeki % %5,7 %0,6 %2,0 %2,2
Siklik (N) 10 14 56 80
Bireysel [Finansal bilgi kayngi
Analizler  icindeki % %125 %17,5 %700 | %10D
Siniflandirma igindeki % %11,5 %8,6 %16,1 %13,4
Siklik (N) 87 162 347 596
Finansal bilgi kayn:
Toplam i deki % oriayna %14,6 %272 %582 | %100
Siniflandirma icindeki % %2100 %100 %2100 %100
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Siniflandirma 6nyargisini temsil eden ifadelerelliyarum veya kesinlikle
katillyorum deme oraninin en yuksek gidugrup finansal bilgi kayria olarak araci
kurum analizleri ve raporlarini kulanlar (%71,4h @lsik oldyu grup ise sireli

yayinlari kullananlardir (%45,2).

» Yatirmcilarin finansal bilgi duzeylerine gkin kendi dgerlendirmelerine
gore yapilan kiyaslamalarda, kontrol yanilsamg&i £ 8,988, p< 0,10),
asir guaven {2 = 30,324, p< 0,01), d@rulama 2 = 20,954, p< 0,01),
cercevelemeyR = 7,852, p< 0,10), mevcudiyet/farkedilebilirlik/sinyaller
arasi secimyR = 7,842, p< 0,10) onyargilarinin dizeyi agisindan gruplar
arasinda anlamli farkhlik olgw tespit edilmgtir.

Tablo 3.45: Finansal bilgi duzeyi dgerlendirmesine gore kontrol yanilsamasi

diuzeyi
Kontrol Yanilsamasi
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
x2_—g ggf Katiimiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum | Katiliyorum
Siklik (N) 29 22 58 109
_ Finansal bilgi duzeyi
Dustik degerlendirmesi %26,6 %20,2 %53,2 | %100
Duzeyjicindeki %
Kontrol yanilsamasi 0 0 0
= icindeki % %23,8 %15,4 %175 | 183
=8 Sikiik (N) 84 99 216 399
.a_g Finansal bilgi duzeyi
= 2| Orta degerlendirmesi %21,1 %24,8 %54,1 | %100
= = Duzeylicindeki %
2 % Kontrol yanilsamasi| . . .
S A icindeki % %68,9 %69,2 %65,3 66,9
i Siklik (N) 9 22 57 88
. [Finansal bilgi duzeyi
lleri degerlendirmesi %10,2 %25,0 %64,8 | %100
Duzeyjigindeki %
Kontrol yanilsamasi 0 0 0 0
icindeki %6 %7,4 %15,4 %17,2 | %14,8
Siklik (N) 122 143 331 596
Finansal bilgi duzeyi
Toplam degerlendirmesi %20,5% %24,0 %55,5 | %100
icindeki %
Kontrol Yanilsamasi o, o %100 %100 | %100
icindeki %
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Kontrol yanilsamasini temsil eden ifadelere katiun veya kesinlikle
katillyorum deme oraninin finansal bilgisi ‘dik dizey” olarak dgerlendirenler
icin %53,2, “orta diizey” olarak @erlendirenler icin %54,1, “ileri diizey” olarak

degerlendirenler icin ise %64,8 olgu gorilmektedir.

Tablo 3.46: Finansal bilgi dizeyi dgerlendirmesine gbére &ir1 gliven Onyargisi

duzeyi
Asirt Guven
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2 __%06%%4 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
p=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum | Katiliyorum
Siklik (N) 38 26 45 109
Finansal bilgi
= o dUzeyi
Dusuk . .
Dusze deserlendirmesi %34,9 %23,9 %41,3 %100
y L )
icindeki %
Asin guven %27,3 %17,3 %14,7 | %183
= icindeki % 01 oLl 0L 00,
N Siklik (N) 96 106 197 399
ag Finansal bilgi
é’% Orta duzeyi . ,
@ S Diizey deserlendirmesi %24,1 %26,6 %49,4 %100
Bl icindeki %
58 Asin guven %69,1 9%70,7 9%64,2 | %66,9
£ icindeki % 00% o o0 00
Siklik (N) 5 18 65 88
Finansal bilgi
fleri duzeVl 1 g2 %20,5 %73,9 | %100
Diizey degerlendirmesi 09, oY, 0r3, 0
icindeki %
Asir glven 0 0 0 0
icindeki % 3,6 %12,0 021,2 014,8
Sikhk (N) 139 150 307 596
Finansal bilgi
dizeyi 0 0 0 0
Toplam deserlendirmesi 23,3 25,2 %51,5 %100
icindeki %
Asin gtiven %100 %100 %100 | %100
icindeki %

Finansal bilgisini “dgiuk diizey” olarak dgerlendirenlerin  %41,3'l, “orta
dizey” olarak dgerlendirenlerin %49,4’G @1 guven Onyargisini temsil eden
ifadelere katiliyorum veya kesinlikle katilliyorumerien “ileri diizey” olarak

deserlendirenler icin bu oran %73,9 olarak gercekistir.
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Tablo 3.47: Finansal bilgi diizeyi dgerlendirmesine gére dgrulama 6nyargisi

dizeyi
Dogrulama
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
X2 __%06%504 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
p=5 + Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katilmiyorum | Katiliyorum
Siklik (N) 5 23 81 109
Finansal bilgi
- dUzeyi
B{J_SUK deger)llendirmesi %4,6 %21,1 %74,3 %100
e
128 licindeki %
Dogrulama
_ icindeki % %11,4 %24,5 %17,7 %18,3
>
N Siklik (N) 23 57 319 399
A g Finansal bilgi
D5 dizeyi
gg S)__”a deger)llendirmesi %5,8 %14,3 %79,9 %100
9 e
S5 7 icindeki %
=y Dogrulama
&0 icindeki % %52,3 %60,6 %69,7 %66,9
LL
Siklik (N) 16 14 58 88
Finansal bilgi
ileri du;eyl . . 0 0 0 0
oi deserlendirmesi %18,2 %15,9 %65,9 %100
"2 licindexki %
Dogrulama
icindeki % %36,4 %14,9 %12,7 %14,8
Siklik (N) 44 94 458 596
Finansal bilgi
duzeyi
Toplam deserlendirmesi %7,4 %15,8 %76,8 %100
icindeki %
gﬁ%gﬁr},}? %100 %100 %100 | %100
Finansal bilgisini “dgik dutzey” olarak dgerlendirenlerin, dgrulama

onyargisini temsil eden ifadelere katiliyorum vegesinlikle katiliyorum deme

oranlari %74,3, “orta duzey” olarak gixlendirenlerin %79,9 iken, “ileri dizey”

olarak dgerlendirenler icin bu oran %65,9'dur



Tablo 3.48: Finansal bilgi dizeyi dgerlendirmesine gore cergceveleme 6nyargisi

100

diuzeyi
Cerceveleme
_ Kesinlikle Ne Katiliyorum
Xzz_g 3’9572 Katilmiyorum | Katiliyorum + Toplam
P=5 + Ne Kesinlikle
Katilmiyorum |Katiimiyorum | Katiliyorum
Siklik (N) 19 27 63 109
Finansal bilgi
= o dUzeyi
Dusuk
l_J_SU degerlendirmesi %17,4 %24,8 %57,8 %100
Duzey ficindeki %
Cerceveleme 0 0 0 0
< icindeki % %16,2 %20,1 %18,3 %18,3
N B Siklik (N) 84 95 220 399
e Q . - -
Qg Finansal bilgi
55 | ora duzeyi
D S Duzey degerlendirmesi %21,1 %23,8 %55,1 %100
R icindeki %
= g” Cerceveleme . . . .
LEL icindeki % %71,8 %70,9 %63,8 %66,9
Siklik (N) 14 12 62 88
Finansal bilgi
ileri - duzey! %15,9 %13,6 %70,5 | %100
Diizey (degerlendirmesi 019, 019, orY, 0
y L )
icindeki %
Cerceveleme 0 0 0 0
icindeki % %12,0 %9,0 %18,0 %14,8
Siklik (N) 117 134 345 596
Finansal bilgi
dizeyi 0 0 0 0
Toplam degerlendirmesi %19,6 %22,5 %57,9 %10
icindeki %
Gergeveleme %100 %100 %100 | %10(
icindeki %

