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BIREYSEL YATIRIMCILARIN DAVRANISSAL
YANLILIKLARI VE FINANSAL OKURYAZARLIK ILISKISI:
SAMSUN iLi ORNEGI"

Behavioral Biases of Individual Investors and Financial
Literacy Relationship: The Case of Samsun Province

Cansu Nermin ERBAS™
Durmus YILDIRIM*™*

Oz

Bu ¢alismada, bireysel hisse senedi yatirimcilarinin finansal okuryazarlik diizeyleri ile
yatrim kararlar1 tizerinde etkili olan psikolojik faktorler arasindaki iliski
arastirilmistir. Bu baglamda finansal okuryazarlik 6lgiitii temel, orta ve ileri diizey
olmak tizere {i¢ kategoriye ayrilarak bunlarin asir1 giiven, siirii davranis: ve kayiptan
kaginma yanliliklari ile olan iligkisi incelenmistir. Arastirmada Samsun ilinde bulunan
aract kurumlarda hesab: olup aktif hisse senedi islemi yapan bireysel yatirimcilar
hedef almmis olup c¢alisma kapsaminda toplamda 205 katilimciya anket
uygulanmistir. Arastirma verilerinin analizinde Yapisal Esitlik Modeli kullanilmistir.
Calisma sonuglarma gore tim finansal okuryazarlik diizeylerinin siirti davranisini
negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bunun yaninda ileri diizey finansal okuryazarligin

asir1 giiven tizerinde pozitif bir etkiye sahip iken kayiptan kaginma yanlilig1 tizerinde

ise etkisinin negatif oldugu gozlenmistir. Ayrica, temel ve orta diizey finansal
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okuryazarlik seviyesindeki bireylerde kayiptan kacinma ve asir1 giiven yanliligina

yonelik anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal okuryazarlk, asir1 giiven, siirti davramsi, kayiptan

kacinma, yapisal esitlik modeli.

Jel Kodlari: D14; G40; G41

Abstract

In this study, the relationship between the financial literacy levels of individual stock
investors and the psychological factors that affect their investment decisions are
investigated. In this context, financial literacy criterion was divided into three
categories as basic, intermediate and advanced, and their relationship with
overconfidence, herding behavior and loss aversion bias was examined. In the study,
individual investors who have accounts with brokerage houses in Samsun province
and who have active stock transactions were targeted, and a questionnaire was applied
to a total of 205 participants within the scope of the study. The Structural Equation
Model was used in the analysis of the research data. According to the results of the
study, it was determined that all financial literacy levels negatively affect on herding
behavior. In addition, while advanced financial literacy has a positive effect on
overconfidence, it has a negative effect on loss aversion bias. In addition, no significant
relationship was found for loss aversion and overconfidence bias in investors with

basic and intermediate levels of financial literacy.

Keywords: Financial literacy, overconfidence, herding behavior, loss avoidance,

structural equation model

Jel Codes: D14; G40; G41

1. Giris

Finansal piyasalarin gelisimi, karmasik ozellikleri bulunan yeni
finansal tirtinlerin ortaya ¢ikmasy, iirtin gesitliliginin artmas: bununla
birlikte sadece yurtici degil yurtdisinda da yatirim yapmanin
kolaylasmasi bireylerin yatirim ve tasarruf konusundaki segeneklerini
artirmakla kalmamis, bu anlamda daha fazla bilgi sahibi olmalarmi
gerektirmistir.

Finansal bilgi kapasitesi yiiksek kurumsal yatirimcilar ile finansal
bilgi kapasitesi smirli olan bireysel yatirimcilar arasinda bir bilgi
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asimetrisi ve giic dengesizligi bulunmaktadir. Bu husus, bireylerin
finansal sistem icerisinde kaybolmasma ve piyasalarin saglikh
islememesine neden olmaktadir. Bu gerekge ile bireysel yatirimcilarin
finansal okuryazarlik seviyesinin artirilmasma yonelik calismalar
yapilmaktadir. Robb ve Woodyard (2011) tarafindan yapilan
calismaya gore finansal bilgi diizeyi arttikca yatirimcilarin daha
bilingli kararlar aldig1, daha bilgili olan yatirimcilarin ise daha sorumlu
davranis sergileyecegi belirtilmistir.

Piyasalarda gozlemlenen trend degisimleri ve anomalilerin sadece
ekonomik parametrelerle aciklanamamasi, mevcut teorilerin ve
iktisadi yaklagimlarin, piyasalar1 ve yatirimei kararlarmi aciklamakta
yetersiz kalmasi, arastirmacilar1 bu alanda calismaya ve ekonomi
bilimine farkli acilardan bakmaya itmistir. Insani ve insan
davraniglarin1  anlamaya c¢alisan  psikolojiden  yararlanilarak,
yatirimcilarin finansal kararlar alirken neden ve nasil davrandiklar:
daha net agiklanabilir olmustur.