Cerceveleme onyargisini temsil eden ifadelere ikatdm veya kesinlikle
katillyorum deme oraninin finansal bilgisi ‘dik dizey” olarak dgerlendirenler
icin %57,8, “orta duzey” olarak gerlendirenler igin %55,1, “ileri diizey” olarak

degerlendirenler icin ise %70,5 oldu gorulmektedir.
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Tablo 3.49: Finansal bilgi dizeyi dgerlendirmesine gdre mevcudiyet/fark

edilebilirlik/sinyaller arasi se¢im Onyargisi dizey

Mevcudiyet/Farkedilebilirlik
/Sinyaller arasi se¢im
¥2 =7,842 Kesinlikle Ne Katiliyorum Toplam
p = 0,098 Katiimiyorum | Katiliyorum + P
+ Ne Kesinlikle
Katiimiyorum |Katiimiyorum | Katilyorum
Siklik (N) 17 20 72 109
Finansal bilgi
e duzeyi
Dlistik deger}llendirmesi %15,6 %18,3 %66,1 | %100
Duzey jcindeki %
Mevcudiyet
~ cindeki 06 %20,0 %15,4 %189 | %018,3
>
Nz Siklik (N) 48 91 260 399
A g Finansal bilgi
D 5 dizeyi
z g ora deger}llendirmesi %12,0 %22,8 %652 | %100
B 5 oY igindeki %
c g Mevcudiyet
g4 igmdeki(;o %56,5 %70,0 %68,2 | %66,
LL
Siklik (N) 20 19 49 88
Finansal bilgi
i (duzeyi
DI!_e“ deger}llendirmesi %22,7 %21,6 %55,7 | %100
H28Y icindeki %
Mevcudiyet
icindeki % %23,5 %14,6 %12,9 %14,8
Siklik (N) 85 130 381 596
Finansal bilgi
dizeyi
TOpIam dq;erlendirmeSi %14,3 %21,8 %63,9 %lO)
icindeki %
i'\é'if]‘éce‘f(?'%et %100 %100 %100 | %100

Finansal bilgisini “dglk dizey” olarak dgerlendirenlerin

%66,1'i, “orta

dizey” olarak dgerlendirenlerin %65,2’si mevcudiyet/farkedilebikkinyaller

arasi secim onyargisini temsil eden ifadelereigatiim veya kesinlikle katiliyorum

derken “ileri

gerceklgmistir.

duzey”

olarak derlendirenler

icin bu oran

%55,7 olarak



102

3.5.4. Finansal Okuryazarlik ve Davrangsal Onyargilar Arasindaki iliskilerin
Analizi

Bu bélimde her bir 6nyargi icin finansal okuryadartiizeyinin etkisini
gorebilmek adina olturulan regresyon modellerinden anlamli olanlar iligli
veriler yer almaktadir. Regresyon modeli ve modsjde alan dgiskenler gagida
Ozetlenmgtir.

Onyargi diizeyi = B+ By (finansal okuryazarlik diizeyi) +.Bcinsiyet) + B
(medeni durum) + B(yas) + Bs (egitim duzeyi) + B
(yatirnm suresi) + B(bilgi kaynazil) + Bs (bilgi kaynazi2)
+ By (bilgi kayna13) +Bio (bilgi kaynai4) + By (bilgi
kayna5) + By, (bilgi kaynai16) + B3 (bilgi kayna7) +
Bis (bilgi dizeyi dgerlendirmel) + B (bilgi dizeyi
degerlendirme?2) + e

Finansal okuryazarlik dizeyi = yuksek ise 1gide O

Cinsiyet = erkek ise 1, gigse O

Medeni durum =evliise 1, gdigse O

Yas = emeklilik cg@l ise 1, dgilse O

Egitim duzeyi = Universite ve sonrasi ise 1gitke 0

Yatirim siresi = deneyimli ise 1, gse O

Bilgi kaynagil = sireli yayinlar ise 1, digse O

Bilgi kaynagi2 = medya ise 1, ddse O

Bilgi kaynag13 = internet ise 1, gdse 0

Bilgi kaynagi4 = profesyonel yatirim dagmnanlarinin
tavsiyeleri ise 1, dglse 0

Bilgi kaynag15 = aracl kurum analizleri ve raporlari ise 1,
degilse O

Bilgi kaynag16 = firmalarin finansal raporlari ise 1,gilse O

Bilgi kaynagi7 = bireysel analizlerim ise 1, gllse O

Bilgi duzeyi dggerlendirmel = orta dizey ise 1,gtdee O

Bilgi duzeyi dggerlendirme2 = ileri diizey ise 1, glise 0
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Tablo 3.50: Asiri iyimserlik regresyon analizi

R%= 046 Standart Olmayan | Standart
' Katsayilar Katsayilar

F=1,869 B Standart Beta t P

p=.,024 Hata
(Sabit) 3,500 ,107 32,579 ,000
Finansal okuryazarlik duzeyi ,144 ,063 ,095| 2,286| **,023
Cinsiyet ,069 ,076 ,038| ,912| ,362
Medeni durum -,162 ,064 -,107| -2,525| **,012
Yas -,120 ,199 -,025| -604| ,546
Egitim dUzeyi -,103 ,065 -,068| -1,586| ,113
Yatirim siresi ,039 ,066 ,026| ,594| 553
Bilgi kaynagil -,186 ,142 -,055( -1,309| ,191
Bilgi kaynagi2 -,248 172 -,061| -1,441| ,150
Bilgi kaynagi3 ,002 ,082 ,001] ,026] ,980
Bilgi kaynagi4 ,000 ,112 ,000f -,001| ,999
Bilgi kaynagi5 -,046 172 -,011| -270| ,788
Bilgi kaynagi6 -,122 214 -,024| -569| 570
Bilgi kaynag7 ,181 ,100 ,083| 1,818]| *,070
Bilgi dUzeyi degerlendirmel ,033 ,082 ,021| ,403| ,687
Bilgi dUzeyi degerlendirme2 ,179 ,114 ,085| 1,567| ,118

Bagimh degisken: giri iyimserlik. ***p<0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Asirt iyimserlik oOnyargisi icin kurulan regresyon netide gore; ari
lyimserlik 6nyargisini; finansal okuryazarlhk duzdy = 2,286, p< 0,05), medeni
durum (t= -2,525, x 0,05) ve bilgi kayna7 (t= 1,818, p< 0,10) dgiskenleri
anlamh bir sekilde etkilemektedir. Buna goéresia iyimserlik dnyargisi dizeyi,
finansal okuryazarlik dizeyi diik olanlardan yutksek olanlara ve bilgi kagna
olarak aile ve arkadaavsiyelerini kullananlardan bireysel analizlerkuillananlara
gecildiginde anlamlisekilde artmakta, bekarlardan evlilere geg@idde ise anlaml
sekilde azalmaktadir. Bir Bka deysle, finansal okuryazarlik dizeyi yuksek
olanlarin dguk olanlara gore, bekarlarin evlilere gére ve bikgiynal olarak
bireysel analizlerini kullananlarin, aile ve ark@davsiyelerini kullananlara gore

asiri iyimserlik 6nyargisinag@limleri anlamlisekilde daha fazladir.
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Tablo 3.51: Kontrol yanilsamasi regresyon analizi

Standart

R’= 073 Olmayan Standart

F =3,023 Katsayilar Katsayilar t p

p =,000 B | Slandat]  gerg
(Sabit) 3,172 ,102 30,971 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi -,073 ,060 -,050| -1,215 ,225
Cinsiyet ,268 ,072 ,153| 3,707| ***,000
Medeni durum -,079 ,061 -,054| -1,298 ,195
Yas -,035 ,190 -,007| -,182 ,855
Egitim duzeyi ,073 ,062 ,050| 1,185 ,236
Yatirim siresi ,002 ,062 ,001 ,030 ,976
Bilgi kaynagil ,135 ,136 ,041 ,994 ,321
Bilgi kaynagi2 -,215 ,164 -,055| -1,310 ,191
Bilgi kaynagi3 -,130 ,078 -,075| -1,662 * 097
Bilgi kaynagi4 -,072 ,107 -,029| -,674 ,501
Bilgi kaynagi5 ,369 ,164 ,094| 2,255 * 025
Bilgi kaynagi6 -,239 ,204 -,048| -1,172 242
Bilgi kaynagi7 ,165 ,095 ,078| 1,734 * 083
Bilgi duzeyi degerlendirmel ,014 ,078 ,009 ,185 ,853
Bilgi duzeyi degerlendirme?2 ,155 ,109 ,076] 1,418 ,157