Davranigsal finans kavraminin ortaya c¢ikmasi ile yatirimcilarin
rasyonel olmadig, finansal karar alirken pek ¢ok psikolojik faktoriin
etkisinde kaldig1 anlasilmustir. Psikoloji egitimi almis olan Tversky ve
Kahneman (1974), finansal piyasalarda yasanan anomalilerin, bireyleri
ve gruplar1 etkileyen psikolojik nedenlerden kaynaklandigini,
yatirimcilarin  rasyonel olmadigi, onyargili ve sezgisel kararlar
aldiklarmni ileri stirmtuislerdir. Bireylerin belli bir finansal karar alirken
yapmis olduklar1 tercihler bazi ekonomik ve cevresel faktorlerle
birlikte, psikolojik faktorlerden de oldukga etkilenmektedir. Psikolojik
faktorlerin tanimina beklentiler, tecriibeler, duygu durumu, 6nyargilar
ve bilissel yanliliklar girmektedir. Kahneman (2003)'a gore finansal
piyasalarda islem yapan bireylerin motivasyonlarmin rasyonellikten
cok psikolojik faktorlerden etkilenmektedir

Bu calismada bireysel hisse senedi yatirimcilarmin davranislaria
etki eden psikolojik faktorler ile finansal okuryazarlik diizeyleri
arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada yatirimcr tercihlerine etki
eden psikolojik faktorlerden kayiptan kacinma, asir1 giiven ve suirii
davranisi incelenmistir.
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Bu calisma literatiire iki farkli yonden 6nemli katk: saglamaktadir.
Finansal okuryazarlik ile davramigsal yanliliklar arasindaki iliski
uluslararasi yazinda incelenmesine ragmen Tiirkiye’deki yatirimcilar
tizerine yapilan arastirma sayisinin ¢ok sinirli olmasi bu arastirmanin
onemini artirmaktadir. Bunun yaninda, sermaye piyasalarinin
gelismesi Tiirkiye’deki finansal hizmet sektortindeki {irtin gesitliligini
de arttirmustir. Bireysel yatirimcilar ise bu genis trtin havuzundan
kendileri i¢in uygun finansal tirtinleri segmekte zorlanmakta ve sahip
olduklar1 yetersiz finansal bilgi nedeniyle verecekleri finansal
kararlarda duygularina, inanglarina ve tercihlerine giivenme egilimi
gostermektedirler. Bu nedenle Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin
davranislarini incelemek ©6nem arz etmektedir. Bu calisma ile
literattirdeki bu boslugun doldurmas: amaclanmaktadir.

Arastirmanin geri kalan kisminda sirasiyla literatiir arastirmasi,
metodoloji ve bulgular boltimlerine yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiir taramas iki farkli boliimden olusmaktadir. Bu kisimda
once finansal okuryazarlik ile davranissal finans iliskisi irdelenmis,
devaminda ise yatirnm kararmni etkileyen psikolojik ve bilissel
faktorlere iliskin literatiir incelemesi sunulmustur.

2.1. Finansal Okuryazarlik ve Davranigsal Finans Arasindaki
Mliski

Davranissal finansin temelini olusturan, bireylerin davranislarini
sekillendiren tutumlar, tercihler ve beklentiler ayni zamanda finansal
okuryazarligin da unsurlari arasindadir. Bireyler belirli bir bilgi
birikimi sayesinde davranislarinin yoniinti belirlemekte, kendileri igin
dogru olam tercih etmede ve farkh tirtinler arasinda se¢cim yapmada
da yine finansal bilgiyi kullanmaktadirlar. Finansal okuryazarligin
genis tanimi icinde bulunan ve tamamlayic1 6zelligi olan, bilginin
davranislara yansimasi ve hayata gecirilmesi hususu dikkate
alindiginda davranis unsurunun finansal okuryazarligin bir parcasi
oldugu goriilmektedir (Robb ve Woodyard, 2011).

Chen ve Volpe (1998) yaptiklar1 bir calismada finansal acidan daha
az bilgi sahibi olan grubun tasarruf, bor¢lanma ve yatirim konularinda
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yanlis karar verme egilimlerinin daha fazla oldugu, bununla birlikte
finansal okuryazarlik seviyesinin, finansal davranis ve tutumlar
tizerinde etkili oldugu gorulmiistiir.

Kisilerin davranis ve tutumlari hem kisa vadede hem uzun vadede
finansal durum ve refahlarinm etkilemektedir. OECD (2016) raporunda
finansal okuryazarligin maddi refahi tesvik edebilecek davranislar
icerdigi belirtilmistir. Finansal durum tespiti yapmak ve gelecekteki
harcamalar1 planlamak {izere ihtiya¢ duyulan bilgi finansal
okuryazarligin 6nemini gostermektedir. Bunun yaninda, bireylerin
harcamalarini planlama, kredi kullanimin1 kisitlama, biitce dengesini
olusturma ve finansal refahlarinin devamliligini saglama sirasinda
yaptiklar1 tercihler, finansal bilgi diizeylerine gore degismektedir
(Atkinson ve Messy, 2010: 23). Satoglu (2014) finansal okuryazarlik ile
yatirimcilarin  kendi haklarin1  bilmeleri, buna bagli olarak da
kendilerini korumalar1 arasindaki iliskiyi inceledigi galismasinda,
finansal okuryazarlik seviyesinin artirilmas: ile yatirimeilarin
kendilerini koruma dtizeyleri artacagi sonucuna ulasmustir.