Bagimli degisken: kontrol yanilsamasi. **40,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Kontrol yanilsamasi icin kurulan regresyon modelirgdre; kontrol
yanilsamasini; cinsiyet (t= 3,707<®,01), bilgi kayngi3 (t= -1,662, < 0,10), bilgi
kayna5 (t= 2,255, p< 0,05), bilgi kayngl7 (t= 1,734, p< 0,10) dgiskenleri
anlamh bir sekilde etkilemektedir. Buna gore kontrol yanilsamatiizeyi,
kadinlardan erkeklere gecifinde anlamligsekilde artmaktadir. Bilgi kayrga olarak
aile ve arkada tavsiyelerini kullananlardan araci kurum analizlee raporlarini
kullananlara ve bireysel analizlerini kullananlageecildiginde anlamli sekilde
artmakta, interneti kullananlara gecfitide ise anlamlsekilde azalmaktadir. Bir
baska deyile, erkeklerin kadinlara gore, bilgi kayhalarak, aract kurum analizleri
ve raporlarini ve bireysel analizlerini kullanamtaraile ve arkada tavsiyelerini
kullananlara gore, aile ve arkgdavsiyelerini kullananlarin da interneti kullanara

gore kontrol yanilsamasi dnyargisirgdimleri anlamlisekilde daha fazladir.
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Tablo 3.52: Asiri gliven Onyargisi regresyon analizi

R’= 124 (S)T;r;(ig; Standart

F =5,458 Katsayilar Katsayilar t p

p =,000 B | Slandat]  gerg
(Sabit) 3,127 ,101 30,924 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi -,194 ,059 -,131] -3,269| *** 001
Cinsiyet ,139 ,071 ,078| 1,944 * 052
Medeni durum -,172 ,060 -,116| -2,853| *** 004
Yas -,186 ,187 -,040| -,994 ,321
Egitim duzeyi ,013 ,061 ,009 214 ,830
Yatirim siresi ,096 ,062 ,065| 1,560 ,119
Bilgi kaynagi1 ,071 ,134 ,021 ,530 ,596
Bilgi kaynagi2 -,166 ,162 -,042| -1,025 ,306
Bilgi kaynagi3 -,100 ,077 -,057| -1,292 ,197
Bilgi kaynagi4 -,065 ,105 -026| -,617 ,538
Bilgi kaynagi5 275 ,162 ,069| 1,705 * 089
Bilgi kaynagi6 -,096 ,202 -,019| -476 ,634
Bilgi kaynagi7 ,164 ,094 ,076| 1,751 * 081
Bilgi duzeyi degerlendirmel ,150 ,077 ,096| 1,948 * 052
Bilgi duzeyi degerlendirme?2 ,543 ,108 ,262| 5,038| ***,000

Bagimli degisken: giri given. ***p<0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p:0,10

Asirt glven oOnyargisi icin kurulan regresyon modelg@re; airi given
onyargisini; finansal okuryazarhk dizeyi (t = @2 p< 0,01), cinsiyet (t= 1,944, p
<0,10), medeni durum (t= -2,8535m0,01), bilgi kayngi5 (t= 1,705, < 0,10), bilgi
kayna7 (t= 1,751, p< 0,10), bilgi diizeyi dgerlendirmel (t= 1,948, g 0,10) ve
bilgi diizeyi dgerlendirme2 (t= 5,038, g 0,01) dgiskenleri anlamh birsekilde
etkilemektedir. Buna goresiau gliven Onyargisi dizeyi, finansal okuryazarliizlyi
distik olanlardan yuksek olanlara ve bekarlardan eelilgecildginde anlaml
sekilde azalmaktadir. Ote yandan, kadinlardan eekekbilgi kayngi olarak aile ve
arkada tavsiyelerini kullananlardan, araci kurum analizleve raporlarini
kullananlara ve bireysel analizlerini kullananlafmansal bilgisini dgik duzey
olarak dgerlendirenlerden orta dizey ve ileri dizey olaradgedendirenlere
gecildiginde anlamlisekilde artmaktadir. Bir b&a deygle, finansal okuryazarlik
dizeyi diguk olanlarin yiksek olanlara gore, erkeklerin kéaten gore, bekarlarin
evlilere gore, bilgi kayn& olarak araci kurum analizleri ve raporlarini katnlarin
ve bireysel analizlerini kullananlarin aile ve atgatavsiyelerini kullananlara gore,

finansal bilgisini orta diizey ve ileri dizey olardkserlendirenlerin dg§tik dizey
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olarak dgerlendirenlere goresal guven onyargisingggimleri anlamli sekilde daha
fazladir.

Tablo 3.53: Gegcms gorls Onyargisi regresyon analizi

Standart

R’= 061 Olmayan Standart

F=2531 Katsayilar Katsayilar t p

p=,001 B Stﬁr;?:rt Beta
(Sabit) 3,482 ,113 30,880 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi -,079 ,066 -,050] -1,201 ,230
Cinsiyet ,205 ,080 ,107| 2,571 *** 010
Medeni durum -,034 ,067 -,021| -500 ,617
Yas ,036 ,209 ,007 ,175 ,861
Egitim duzeyi -,003 ,068 -,002| -,039 ,969
Yatirim siresi ,115 ,069 ,072| 1,668 * 096
Bilgi kaynagil -,213 ,150 -,060| -1,426 ,154
Bilgi kaynagi2 -,263 ,181 -,061| -1,457 ,146
Bilgi kaynagi3 -,142 ,086 -074| -1,643 ,101
Bilgi kaynagi4 ,064 ,117 ,024 ,545 ,586
Bilgi kaynagi5 -,145 ,180 -,034| -804 422
Bilgi kaynagi6 -,056 ,225 -,010| -,249 ,803
Bilgi kaynagi7 273 ,105 117 2,604 *** 009
Bilgi duzeyi degerlendirmel ,026 ,086 ,015 ,301 , 764
Bilgi duzeyi degerlendirme2 ,062 ,120 ,028 ,513 ,608

Bagimli degisken: gegmy goris. ***p <0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Gecmi gorts 6nyargisi icin kurulan regresyon modeline goregnge gorus
onyargisini; cinsiyet (t= 2,571, 9 0,01), yatirrm suresi (t= 1,668,90,10), bilgi
kayna7 (t= 2,604, p< 0,01) dgiskenleri anlamh birsekilde etkilemektedir. Buna
gore gecny gorls Onyargisi duzeyi, kadinlardan erkeklere, yatirimesine gore
deneyimsiz olanlardan deneyimli olanlara, bilgi ka¥ olarak aile ve arkada
tavsiyelerini kullananlardan bireysel analizlerkullananlara gecil@inde anlaml
sekilde artmaktadir. Bir lska deyile, erkeklerin kadinlara gore, yatirim siresine
gore deneyimli olanlarin deneyimsiz olanlara gdv#gi kaynagsl olarak bireysel

onyargisina @limleri anlamlisekilde daha fazladir.
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Tablo 3.54: Bilissel uyumsuzluk dnyargisi regresyon analizi

Standart

R’= 047 Olmayan Standart

F=1,923 Katsayilar Katsayilar t p

p=,019 B Stﬁr;?;rt Beta
(Sabit) 3,387 ,110 30,782 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi -,090 ,065 -,058| -1,400 ,162
Cinsiyet ,017 ,078 ,009 ,222 ,824
Medeni durum ,134 ,066 ,087| 2,042| **042
Yas ,093 ,204 ,019 457 ,648
Egitim duzeyi -,033 ,066 -,022| -504 ,615
Yatirim siresi ,142 ,067 ,092| 2,112| **,035
Bilgi kaynagi1 ,006 ,146 ,002 ,040 ,968
Bilgi kaynagi2 ,043 ,176 ,010 247 ,805
Bilgi kaynagi3 -,114 ,084 -,062| -1,349 ,178
Bilgi kaynagi4 ,008 ,115 ,003 ,069 ,945
Bilgi kaynagi5 ,334 ,176 ,080| 1,899 * 058
Bilgi kaynagi6 ,081 ,219 ,015 ,368 713
Bilgi kaynagi7 -,190 ,102 -,085| -1,863 * 063
Bilgi duzeyi degerlendirmel -,064 ,084 -039] -,761 A47
Bilgi duzeyi degerlendirme?2 -,040 117 -018] -,339 , 735

Bagimli degisken: bilissel uyumsuzluk. ***0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Bilissel uyumsuzluk onyargisi icin kurulan regresyon efiog gore; biksel
uyumsuzluk ényargisini; medeni durum (t= 2,04Z,(05), yatirim siresi (t= 2,112,
p < 0,05), bilgi kaynai5 (t= 1,899, p< 0,10), bilgi kayngi7 (t= -1,863, p< 0,10)
degsiskenleri anlamli birsekilde etkilemektedir. Buna goére B#el uyumsuzluk
onyargisi duzeyi, bekarlardan evlilere, yatirimesiite gére deneyimsiz olanlardan
deneyimli olanlara, bilgi kayrga olarak aile ve arkadaavsiyelerini kullananlardan
aract kurum analizleri ve raporlarini kullananlagacildiginde anlaml sekilde
artmaktadir. Ote yandan bilgi kaynaolarak aile ve arkada tavsiyelerini
kullananlardan bireysel analizlerini kullananlaraciddiginde ise anlamhisekilde
azalmaktadir. Bir bgka deysle, evlilerin bekéarlara goére, yatirrm siresine goére
deneyimli olanlarin deneyimsiz olanlara gore, bilgiyna olarak araci kurum
analizleri ve raporlarini kullananlarin aile ve adllg tavsiyelerini kullananlara gére,
aile ve arkadatavsiyelerini kullananlarin ise bireysel analimieikullananlara goére

bilissel uyumsuzluk dnyargisingikmleri anlamlisekilde daha fazladir.
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Standart

R’= 043 Olmayan Standart

F=1,735 Katsayilar Katsayilar t p

p=,041 B Stﬁr;?;rt Beta
(Sabit) 3,490 ,101 34,724 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi ,009 ,059 ,007 ,158 ,874
Cinsiyet ,022 ,071 ,013 ,308 ,758
Medeni durum -,015 ,060 -,011| -256 , 798
Yas ,092 ,186 ,021 ,492 ,623
Egitim dizeyi -,057 ,061 -,040| -,939 ,348
Yatirim siresi ,200 ,061 ,143|  3,267| ***,001
Bilgi kaynagil -,193 ,133 -,061| -1,447 ,148
Bilgi kaynagi2 -,045 ,161 -,012| -281 779
Bilgi kaynagi3 -, 147 ,077 -,087| -1,910 * 057
Bilgi kaynagi4 -,063 ,105 -027| -,602 ,548
Bilgi kaynagi5 ,095 ,161 ,025 ,589 ,556
Bilgi kaynagi6 -,222 ,200 -,046| -1,105 ,269
Bilgi kaynagi7 -,008 ,093 -,004| -081 ,936
Bilgi duzeyi degerlendirmel ,068 ,077 ,046 ,887 ,375
Bilgi duzeyi degerlendirme?2 ,161 ,107 ,082| 1,505 ,133

Bagimli degisken: tutuculuk. ***p<0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Tutuculuk 6nyargisi tutuculuk

onyargisini; yatirim suresi (t= 3,267<0,01), bilgi kayngi3 (t= -1,910, p< 0,10)

icin kurulan regresyon modelinggre;
degiskenleri anlamh birsekilde etkilemektedir. Buna gore gegngotris Onyargisi
dizeyi, yatirim stresine gore deneyimsiz olanlamimeyimli olanlara gecildinde
anlamli sekilde artmaktadir. Ote yandan bilgi kagnaolarak aile ve arkaga
tavsiyelerini kullananlardan interneti kullananlagacildiginde ise anlamlsekilde
azalmaktadir. Bir h&a deysle, yatirm siresine gore deneyimli olanlarin
deneyimsiz olanlara gore, bilgi kayhaolarak aile ve arkadatavsiyelerini

kullananlarin interneti kullananlara gore tutuculdkyargisina @limleri anlamli

sekilde daha fazladir.
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Tablo 3.56: Cerceveleme Onyargisi regresyon analizi

Standart

R= 060 Olmayan Standart

F =2,448 Katsayilar Katsayilar t p

p =,002 B | Slandat]  gerg
(Sabit) 3,279 ,118 27,726 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi -,184 ,069 -,110| -2,660| *** 008
Cinsiyet ,205 ,084 , 102  2,456| **,014
Medeni durum ,002 ,071 ,001 ,034 ,973
Yas 271 ,219 ,051| 1,238 ,216
Egitim duzeyi -,093 ,071 -,056| -1,303 ,193
Yatirim siresi ,053 ,072 ,032 741 ,459
Bilgi kaynagi1 ,097 ,157 ,026 ,620 ,535
Bilgi kaynagi2 -,110 ,189 -,024| -580 ,562
Bilgi kaynagi3 -,075 ,090 -038| -,832 ,406
Bilgi kaynagi4 242 ,123 ,086| 1,965| ** 050
Bilgi kaynagi5 ,261 ,189 ,058| 1,383 ,167
Bilgi kaynagi6 -,186 ,236 -,033| -,788 431
Bilgi kaynagi7 ,107 ,110 ,044 ,973 ,331
Bilgi duzeyi degerlendirmel ,014 ,090 ,008 ,155 877
Bilgi duzeyi degerlendirme?2 ,180 ,126 077 1,429 ,153

Bagimli degisken: cerceveleme. ***0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Cerceveleme Onyargisi icin kurulan regresyon maodeljore; cerceveleme
onyargisini; finansal okuryazarlk dizeyi (t = @)6p< 0,01), cinsiyet (t= 2,456, p
< 0,05) ve bilgi kayng4 (t= 1,965, p< 0,05) degiskenleri anlamli birsekilde
etkilemektedir. Buna goére cerceveleme oOnyargisiediizfinansal okuryazarlik
dizeyi dguk olanlardan yiksek olanlara gecfiide anlamlisekilde azalmaktadir.
Ote yandan, kadinlardan erkeklere, bilgi kaynalarak aile ve arkagaavsiyelerini
kullananlardan profesyonel yatirrm dgmanlarinin tavsiyelerini kullananlara
gecildiginde anlamlisekilde artmaktadir. Bir &a deysle, finansal okuryazarlik
dizeyi dguk olanlarin yiksek olanlara gore, erkeklerin ké&atan gore ve bilgi
kayna olarak profesyonel yatirrm dgmanlarinin tavsiyelerini kullananlarin, aile
ve arkadatavsiyelerini kullananlara gore gerceveleme onygang gilimleri anlamh

sekilde daha fazladir.
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Tablo 3.57: Siniflandirma 6nyargisi regresyon anati

Standart

R’= 051 Olmayan Standart

F = 2,087 Katsayilar Katsayilar t p

p=,009 B | Slandat]  gerg
(Sabit) 3,442 ,106 32,405 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi -,039 ,062 -,026| -,632 ,528
Cinsiyet ,057 ,075 ,032 , 759 448
Medeni durum ,028 ,063 ,019 ,439 ,661
Yas ,230 ,197 ,049| 1,169 ,243
Egitim duzeyi -,141 ,064 -,094| -2,199| ** 028
Yatirim siresi -,031 ,065 -,021| -,484 ,629
Bilgi kaynagi1 -,196 ,141 -,059| -1,392 ,165
Bilgi kaynagi2 -,198 ,170 -,049| -1,164 ,245
Bilgi kaynagi3 -,125 ,081 -,070| -1,544 ,123
Bilgi kaynagi4 -,070 111 -,028| -,632 ,527
Bilgi kaynagi5 ,132 ,170 ,033 779 ,436
Bilgi kaynagi6 -,396 212 -,078| -1,870 * 062
Bilgi kaynagi7 ,161 ,099 ,074| 1,627 ,104
Bilgi duzeyi degerlendirmel ,131 ,081 ,083| 1,619 ,106
Bilgi duzeyi degerlendirme?2 ,021 ,113 ,010 ,190 ,850

Bagimli degisken: siniflandirma. ***g0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Siniflandirma oényargisi icin kurulan regresyon niiogegoére; siniflandirma
onyargisini; gitim duzeyi (t = -2,199, < 0,05 ve bilgi kayng6 (t= -1,870, p<
0,10) deiskenleri anlamli bir sekilde etkilemektedir. Buna gore siniflandirma
onyargisi duzeyi, @tim duzeyi Universite 6ncesi olanlardan Universre sonrasi
olanlara gecildiinde ve bilgi kayng olarak aile ve arkada tavsiyelerini
kullananlardan firmalarin finansal raporlarini laméanlara gecilginde anlamh
sekilde azalmaktadir. Bir Bka deygle, Universite Oncesigdim dizeyine sahip
olanlarin Universite ve sonrasiitim dizeyine sahip olanlara gore ve bilgi kagna
olarak aile ve arkadatavsiyelerini kullananlarin firmalarin finansal palarini

kullananlara gore siniflandirma 6nyargisigaimleri anlamli sekilde daha fazladir.
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Tablo 3.58: Kayiptan kaginma dnyargisi regresyon ailizi