Yukarida bahsedilen calismalarin igerigi, finansal okuryazarlik
iliskisi ile genel olarak bireylerin biitce planlamasi, harcama kontrolii
ve genel refah seviyesinin artirilmasina yonelik olarak alacagi kararlar:
icermektedir. Ancak s6z konusu belli bir varligin, yatirim yapma
amactyla degerlendirilmesi oldugunda davranissal finansin 6zuni
olusturan psikolojik yanlhiliklar ve onyargilar devreye girmekte ve
daha ¢ok kendini gostermektedir. Genis anlamda finansal tercihler ile
daha dar anlamda yatirim tercihleri arasinda davranis farklhiliklar
olabilecegi dikkate alinarak yapilan bazi calismalarda finansal
okuryazarlik seviyesinin bu yanlilik ve hatalar1 ©nlemedigi
gozlemlenmektedir.

Finansal okuryazarlik ve yatirim davranislari arasindaki iliskiyi
olemek {tizere, Ates (2014)'in yapmis oldugu bir ¢alismada, finansal
okuryazarlik seviyesinin o©nyargi ve yanilsamalar:i etkilemedigi
gorulmustiir. Bununla birlikte, finansal bilgi diizeyi yiiksek olan
bireylerde asir1 iyimserlik, temsiliyet kisayolu, dogrulama gibi
davranislara egilimin arttig1 tespit edilmistir. Calisma sonucundan
elde edilen bulgulara gore, finansal okuryazarligin dogru karar
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almada ¢ok biiytik bir 6nemi oldugu ancak tek kilit nokta olmadigy,
yatirimcilarin bilgi dtizeylerini artirmakla birlikte psikolojik yanliliklar
ile ilgili farkindaliklarini da arttirmasi gerektigi tespit edilmistir.

Kiling ve Kilig (2018) tarafindan profesyonel yatirim danismanlar:
ile gortstilerek yapilan arastirmada finansal yanlilik ve hatalar ile
finansal okuryazarlik arasinda zayif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasmin psikolojik
onyargilar1 engellemedigi sonucuna ulasilmstir.

Dogan (2019) Turkiye'de yasayan bireylerin finansal okuryazarlik
diizeyini tespit etmek icin Borsa Istanbul’da hisse senedi alim satim1
yapan yatirimcilar, kamu ve 6zel sektor calisanlari, serbest meslek,
emekliler, 6grenciler gibi farkli gruplarda 2.300 kisiyi kapsayan bir
arastirma yapmustir. Arastirma sonucunda finansal okuryazarlik
seviyesi %52,49 olarak tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi alim satimi1
yapan yatirimcilarin, yapmayan bireylere gore finansal okuryazarlik
basar1 seviyeleri ¢cok daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte katiimcilarin finansal okuryazarlik seviyesi; cinsiyet, yas,
medeni durum, gelir, meslek, egitim seviyesi gibi demografik
degiskenlere gore farklilasmaktadir.

2.2. Yatirim Kararim Etkileyen Psikolojik ve Bilissel Faktorler

Insan psikolojisi ve duygu durumu oldukca karmasik bir yapiya
sahiptir. Bilincaltinda bulunan bilgiler dis cevreden gelen yeni bilgiler
ile birlikte yeniden degerlendirilerek kategorize edilir ve daha sonra
duygu olusur. Olusan bu duygu sonucu beynin sinirsel yapisina sinyal
gonderilir, devam eden stire¢ sonucunda ise belli bir davrams bigimi
olusur (Erding, 2004: 29).

Psikolojinin 15181 altinda, davranissal finansin konusu yatirimeilarin
finansal davranis bigimleri ile karar verirken etkilendikleri psikolojik
faktorleri kapsamaktadir. Yatirimcilar hata yapmaktan ve firsatlar:
kacirmaktan korkmalar: sebebiyle duygulariyla hareket etme egilimi
gostermektedirler.
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Sekil 1: Yatirimci Psikolojisinin Déngtisti

yiiksek ivede fi I risk

HIRS/ALIS

hosnutiuk kaygi

coskunluk reddetme

heves

ivimserlik
ivimserlik
rahatlama

umut

vazgegme yilma

KORKU/SATIS

yatirim igin en iyl zaman

Kaynak: Velazquez (2019)

Sekil 1'de goriilen yatirnmcr psikoloji dongtisiti  finansal
piyasalardaki degisimlerin yatirimci duygularina etkisini ve yatirimci
psikolojisinin de piyasa olusumuna etkisini gostermekte, birbirini
etkileyen bu stiregleri yasanan duygu degisimlerinin siras ile ifade
etmektedir. Stirecte yasanan panik durumlar yatrimcilarin
belirledikleri bir strateji dogrultusunda hareket etmemeleri ve riski
yonetebilmek  icin  bir  plana sahip olmamalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle kendi duygu ve davranislarim
anlamak adina yatirimcilarin mevcut dongtiyli anlamalar1 6nem arz
etmektedir.

Bu calismada yer verilen kayiptan kaginma, stirti davranisi ve asiri
gtven faktorlerine iliskin literattir asagida sunulmustur.

2.2.1. Kayiptan Kaginma Egilimi

Kisiler ayni miktardaki kar veya zarar durumunda, zarara daha
fazla onem vermekte, zararlarim1 karlarma gore daha zor realize
etmektedirler. Kayiptan kagcinma egilimi ilk kez Kahneman ve Tversky
(1979)’'nin beklenti teorisinde ortaya atilmistir. Teoriye gore bir seyden
vazgecmenin sakincasi onu elde etmenin yararindan daha buytiktiir.
Diger bir tanima gore, insan kaybettiginde, kazandig1 zaman hissettigi
sevincin iki kat1 kadar tizuiltir (Thaler ve Sunstein, 2018: 51). Geleneksel
karar alma modelleri yatirimci tercihlerinin finansal aktiflerden
etkilenmedigini varsayar ancak Tversky ve Kahneman (1979)'a gore
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durum bundan daha karmasiktir. Psikolojik faktorleri dahil eden
arastirmalar, referans seviyelerinin tercihlerin belirlenmesinde biiytik
rolii oldugunu gostermektedir. Benartzi ve Thaler (1995) yaptiklar: bir
arastirmada, yatirimcilarin kayiplara karsi kazanglardan daha duyarl
olmalar1 ve uzun vadede yatirim plani yapmis olmalarina ragmen
porttoylerini sik sik degerlendirmeleri durumlarini “miyopik kayiptan
kaginma” tanimu ile belirtmiglerdir. Hisse senetleri ve sabit tutarli
menkul kiymet tercihlerinin karsilastirildig1 arastirmada, gézlemlenen
tutarsizhigin riskten ve kayiptan kacmnma sonucu olustugu
belirtilmistir.

Tom vd., (2007)'nin tiiketicilerin karar verme stirecinde kayiptan
kacinma egilimi gostermeleri durumunda beynin noral aktivitelerini
inceledikleri galismalarinda, davranigsal ve noral kayiptan kaginma
arasinda onemli oranda korelasyon bulundugunu tespit etmislerdir.
Wang, Rieger ve Hens (2017) 53 iilkeyi kapsamina alan genis 6lcekli
calismalarinda kayiptan kaginma davramsinda kiltiir etkisini
incelemislerdir. Arastirma bulgularmma gore, toplumdaki ytiksek
bireyciligin, giic mesafesinin ve erkek egemenligin kayiptan
kacinmayi artirdigi, genel olarak degerlendirme yapildiginda ise soz
konusu egilimin kadinlarda daha az gorildagti sonucu c¢ikmustir.
Calismada biiytik dinlerin dagilimi ile kayiptan ka¢inma arasinda
anlaml iliski bulunurken, kayiptan kag¢mnma ile makroekonomik
degiskenlerin baglantis1 zayif ¢ikmustir. Ulkeler arasi karsilagtirma
yapildiginda ise kayiptan ka¢inma davranisinin Afrika’da dustik,
Dogu Avrupa’da ise ytiksek oranda oldugu gozlenmistir.

2.2.2. Siirii Davranisi

Farkl: sekillerde isimlendirilmis olmakla birlikte siirti davraniginin
varlig1 ¢ok eski zamanlara uzanmakta, baskalarinin davranislarini
izleme ve ayni davranisi gosterme biciminden bahsedilmesi, tarihte
1500'1t yillara dayanmaktadir. Konunun ¢nemine istinaden, bilim
insanlar taklit davranisinin evrimsel adaptasyon siirecinin énemli bir
parcast oldugundan soz etmektedir (Bikhchandani, Hirshleifer ve
Welch, 1998). Kavram, turlt bilim dallarinin arastirmalarina konu
olmakta ve hala gelisime acik bir calisma alani olarak kabul
edilmektedir.
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Cok sayida bireyin finansal sistem icinde olmasi ve iletisim hizmnin
artmasi ile birlikte stirti psikolojisinin etkisi de 6nemini artirmaktadar.
Yatirimcilarin  bilgiyi 6l¢me ve zaman kisiti etkenleri yaninda
psikolojik ve sosyal faktorler sebebiyle cogunluk ne yapiyorsa ona
gore hareket etme egilimi tasidiklar1 gortulmektedir. Stirti
psikolojisinin temel nedeni bilgi eksikligi ve bilgiye ulasmanin
maliyetli olmasidir. Boylece yatirimci, mevcut piyasanin yoniine ve
genel islem durumuna gore c¢ogunluga uyma davranis
gostermektedir (Schmukler, 2004: 9). Aym zamanda finansal
piyasalarda yasanan biiytik olgekli krizler stirti davranisinin 6ne
¢ikmasinda rol oynamustir. Shiller (2015)’e gore, spekiilatif krizlerin
hizla yayilmasinda sosyal etkilesim ve siirii psikolojisinin énemli rol
vardir.