Standart

R’= 063 Olmayan Standart

F =2,588 Katsayilar Katsayilar t p

p =,001 B Stﬁr;?;rt Beta
(Sabit) 3,494 ,101 34,545 ,000
Finansal okuryazarlik dizeyi -,186 ,059 -,130| -3,144| *** 002
Cinsiyet ,024 ,071 ,014 ,331 741
Medeni durum -,106 ,060 -,074| -1,758 * 079
Yas -,528 ,187 -,117| -2,821| *** 005
Egitim dizeyi -,084 ,061 -,059| -1,385 ,167
Yatirim siresi -,002 ,062 -001] -,026 ,979
Bilgi kaynagil -,031 ,134 -,010| -,229 ,819
Bilgi kaynagi2 -,099 ,162 -,026| -,609 ,543
Bilgi kaynagi3 ,000 ,077 ,000 ,002 ,998
Bilgi kaynagi4 ,079 ,105 ,033 , 753 452
Bilgi kaynagi5 ,236 ,162 ,061| 1,463 ,144
Bilgi kaynagi6 -,359 ,202 -,074| -1,780 * 076
Bilgi kaynagi7 -,138 ,094 -,066| -1,464 ,144
Bilgi duzeyi degerlendirmel ,078 ,077 ,052| 1,015 ,311
Bilgi duzeyi degerlendirme?2 ,085 ,108 ,042 , 785 433

Bagimli degisken: kayiptan kaginma. ***0,01; **0,01<p<0,05; *0,05<p0,10

Kayiptan kacinma onyargisi icin kurulan regresyoodetine gore; kayiptan
kacinma oOnyargisini; finansal okuryazarlik diuzeyr (-3,144, p< 0,01), medeni
durum (t= -1,758, g 0,10), ya (t = -2,821, < 0,01) ve bilgi kayng6 (t=-1,780, p
< 0,10) degiskenleri anlamli bisekilde etkilemektedir. Buna gore kayiptan kaginma
onyargisi duzeyi, finansal okuryazarlk dizeyiigd olanlardan yiksek olanlara,
bekarlardan evlilere, yma gore cagma ca&inda olanlardan emeklilik ganda
olanlara ve bilgi kayna olarak aile ve arkadatavsiyelerini kullananlardan
firmalarin  finansal raporlarini  kullananlara geglildde anlamli sekilde
azalmaktadir. Bir b&a deysle, finansal okuryazarlik dizeyi glik olanlarin yiksek
olanlara gore, bekarlarin evlilere gore, gala c&inda olanlarin emeklilik ganda
olanlara gore ve bilgi kayga olarak aile ve arkadatavsiyelerini kullananlarin
firmalarin finansal raporlarini kullananlara goéraylptan kacinma onyargisina

egilimleri anlamli sekilde daha fazladir.

Yukaridaki onyargilar haricinde gbr Onyargilar icin kurulan regresyon

modelleri anlamsiz oldiundan bu boélimde yer almagnr. Fakat temsiliyet ve
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dogrulama oOnyargilari icin kurulan modellerden, bu d@mylarin finansal
okuryazarlik duzeyinden anlamlgekilde etkilendgi gorulmektedir (temsiliyet
regresyon modelinde t = 2,153<0,05; d@rulama regresyon modelinde t = 2,912,
p < 0,01). Sonu¢ olarak finansal okuryazarlik dizeyinjiksek olmasi sari
lyimserlik, dggrulama ve temsiliyet 6nyargilarini artirirkegiragiven, cerceveleme

ve kayiptan kacinma 6nyargilarinin dizeyini azaktiadr.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez camasinda temel amag, yatirnmcinin finansal okuryezdrizeyi ile
finansal karar alma surecinde irrasyonaliteyi tefikbilecek davragsal
onyargilarinin  dizeyi arasindaki skileri belirlemektir. Ayrica Turkiye'deki
yatirrmcilarin finansal okuryazarlk duzeylerinilidemek, finansal okuryazarlik
dizeyinin belirlenen birtakim demografikglgkenlere bl olarak farklilik gosterip
gostermediini incelemek, yatirimcilarin belirlenen davrgsal 6nyargilara maruz

kalma dizeylerini tespit etmek amaclagtmi

Istanbul ilinden gegigiizel 6rnekleme yontemi ile secilen 596 yatirinacid
toplanan anket verilerinin @erlendirilmesi sonucunda, katihmcilarin yatirim
kararlarini alirken baurduklari balica finansal kaynaklar arasinda, aile ve arkada
tavsiyelerinin  (%40,3), internetin (%22,3), yatiomin bireysel analizlerinin
(%13,4) en cok baurulan finansal bilgi kaynaklari olgu gorilmektedir. Ote
yandan, firmalarin finansal raporlar (%2,2), me@#8,5) ve araci kurum analizleri

ve raporlari (%3,5) yatirimcilarin en az kullandrkifinansal bilgi kaynaklaridir.

Ankete katilan yatirimcilarin finansal okuryazadhorlarinin ortalamasinin 20
tam puan lzerinden 11,8, ortagdanin ise 12,0 oldgu gorulmtir. Bu deerler
g6z 6nunde bulundurularak yapilan gruplandirmaya géatirimcilarin %56,54’Gnin
finansal okuryazarlik dizeyi yiksek, %43,46'singe idiguk cikmstir. Bu bulgu
Sezer'in (2013) Turkiye'deki yerli bireysel hissengdi yatirimcilarina yonelik
calismasi sonucunda elde gttibulgular ile benzerlik gdstermektedir. Zira Sezer
(2013), finansal okuryazarlik sorularini temel \erii dizey olmak Uzere ikiye
ayirms ve sonucta temel dizey finansal okuryazarlik bakaian yatirimcilarin
yaklasik %62’sinin, ileri dizey finansal okuryazarlik bakndan ise yakkak
%51'inin yuksek dizeyde yer afgini tespit etmytir. Fakat iki ¢calyma arasinda hem
finansal okuryazarlik diizeyini tespit etmede kulam sorularin, hem de finansal

okuryazarlik dizeyini belirlemede kullanilan krlegin farkli olmasi nedeniyle tam
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anlamiyla guvenilir bir kiyaslama yapmak mumkungilder. Esasinda akademik
calsmalarda henlz finansal okuryazarlik ile ilgili detaolarak kullanilan bir
tanimlama ve Olcim metodu olmadiicin calsmalarin pek c¢gu birbiri ile

kiyaslanabilir nitelikte dgildir.

Finansal okuryazarlik dizeyi ileg@m dizeyi, yatirrm suresi (deneyim) ve
yatirim karari alirken aurulan finansal bilgi kaynaklari arasinda anlabitiili ski
tespit edilemengtir. Ote yandan yatirimcilarin cinsiyetleri, meddarumlari, yalari
ve finansal bilgi duzeylerine gkin yaptiklari dgerlendirmeler ile finansal
okuryazarlik dizeyleri arasinda anlamli bigkli oldugu gortulmitir. Buna gore,
kadinlar erkeklere, evliler bekérlara, emeklilikggadakiler (60 ya Uzerindekiler)
calisma ca&indakilere (18-60 yaarasindakiler) gbére anlamgekilde daha yiksek
finansal okuryazarlik dizeyine sahiptirler. Ayriiaansal bilgisini “ileri duzey”
olarak dgerlendirenlerin %62,5’i, “orta dizey” olarak gelendirenlerin %57,9'u,
“disik dizey” olarak dgerlendirenlerin ise %46,8'i yuksek dizey finansal
okuryazar grubunda yer alghir. Bu durum yatirimcilarin finansal bilgi duzesten

farkinda olduklarini gostermektedir.