Ekonomi alanindaki ¢alismalarin ilk 6rneklerinden Banerjee (1992)
ve Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992) sturti davranisin
arastirmak igin gelistirdikleri modellerde insanlarin gruplarindaki
diger bireylerin davramslarini gozlemleyerek bir takim bilgiler
edinmeye calistiklarmni kamitlamislardir. Banerjee (1992) yatirimci
kararlarini inceledigi ampirik ¢alismasinda, karar vericilerin sahip
olmadiklar1 bazi bilgilere baskalarinin sahip olabilecegi inanciyla
kendi bilgilerini kullanmak yerine baskalarmnin davranislarini taklit
etme egilimi gosterdikleri sonucuna ulasmistir. Bikhchandani ve
Sharma (2001) ise yatirimcilarin baskalarinin davramslarmi taklit
etmelerini iki nedene baglamislardir. Bunlardan ilki taklit ettikleri
kisilerin yatirimin getirisi hakkinda bir seyler biliyor olma ihtimaline
inanclaridir. Digeri ise bireylerin igsel tercihlerini onaylatma
ihtiyaglaridir.

Cipriani ve Guarino (2009) sermaye piyasalarinda siiri
davranisinin etkili oldugu sonucuna ulasilan calismalar 1s1§inda bu
hareketin yoniintin 6nceden bilinip bilinemeyecegini anlamaya
calismiglardir. Arastirmada, belirledikleri strateji dogrultusunda
profesyonellerden olusan bir grup denekle calismislar, gozlem
yaparak stirti davranisinin ne sekilde gerceklesecegini ve ne sekilde
degistirilebilecegini  tespit etmeyi amaglamislardir. Arastirma
sonucunda ulasilan bilgilerdeki belirsizliginin stirti davranisini
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artirdigini, fiyat diizenlemeleri ve piyasa diizenleyici kurallarin ise
stirti davranisinda azalmaya yol actigini tespit etmislerdir.

Chiang ve Zheng (2010) kiiresel pazarlar1 inceledikleri
calismalarinda ABD piyasast hari¢ gelismis pazarlar ve Asya
piyasalarinda  stirti  davramismin  etkilerinin  goraldagtnu
gozlemlemislerdir. ABD piyasasinda hisse senedi getirilerinin diger
pazarlardan ytiksek seyretmesinin siirti davranisinin bir sonucu olarak
gordiklerini belirtmislerdir. Ayrica kriz ortaminda stirti davranismin
krizi tetikledigi ve komsu tilke ekonomilerinde bulasici etki yarattig:
yoniinde kanitlar bulmuslardir.

Balcilar ve Demirer (2015) BIST te kiiresel soklarin siirii davranisini
nasil etkiledigini arastirmuslardir. Calismalarinda kiiresel risk
faktorlerinin yatirimcilarin davranislarinda etkili oldugu, ozellikle
ABD piyasalarindaki degisimlerin siirti davranisin1 6énemli ¢lctide
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Sektorel bazda degerlendirme
yapildiginda, sanayi sektortinde faaliyet gosteren hisselerin diger
sektor gruplarina gore kiiresel soklardan daha fazla etkilendigine dair
kanitlar bulmuslardir.

Sun ve Li (2019) Cin piyasasinda stirti davranisini test ettikleri
calismalarinda onemli olgtide siirti davranis etkisi gozlemlemislerdir.
Asir1 giiven yanilgisinin ve kisa vadelerde islem yapma sikliginin stirti
davranmisinin  6nemli katalizatorleri oldugunu vurgulamislardir.
Ayrica Sun ve Li (2019), arastirma bulgular1 1s1¢inda daha saglhkli
piyasa kosullar1 olusmasi adina gesitli Onermelerde de
bulunmuslardir. Arastirmacilara gore devlet, yatirimcilar1 daha uzun
vadede islem yapma, portféy olusturma konusunda bilin¢lendirmeli
ve rehberlik etmelidir. Yatirimcilar ise piyasa risklerine direnmek igin
bilgi edinme cabas1 gostermeli ve analiz yeteneklerini gelistirmelidir.

2.2.3. Asir1 Giiven Yanilgis1

Asir1 gtiven, kisilerin kendi bilgi birikimi, yetenek ve yorumlarina
asir1 6nem vermeleri, kararlarina asir1 gtivenmeleri durumudur
(Bayrak, 2012: 11). Mevcut calismalar gostermektedir ki, bireyler kendi
bilgilerinin dogrulugu konusunda asir1 gtiven duyarlar. Aymn sekilde
sahip olduklar1 bilgilerin dogrulugunu degerlendirme sirasinda da
kendi bilgi ve kararlarini destekleyen ciktilara odaklanmay: tercih
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ederler. Bu baglamda asir1 giiven sahibi bireylerde yanli kendine
atfetme ozelligi de bulunmaktadir.

Sermaye piyasalarinda yatirimci  davramislarini  inceleyen
arastirmalara bakildiginda asir1 giiven yanilgisma sikca rastlandigy
goriilmektedir. Asir1 gtivene sahip yatirimcilar, islem yaparken her
zaman kendi kararlarimi uygular ve mutlaka kendi beklentilerinin
gerceklesecegini diistintirler. Beklentilerini destekleyen sonuclar1 6ne
cikararak diger yondeki tavsiye ve haberleri dikkate almama egilimi
gostermektedirler (Ulki, 2001: 107)

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) bilissel psikoloji
alaninda, deney ve anketlerden olusan kapsamli calismalarinda, asir1
given ve yanli kendine atfetme 0zelliginin bireylerin kendi
yeteneklerini abartmalar1 sonucu ortaya ciktigimi belirtmislerdir.
Arastirma yatirimcilarin asir1 giiven yanliligina sahip olduklarinda
piyasada anomalilere yol actiklarmin kanitlarmi barindirmaktadir.
Arastirma bulgularina gore, soz konusu gruptaki bireyler 6zel bilgilere
asir;, kamuya aciklanan bilgilere ise dustik tepki verme ozelligi
gosterirler. Bu durum uzun donemde etkileri goriilebilecek fiyat
anomalilerine sebebiyet vermektedir.

Chuang ve Lee (2006)'nin yatirimcilarin bilgiye ne sekilde tepki
verdiklerini arastirdiklar1 calismalarinda asir1 giiven yanliigmin
anomali olusturduguna dair bulgulara rastlanmaktadir. Ampirik
kanitlara gore yatirimcilar 6zel bilgilere asir1 tepki gostermekte ancak
kamuoyuna aciklanan bilgilere dusiik tepki vermektedirler. Asiri
tepki, yiiksek islem hacmini beraberinde getirmektedir. Kamuya
aciklanan bilgiler yalnizca 6zel bir yatirim firsati sundugunda ve bu
dogrultuda yeniden degerlendirme yapilmasi gerektiginde ytiksek
islem hacmine neden olmaktadir.

Yatirimcilarin kazandiran hisse senetlerini erken satmalarinin ve
kaybedenleri elden c¢ikaramamalarinin sebebi asir1  gtiven
yanilgisindan kaynaklanmaktadir. Bu tip yatirimcilarin beklentilerinin
gerceklesecegine olan inanci yiiksektir. Asir1 giiven sahibi yatirimci,
onyargist dogru ¢iktiginda kendisine daha fazla giiven duyma ve daha
sik islem yapma davranisi sergiler (Barber ve Odean, 1999: 42)
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Gervais ve Odean (2001) aswr1 giivenin etkilerini test ettikleri
calismalarinda, edindikleri tecriibeler sonrasinda basar1 saglayan ve
kendine giiveni artan yatirimcilarin eskisinden daha fazla islem
yaptig1 goriilmiistiir. Ancak sik islem yapilmasi durumu maliyetlerde
de artis olusturacagindan getiriyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Byrne ve Utkus (2013) islem yapma hizi ve getiri oranim
karsilastirdiklar: calismalarinda, asir1 giiven egilimi gosteren, sik ve
¢ok kisa vadede islem yapan yatirimcilarin uzun vadede islem yapan
yatirimcilara oranla daha diisiik getiri elde ettigi sonucuna
ulagmuglardir.

Merkle (2017) asir1 giiven yanilgisinin zaman i¢indeki degisimini
olgmeye calisti1 arastirmasinda, asir1 giivenin islem hacminde artisa,
daha yiiksek risk algisina ve daha az cesitlilige yol ac¢ti§1 sonucuna
ulasmistir. Asir1 giiven neticesinde artan risk alma egilimi tek bir
iuriinden fazla kazang elde etme beklentisini de tetiklemektedir.
Boylece yatirimer portfdy cesitlendirmesi ile riski dagitmaya ihtiyag
duymamaktadir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu kisim arastirmanin yontemi hakkinda bilgileri icermektedir. i1k
olarak arastirma model ve hipotezleri sunulmus, sonrasinda ise
sirastyla arastirma orneklemi ve 6lcegi hakkinda kapsaml bilgiler
verilmistir. Bu calismanin etik kurul onayr Ondokuz Mayis
Universitesi Sosyal ve Begeri Bilimleri Etik Kurulu tarafindan
20.12.2019 tarihinde, 2019/444 sayili karar ile alinmistir

3.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Bu calismada, bireysel hisse senedi yatirimcilarin finansal
okuryazarlik dtizeyleri ile yatirnm kararlar1 tizerinde etkili olan
psikolojik faktorler arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu baglamda
finansal okuryazarlik olciitii temel, orta ve ileri diizey olmak {izere tig
gruba ayrilarak, asir1 giiven, stirti psikolojisi ve kayiptan kagima
yanliliklari ile olan iligkisi incelenmistir.
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Sekil 2. Aragtirma Modeli

Avgirl Gilven

Finansal Okuryazarhk
Dt zewleri

:f- Eoayptan

= Temel D¥lzeyv (Hy) .
Kacinma

= Orta Dilzey (H:)
= lleri Dilzey (H;)

[ Shril Psikolojisi

v

Sekil 2 de arastirma modeli sunulmustur. Calismada ii¢ temel
hipotez kurulmustur. Her bir finansal okuryazarlik seviyesinin
psikolojik yanliliklar ile olan iliskisine odaklanilmistir. Calisma
hipotezleri su sekildedir:

H;i. Temel diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler ile psikolojik
yanliliklar arasinda iliski vardir.