Yatirimcilarin argtirmaya konu olan onyargilarin tamamina sahip olma
egilimlerinin ylksek oldgu tespit edilmgtir. Yatirimcilarin sahip olmagdimlerinin
en yuksek oldgu oOnyargilar ise temsiliyet, @oulama ve gecmai goris
onyargilaridir. Daha acik bir ifadeyle, yatirimcilemsiliyet 6nyargisi nedeniyle,
“iyi bir hisse senedi yatirirhiile “iyi bir girket” olgularini kartirmakta ve
kamuoyunda bilinernsirketlerin hisselerinin iyi oldguna inanmaktadirlar. Ayrica
firmalarin gecmy performanslarinin, gelecekteki performanslarinin tbmsilcisi
oldugunu dgunmekte ve fakat kotgirketlerin daima kotd, iysirketlerin de daima
lyi performans sergilemeyebilegiegercesini gbz ardi etmektedirler. Foulama
onyargisi ise, yatirimcilarin yatirirm kararlaribjektif olarak sorgulamak yerine, bu
kararlari destekleyen gddérin Gzerinde durmalarina, kararlari ile geh bilgilere
ise ilgi gostermemelerine neden olmaktadir. Gecgiirly 6nyargisinin etkisinde
kalan yatirirmcilar da, kriz, doviz paritelerinddkiytk deisimler gibi beklenmedik
ekonomik olaylar s6z konusu olglunda dahi, olaydan sonra edinifmbilgi ve
tecribenin verdi avantajla, olayin sonucunu ghangicta tahmin ettiklerine

inanmaktadirlar.
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Demografik  dgiskenler acisindan davrgsal Onyargi  duzeyleri
incelendginde, farkl dnyargilar icin farkli demografik gigkenler arasinda anlamli
iliskiler tespit edilmgtir. En gbze carpan bulgulardan biri; erkeklerinnkol
yanilsamasi, @r1 given, gecmi goris, cerceveleme ve siniflandirma dnyargilarina
sahip olma gilimlerinin kadinlara gore anlamlgekilde daha ylksek olg@udur.
Buradan hareketle erkeklerin kadinlara gore dalzdafényargiya dgitgini ve
dolayisiyla hata yapma ihtimallerinin daha fazlduglnu séylemek mumkdndar.
Bir diger 6nemli bulgu ise; hisse senedine yatirim yapimness 1 yildan az olan yani
bir anlamda hisse senedi yatirimi konusunda dersgyimlan yatirimcilarin, sari
guven, kendine yiukleme, bitiel uyumsuzluk ve tutuculuk 6nyargilarina, deneyiml
olanlara gére daha az maruz kaldiklari yonunddsiir.durum piyasada edinilen
deneyimin 6nyargl dizeyini azaltmgdaksine deneyimli yatirrmcilarin kendilerine
fazla guvendikleri, yatirnm kararlari sonucu odagikan bgarilari kendilerine,
basarisizliklar1 ise di etkenlere bgadiklari, yatinm kararlari ile cakn
distncelerini gecnsteki eylemlerine uyacakekilde deistirdikleri ve yeni bilgiye
disik reaksiyon gostererek eski beklentilerine sikisarildiklari anlamina
gelmektedir. Yatinmcilarin finansal bilgi dizeytex iliskin kendi yaptiklari
degerlendirmeler ile dnyargi duzeyleri arasinda dakalik dger iliskiler tespit
edilmistir. Finansal bilgisini “dgik dizey” olarak dgerlendirenlerden “ileri diizey”
olarak degerlendirenlere dgru gidildikce airi gtiven ve kontrol yanilsamasi
onyargilarinin dizeyi artmaktadir. Bir dgs@a deysle, finansal bilgi duzeyini “ileri
duzey” olarak gorenler, kendilerinesia glivenme ve kontrol edilemez olaylarin

sonugclar Gzerinde etkileri ol@una inanma @limindedirler.

Calsmanin temel amaci olan yatirrmcinin finansal okmaybk dizeyi ile
davrangsal oOnyargilarinin dizeyi arasindakiskiieri belirlemek icin yapilan
analizler sonucunda finansal okuryazarlik dizeyinge¢cms gorls, kendine
yukleme, cipalama, tutuculuk, mevcudiyet/fark ddlidik/sinyaller arasi secim,
siniflandirma, biksel uyumsuzluk, bilgi yanilsamasi ve kontrol yamssi
onyargilarinin dizeyini etkilemedigorulmistir. Ote yandan finansal okuryazarlik
dizeyinin yuksek olmasinirgia iyimserlik, dgrulama ve temsiliyet 6nyargilarinin
dizeyini artirdgl; asiri given, cerceveleme ve kayiptan kacinma onyargih

dizeyini ise azalthh tespit edilmgtir. Beklenenin aksine finansal okuryazarlik
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dizeyinin yuksek olmasi, yatirrmcilarin davesal 6nyargi diizeylerini azaltmazken,
pek ¢ok onyarginin finansal okuryazarlik diizeyindefimsiz oldgu gorulmigtur.

Bu tez camasinda en temel kisit, drneklemin saddstanbul ilinden
gelisiglzel ornekleme ile secilen yerli bireysel hissenedi yatirimcilarindan
olusmasidir. Aratirma bulgulari Turkiye’deki genel yatirnmci praofii temsil
etmeyebilir. Veri toplamada kullanilan anket yéntebu calsma icin gecerli olan
bir diger kisittir. Zira yatirimcilarin davragal dnyargi dizeylerini 6lcmede anket
yontemi yetersiz kalabilege icin 6nyargilara ilskin senaryo analizleri, ytz yilze
gorismeler bundan sonraki csinalarda kullanilabilecek yodntemler arasindadir.
Calismada finansal okuryazarlk dizeyini 6lgcmek icinkpsetrik yontemler ile test
edilmis ve bireylerin finansal okuryazarlik duzeylerinishali bir sekilde OIctigi
tespit edilmg (Knoll ve Houts, 2012: 386) bir soru setinden fahgehiimstir. Fakat
bu soru seti, bilgimiz dahilinde henlz Tirkiye'de giinyada b&a bir calsmada
kullaniimams oldugundan, argtirma bulgulari bu konudaki giér aratirmalar ile
tam anlamiyla kiyaslanabilir nitelikte gildir. Bundan sonra yapilacak olan
calismalarda ayni soru setinin kullaniimasi farkli galalar, farkli toplumlar ve
farkli zamanlar arasinda kiyaslama okarssslayacaktir.

Etkin ve d@ru finansal kararlar alma yetkiglis6z konusu oldgunda, finansal
okuryazarlik g6z 6ntinde bulundurulmasi gereken ikdktalardan biridir. Argirma
sonugclarina gore, yatinmcilarin neredeyse yansiineansal okuryazarlik dizeyleri
disik cikmstir. Bu balamda, vyatirnmcilara yonelik finansal okuryazarlik
egitimlerinin artirlimasi gereksi aciktir. Ote yandan, finansal okuryazarlik, etken
dogru finansal karar alma sirecinde 6nemli olan tektGia desildir. Yatirimci
davranglarini etkileyen davragsal dnyargilar da bu sirecte kritik bir role sainipt
Bu Onyargilar yatirnmcilarin irrasyonel davranmadar ve sonuc¢ olarak yatirim
hatalari yapmalarina neden olabilir. Busaranaya konu olan pek ¢ok dnyarginin
finansal okuryazarlik dizeyinden gmsiz oldgu tespit edilmgtir. Dolayisiyla,
yatirrmcilarin finansal okuryazarlik dizeylerini kg&ltmeye cajmanin yani sira,
davrangsal dnyargilar konusundaki farkindaliklarini dararak gerekmektedir.
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EKLER

EK 1: Anket Formu

A DEMOGRAFYA

Al. Yasiniz:
D =V | 1
A2. Cinsiyetiniz:
1 | Erkek
2 | Kadin
A3. Egitim Durumunuz:
1 | ilkogretim
2 | Lise
3 | On Lisans
4 | Lisans
5 | Master/Doktora
A4. Mesleginiz:
YaAZINIZ oo
A5. Medeni Durumunuz:
1| Evii
2 | Bekar
AB. Hayatinizin herhangi bir ddneminde hisse senedilimi yaptiniz mi?
1 | Evet
2 | Hayir -ANKETE SON VERINiz

A7a. Ik hisse senedi yatinminizi hangi yilda yaptiniz?

A7b. En son hangi yilda hisse senedi yatirimina sghbulundunuz?

A8. Latfen finansal konulara iliskin bilgi dizeyinizi asagidaki secenekler
dogrultusunda degerlendiriniz.

DusUk duzey

Orta dlzey

Ileri duizey

WIN| -
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>
©

Yatirnm kararlarinizi  alirken ba svurdugunuz baslica bilgi kaynaginiz
hangisidir?

Aile ya da arkadatavsiyeleri

Sureli yayinlar ( gazeteler, ekonomi dergileri)vb

Medya

Internet

Profesyonel yatirrm dagmanlarinin tavsiyeleri

Araci kurum analizleri ve raporlari

Firmalarin finansal raporlari

ONO|OBR|WIN|F

| B. BILGI

Latfen bu bolimdeki sorulari herhangi bir kaynakyandim almadan yanitlayiniz.