Hia: Temel diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler asir1 giiven
davrams sergiler.

Hiyp: Temel diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler kayiptan ka¢inma
davrams sergiler.

Hi.. Temel diizey finansal okuryazarli§a sahip bireyler siirii davranis
sergiler.

H:>. Orta diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler ile psikolojik
yanliliklar arasinda iliski vardir.

Hy,. Orta diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler asiri gtiven davrams:
sergiler.

Hpyy: Orta diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler kayiptan kacinma
davrams sergiler.

Hy.. Orta diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler siirii davranmis
sergiler.

Ha. [leri diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler ile psikolojik
yanliliklar arasinda iliski vardir.
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H3a: Ileri diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler asir1 giiven davranist
sergiler.

Hip. lleri diizey finansal okuryazarliga sahip bireyler kayiptan kaginma
davrams sergiler.

H;.. Ileri diizey finansal okuryazarhga sahip bireyler siiri davramsi
sergiler.

3.2. Arastirmanin Orneklemi

Arastirmada Samsun ilinde bulunan araci kurumlarda hesabi olup
aktif hisse senedi islemi yapan bireysel yatirimcilar hedef alinmustir.
Arastirma evreni Samsun’daki bireysel hisse senedi yatirimci sayisi
olup 2020 Merkezi Kayit Kurulusu istatistiklerine gore tiim araci
kurumlar nezdinde yatirim hesabi olan kisi say1s111.786"dir. Anket son
bir yil icindeki islem hacmi 10.000 TL ve tizeri olan yatirimcilara
uygulanmistir. Anket yapilmadan o6nce yatirimcilara bu bilgi
sorularak islem hacmi kriteri saglaniyor ise anket uygulamasina
gecilmistir. Y{iz yiize ve internetten anket linki iletilmesi suretiyle
anket uygulamast yapilmistir. Internet ortaminda yapilan anket
herkese agik olmayip hedef katiimciya direkt iletilmistir. Calisma
kapsaminda toplamda 205 katilimci ile anket tamamlanmuistir.
Orneklem biiytikliigiintin belirlenmesinde 0.07 hata pay1 ile 11.786
kisilik bir evrende 205 6rneklem sayisi yeterli sayilmaktadir (Altunisik
vd., 2007). Arastirma verilerinin analizinde gozlenen degiskenler ile
gozlenemeyen (gizil-latent) degiskenler arasindaki nedensel veya
korelasyonel iliskiyi tespit etmek icin kullanilan bir istatistik teknigi
olan Yapisal Esitlik Modeli kullanilmistir. Verilerin analizinde ise SPSS
21 ve AMOS 24 istatistik programlarindan faydalanilmistir.

3.3. Aragtirmanin Olgegi

Finansal okuryazarhigin yatirimci davranislarinda yarattig etkiyi
olgmek ve arastirmanin hipotezlerini test etmek amaciyla olusturulan
model Le Luong ve Thi Thu Ha (2011)'nin bireysel borsa
yatirimcilarinin kararlarini etkileyen psikolojik faktorleri arastirdiklar:
calismalarinda kullandiklar1 modelden yola ¢ikilarak hazirlanmistir.
Sekil 2'de gosterilen modelde yer alan finansal okuryazarlik diizeyleri
bagimsiz degisken, asir1 giiven (AG), kayiptan kaginma (KK) ve stirii
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psikolojisi (SURU) faktorleri ise bagimli degisken olarak modele dahil
edilmistir.

Calismada kullanilan anket iti¢c boliimden olusmaktadir. Ilk
boliimde demografik 6zellikler ile ilgili 7 soru bulunmaktadur. ikinci
bolimde finansal okuryazarlik seviyelerini olgen 18 soru yer
almaktadir. Finansal okuryazarlik sorular1 temel, orta ve ileri diizey
seklinde gruplandirilmis olup boylelikle katiimcinin  finansal
okuryazarlik seviyesinin tespiti amacglanmistir. Bu sorulardan 1-6
numarali sorular temel diizey, 7-12 numarali sorular orta diizey, 13-18
numarali sorular ileri diizey finansal okuryazarhik seviyesini
gostermektedir. Her bir soru igin 4 sik verilmistir. Siklardan biri dogru
ikisi yanlis cevabi temsil etmektedir, doérdiincii sikta ise bilmiyorum
cevabr kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal okuryazarlik
sorular1 Icke (2017) ve Gokmen (2012)'in finansal okuryazarlik
kitaplarindan derlenmistir.