B1l. Mevduat hesabinizda 100 TL oldgunu ve yillik faiz oranmnin %2 oldugunu
varsayin. Paranizi yillik mevduat hesabinda, bigk faiz esasina gore
degerlendirdi ginizde ve 2 yil boyunca yillik faiz oraninin dgismemesi durumunda, 2
Il sonra hesabinizda ne kadar para olacaktir?

1 | 104 TL'den fazla

2 | Tam olarak 104 TL

3 | 104 TL'den az

99 | Bilmiyorum

B2. Mevduat hesabiniza bankanin 6degdi yilik faiz oraninin %1 ve enflasyon
oraninin yillik %2 oldugunu varsayin. 1 yil sonra mevduat hesabinizdaki parile ne
kadar mal veya hizmet satin alabilirsiniz?

1 | Bugunkiinden daha ¢ok mal veya hizmet satin @iatoil

2 | Bugunki ile ayni miktarda mal veya hizmet salafiirim.

3 | Bugunkinden daha az mal veya hizmet satin aiatili

99 | Bilmiyorum

B3. iki kardes de 18 yaina geldiklerinde 10.000 TL alacaklardir. Bir kardes 1 sene
sonra 18 yaina basacaktir. Dger kardes ise 3 sene sonra 18 ymda olacaktir. ki
kardesin de alacg paralar dustnuldigiinde bugun itibari ile hangisi daha zengindir?

1 | 1 sene sonra 18 yaa basacak olan karddaha zengindir.

2 | 3 sene sonra 18 yaa basacak olan karddaha zengindir.

3 | Her ikisi de git derecede zengindir.

99 | Bilmiyorum

B4. Bir sirketin hisse senedi, genellikle hisse senedi yamm fonundan daha giivenli bir

gelir saglar.

1 | Dogru

2 | Yanls
99 | Bilmiyorum

B5. Normal kosullar altinda, tahvil yatirimi hisse senedi yatirirmndan daha risklidir.
1 | Dogru
2 | Yanls
99 | Bilmiyorum




127

B6. 3.000 TL'lik kredi karti borcunuz var ve her ay 30 TL'lik asgari tutar ddemesi
yapiyorsunuz. Kredi kartinizla ek bir harcama yapmamaniz ve aylik %1 gecikme faizi
6demeniz durumunda kredi karti borcunuzu tamamen biirmeniz kac yil strer?

1 | Syildan az

2 | 5-10yil arasi

3 | 10-15 yil arasi

4 | Asla bitmez, bor¢lu olmaya devam edersiniz

99 | Bilmiyorum

B7. Turkiye’de kamuoyunda “mortgage yasasi” olarak bilinen “5582 Sayili Konut
Finansman Sistemi Hakkindaki Kanun’un 2007 senesing yurirlige girmesi ile
birlikte, kullandinlan konut kredilerinden aylik f aiz Uzerinden %5 oraninda
uygulanan banka sigorta muamele vergisi alinmamayhaslamistir.

1 | Dogru

2 | Yanls

99 | Bilmiyorum

B8. Turkiye'de yururlikte olan son haliyle bireysel emeklilik sistemi kapsaminda
emeklilige hak kazanabilmek icin 15 yil slireyle sistemde ki, 60 yainizi doldurmaniz
eterlidir.

1 | Dogru
2 | Yanls
99 | Bilmiyorum

B9. Turkiye’'de iki farkh tirde hayat sigortasi yaptirmak mumkundur: risk a girlikl
hayat sigortasli ve birikimli hayat sigortasi.

1 | Dogru

2 | Yanls

99 | Bilmiyorum

B10. Yillik gelir sigortasli, toplu veya belirli sirler icinde yapilan katkilara gore
hemen veya belli bir siire sonra bglayan, sigortaliya veya lehtarlarina 6mur boyu veya
belirli stireler icin yapilan dizenli 6demeleri ifadce eder.

1 | Dogru

2 | Yanls

99 | Bilmiyorum

B11l. Faiz oranlar artarsa tahvil fiyatlari nasil kilenir?

1 | Artar

2 | Azalir

3 | Desismez
4 | Higbiri
99 | Bilmiyorum

B12. Uzun bir yatinm dénemi g6z éniine alindiinda (10 veya 20 yil gibi) hangi varlk
normal kosullar altinda en yiiksek getiriyi sgslar?

1 | Mevduat hesabi

2 | Tahvil
3 | Hisse senedi
99 | Bilmiyorum
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Normal kosullar altinda, hangi varlik zaman icinde en yliksekdalgalanmalar

gosterir?

1

2

3

99

99

B16.

Mevduat hesabi
Tahvil

Hisse senedi
Bilmiyorum

. Bir yatinmci parasini farkli varliklar arasin da dagitirsa, para kaybetme riski;

Artar
Azalir
Desismez
Hicbiri
Bilmiyorum

. Turkiye'deki konut fiyatlari dii smez.

Dogru
Yanli
Bilmiyorum

Bireysel emeklilik sisteminde, secegmiz Urlnlerde “asgari katki pay!” tutarlar

tanimlanmistir. En az bu tutarlar kadar, édeme yapabilirsiniz. Odemelerinizde st bir
limit yoktur.

1

2

99

B17.

Dogru
Yanli
Bilmiyorum

Bir hisse senedi yatirrm fonuna 1.000 TL yatim yaparsaniz, paranizi geri

cektiginizde 1.000 TL'den daha az olmasi mumkunddr.

1

2

99

B18.

Dogru
Yanls
Bilmiyorum

Bir yatirim fonu, pek ¢ok yatirimcinin parasin, tek bir hisse senedini d@il cesitli

hisse senetlerini satin almak icin bir araya getiri.

1 | Dogru
2 | Yanls
99 | Bilmiyorum
B19. Bir sirketin hisse senedini satin aldjinizda;
1 | Sirketin bir bélimine sahip olursunuz.
2 | Sirkete borg¢ verdiiniz anlamina gelir.
3 | Sirketin bor¢larindan sorumlu olursunuz.
4 | Hissedar fesihlerinde oy kullanabilirsiniz.
99 | Bilmiyorum
B20. Bireysel emeklilik sistemi birikimli iken, sureli/risk agirhkli hayat sigortasi
degildir.
1 | Dogru
2 | Yanls
99 | Bilmiyorum




B21

99

B22.

99

B23.

99

B24.

99

B25.

99

B26.

99

B27.

99

B28.

99
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Asagidaki ifadelerden hangisi dgrudur?

Halka acik bigirketin ¢alsani, emeklilik tasarruflarinin bytk bir bélimigalstig
sirketin hisse senedine yatirmaldir

Halka acik bir girketin calsani, calgtigi sirketin hisse senedine emeklilik
tasarruflarinin ¢cok azini yatirmata da hicbir bélimudnyatirmamalidir

Bilmiyorum

Asagidaki ifadelerden hangisi d@grudur?
Faiz oranlari dierse, tahvil fiyatlar djer.
Faiz oranlari dierse, tahvil fiyatlari artar
Bilmiyorum

Asagidaki ifadelerden hangisi dgrudur?

Zeki bir yatinmci igin, piyasadaki ortalama gelen daha iyi getiriye sahip hisse
senetlerini secip almak kolaydir

Zeki bir yatinnmcl icin bile, piyasadaki ortalargatiriden daha iyi getiriye sahip hisse
senetlerini secip almak zordur

Bilmiyorum

Asagidaki ifadelerden hangisi dgrudur?

Sadece birkag hisse senedine yatirim yapmakeyeym yatirim fonlaringa da_cok
sayida farkli hisse senedine yatirim yapilmalidir

Cok sayida farkli hisse senedine ya da yatirmtafaa yatirim yapmak yerine, sadece
birkac iyi hisse senedine yatirim yapilmalidir

Bilmiyorum

Asagidaki ifadelerden hangisi dgrudur?

Bir yatirimci, parasini 2 hisse senedi yerindi28e senedine yatirirsa, para kaybetme
riski azalir

Bir yatirimci, parasini 2 hisse senedi yerindid8e senedine yatirirsa, para kaybetme
riski artar

Bilmiyorum

Asagidaki ifadelerden hangisi d@grudur?

Uzun vadeli yatirrm yaparsaniz, yatirim fonlagini 6denen Ucret ve komisyonlar
onemlidir.

Uzun vadeli yatinnm yaparsaniz, yatirirm fonlagini 6denen Ucret ve komisyonlar
Onemsizdir

Bilmiyorum

Asagidaki ifadelerden hangisi dgrudur?

Yillik komisyonu %1’den az olan yatirim fonu baknzordur
Yillik komisyonu %1'den az olan yatirim fonu baknkolaydir
Bilmiyorum

Asagidaki ifadelerden hangisi dgrudur?
Hisse senedi piyasasinda para kazanmak icin Bissetlerini_sik sik alip satmak

gerekir.
Hisse senedi piyasasinda para kazanmak icin bessetlerini_cok sik alip satmamak

gerekir.
Bilmiyorum
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B29. Asagidaki ifadelerden hangisi d@rudur?
1 | Kredi karti borcunu 6demek icin banka mevduaahexlaki paray! kullanmak iyi bir
fikirdir.
2 | Kredi karti borcunu 6demek icin banka mevduatbexlaki paray! kullanmak iyi bir
fikir degildir.
99 | Bilmiyorum
B30. Asagidaki ifadelerden hangisi dg@rudur?
1 | Bilesik faiz esasina gore, 30 yil boyunca yillik ortaéa®10 getiri slayan 1.000 TL,
donem sonunda 6.000 TL'den daha fazla olacaktir.
2 | Bilesik faiz esasina gore, 30 yil boyunca yillik ortata®#b10 getiri sglayan 1.000 TL,
doénem sonunda 6.000 TL'den daha az olacaktir.
99 | Bilmiyorum
| C. IFADELERE KATILIM

Lutfen gagidaki ifadelere ne derece katgdhizi belirtiniz.

soyleyebilirim.

= |52
>
5| 3158 | ¢
Q5 Q > e 2 |5
< > = == o |X o
cEl E |l | A
BDE| S |XX| E |9 E
eS8 & |22 2|98
Herhangi bir sey satin almadan 0nce, parasal
C1. |olarak onu karsilayip karsilayamayacaimi 1 2 3 4 5
dikkatlice dusunirum.
C2. |Faturalarimi zamaninda 6derim. 1 2 3 4 5
c3. Uzun dt‘)ne_:mh fm_ansal hedefl_er belirleyip, onlari 1 > 3 4 5
basarmak icin micadele ederim.
C4. |Paray biriktirmektense, harcamayi tercih ederm. | 1 2 3 4 5
C5. |Bugin i¢in yssarim, yarinimi diisiinmem. 1 2 3 4 5
C6. |Para, harcamak icin vardir. 1 2 3 4 5
C7. Ekonomlkvkrlzlc_arln, icinde buyuk firsatlar 1 2 3 4 5
barindirdi gina inananlardanim.
Kendi olusturdu gum yatirim portféyd, yatirrm
C8. |danismaninin onerdigi portféyden genelde daha 1 2 3 4 5
cok kazandirir.
Bir zar 3 kez atilmis ve her seferinde 4 gelrstir.
Co. Bu bilgiye gore, bl.rvsonrakl zar atilisinda yeniden 1 > 3 4 5
4 gelme olasiii, diger rakamlarin gelme
olasiligindan daha diguktir.
Finansal yatirim konularinda, ortalama bir
C10. |yatinmcidan daha yetenekli old@gumu 1 2 3 4 5
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Kesinlikle

katiimiyorun

Katilmiyorurr

Ne katiliyorum

ne katiimiyorur

Katiliyorurr

Kesinlikle

katiliyorun

C11.

Yatirimlarim sonucunda elde ettgim yiksek
getiriler, dogru degerlendirme yapabilme
yetengimin ve isabetli kararlarimin bir
sonucudur.

N

N

ol

Ci2.

Hisse senedini satin almayi diindigim bir sirket
ile ilgili yazili ve gorsel basinda ¢ikan olumlu
haberler, satin alma slemini gergekletirme
konusunda beni yureklendirir.

C13.

€ / $ paritesinin buglnku degere gelecgi 2013'Un
basinda belliydi.

C14.

Kriz dénemleri 6ngérulemez oldusu icin, bu
donemlerde zarar eden yatirnmlarin, yatirrmcinin
beceriksizliginden kaynaklandigl sdylenemez.

C15.

Kazandiracagina kuvvetle inanarak satin aldgim
bir hisse senedi, kaybettirmeye bglasa da pange
kapilip hemen satmaya ¢amam.

C1e6.

Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir.

C17.

Sunulan sec¢eneklerden biri %100 ihtimalle 240 Tl
kazanmak, digeri ise %25 ihtimalle 1000 TL
kazanmak, %75 ihtimalle hic¢ bir sey kazanmamak
ise ilk secengi tercih ederim.

C1is.

Portféyima olustururken oncelikle hisse
senetlerini ait olduklari sektorlere gore gruplarim.

C19.

Portfdyimde bulunan ve dgeri dismus olan bir
hisse senedini satmak i¢in, hissemin piyasa
degerinin en azindan satin aldgim fiyata gelmesini
beklerim.

C20.

Hisse senedi yatirimi yaparken yazili ve gorsel
basinda sik¢a yer alayirketlerin ihrac etmi s
olduklari hisse senetlerini tercih ederim.

C21.

Herhangi bir yatirrmim sonucundaki kaybin bende
yaratacagl Uzuntl, kazancin yaratacgl sevingten
cok daha etkileyici olacaktir.

C22.

2014 yilinda yapacgim yatinmlarin, 2013
yilhindaki yatinmlarimdan daha gok
kazandiracagina inaniyorum.

C23.

Yatirim portféyimu profesyonel bir yoneticinin
idaresine birakmaktansa kendim yonetmeyi tercih
ederim.

C24.

Hisse senedini satin alagam sirket hakkindaki
bilgi dizeyim arttik¢a, yatirrmdan elde edecgim
getiri de artacaktir.

C25.

Kendi kendime aldgim finansal kararlarin

sonucunda zarar etme ihtimalim diguktur.
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Kesinlikle

katiimiyorun

Katilmiyorurr

Ne katiliyorum
ne katiimiyorur

Katiliyorurr

Kesinlikle

katiliyorun

C26.

Finansal kararlarim sonucunda baarisiz
olmussam bu durum yeteneksizigimden degil
biylk oranda sanssizliktan kaynaklanmstir.

=

N

w

D
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C27.

Goruslerine deger verdigim insanlar da benim
yatirim yaptigim alanlara yatirim yapiyorlarsa
kendimi cok iyi hissederim.

C28.

2008 Eylul ayinda ¢ikan ekonomik kriz, birkag
yildir beklenen bir durumdu.

C29.

Kredi gekmek i¢in bir banka ile s6zlgme
imzaladiktan sonra diger bankalarin kredi
sartlarini ara stirmam. CUnkd daha uygun
sartlarla kredi kullanabilece gimi 6grenmek,
dolayisiyla banka secimi konusunda yandikarar
verdigimi fark etmek beni rahatsiz eder.

C30.

olumsuz sonuglari bulunan haberler duydgumda,
herhangi bir aksiyon almadan, haberin piyasada
dolasip 6neminin anlasilmasini beklerim.
Sonrasinda ne yapacgma karar veririm.

Portfdyimdeki hisse senedinin fiyati Gzerinde olas

D

C31.

Bir hisse senedinin ge¢cmgiyillardaki getiri
performansi alim-satim kararlarinda énemli rol
oynar.

C32.

Sunulan segeneklerden biri %100 ihtimalle 750 Tl
kaybetmek, digeri ise %75 ihtimalle 1000 TL
kaybetmek, %25 ihtimalle hi¢ bir sey
kaybetmemek ise ikinci secerg tercih ederim.

C33.

iki hisse senedi ayni sektore ait ise, bunlardan
birine ya da digerine yatirim yapmak arasinda
6nemli bir fark yoktur.

C34.

Portfdyimdeki hisse senedinin piyasa dgri, satin
aldigim fiyatin Gzerine ¢ikmis ise, hissemi satmak
icin uzun sire beklemem.

C35.

Yatirim tercihlerimi, kolayca ula sabildigim
danisman veya arkada onerileri dogrultusunda
yaparim.

C36.

Iclerinden birini segmem gereken iki durumla
karsi karsiyayim: % 100 ihtimalle 3.000 TL ya da
% 80 ihtimalle 4.000 TL kaybedecgim. ikinci

alternatifi secerim.

Davransgsal finans kavrami hakkinda bilginiz var mi?

Evet
Hayir

Evet ise, Universite gitiminizde veya cakma hayatinizda katilginiz
seminerlerde "davragsal finans" dersi aldiniz mi?

Evet
Hayir
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