Anketin tictincti boltimiinde davranissal finans yaklasimi altinda
yatirimecr davranislarina etki eden psikolojik faktorlerden en sik
gortilenler ele alinarak 3 dlgek olusturulmus ve 27 sorudan olusan bir
set hazirlanmustir. Her biri farkl: psikolojik faktorden birini isaret eden
sorular katilimcilara karisik olarak verilmistir. Anketin ilgili
bolumiinde kullanilan 8lgekler asir1 gtiven yanilgisi, kayiptan kacinma
egilimi ve siirli psikolojisidir. Bu bolimdeki sorularin cevaplar1 5'1i
likert oOlcegi kullanilarak olg¢tilmiistiir. Psikolojik faktorlerin konu
edildigi anket sorulari, Le Luong ve Thi Thu Ha (2011), Faikoglu
(2012), Kengatharan ve Kengatharan (2014) calismalarinda
kullandiklar1 anket sorular1 kaynak almarak hazirlanmaistir.

4. Arastirmanin Bulgular:
4.1. Demografik Bulgular ve Tanimlayic1 Istatistikler

Bu boliimde ilk olarak anketlere iliskin frekans analizleri
yapilmistir. Daha sonra ankette yer alan olgekler giivenilirlik,
normallik ve gecerlilik agisindan test edilmistir. Olgeklerin giivenirligi
cronbach alfa ile gegerliligi ise dogrulayici faktor analizi ile test
edilmistir. Son asamada ise yapisal esitlik modeli sonuglarina gore
hipotezler degerlendirilmistir.
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Tablo 1'de katilimcilarin demografik 6zelliklerine ait frekans analizi
sonuglar1 verilmistir. Genel bakista orta yas grubu, erkek, evli ve
egitim seviyesi yiiksek olan katilimcilarin agirlikta oldugu frekans
analizinin 6ne ¢ikan sonuglaridir.

Tablo 1: Katiimcilarm Demografik Ozelliklerine Gore Dagilimlari

Ozellikler Frekans Yiizde(%)

16-25 6 2.9

Yas 26-35 45 22
36-45 86 42
46 ve iizeri 68 33.2
Cinsiyet Kadin 34 16.6
Erkek 171 83.4
. Evli 151 73.7
Medeni Durum Bekar 54 263
Tk gretim 10 4.9

et Lise 19 9.3
Egitim Durumu Universite 132 64.4
Lisansiistii 44 215
. Devlet 54 26.3
Meslek/Sektor Ozel 146 719
0-2.000 TL 12 5.9
Gelir Diizeyi 2.001-4.000 TL 23 11.2
4.001-6.000TL 68 33.2
6.001 TL ve iizeri 102 49.8
0-10.000 TL 63 30.7
Yatirima Yonlendirilen 10.001-50.000 TL 52 254
Tutar 50.001-100.000TL 40 19.5
100.001 TL ve iizeri 49 23.9

Demografik ozelliklere bakildiginda, anket katilimcilarmin yas
kriteri bakimindan ¢ogunlugunun 36-45 yas arasi, orta yas olarak tabir
edilen sinifta bulundugu goriilmektedir. Tkinci sirada 65 yas ve tizeri
katimcilar gelmektedir, 16-25 yas arasi katilimcilarm agirhigi cok
diistikttir. Bu oranlar orta yas ve tizeri yatirimcr sayilarmin geng
yatirimcilara oranlara ¢ok daha fazla oldugunu gostermektedir.
Katilimcilar, ytizde 83 gibi 6nemli bir agirliga sahip ¢ogunlugu erkek
bireylerden olusmaktadir. Katilimcilarin benzer sekilde yiiksek
agirliktaki cogunlugu evli bireylerden olugsmaktadir.

[Ikogretim ve lise mezunu katilimeilar diisiik bir agirliga sahiptir.
Universite ve {izeri egitim seviyesine sahip katilimcilar toplamimn
85.9'unu olusturmaktadir. Katihmcilarin mesleklerine bakildiginda
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biiytik kisminin 6zel sektor calisani oldugu goriilmektedir. 6.000 TL ve
tizeri gelire sahip olan katiimcilar ¢ogunlugu olusturmaktadir, bu
oran toplam katilimci sayisinin yaklasik yarisina denk gelmektedir.
Yatirirma yonlendirilen tutarlar homojen bir dagilima sahiptir. Anket
katilimcilarindan %30.7’sinin yatirima ayirdig: tutarm 10.000 TL den
az oldugu goriilmektedir. Bununla beraber %23.9’unun ise yatirim
biitcesi 100.000 TL'den fazladir. Katilimcilarin genel olarak gelir
diizeylerinde farkliliklar bulunsa da yatirirma yonlendirilen tutarlar
arasinda ayni oranlarda farklilik bulunmamaktadir.

Sekil 3: Finansal Okuryazarlik Seviyelerine Gore Yatirime: Basart Durumu
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Finansal okuryazarlik sorularma verdikleri yanitlara gore yatirimei
basar1 sayilari, her bir diizey igin ayr1 ayri ele alinarak Sekil 3'te
belirtilmistir. 205 katiimcinin yanitlar1 degerlendirildiginde temel
diizey finansal okuryazarlik sorularinda 190, orta diizey finansal
okuryazarlik sorularinda 152 ve ileri diizey finansal okuryazarlik
sorularinda 92 kisinin basarii oldugu gorilmektedir. Sonuclar
degerlendirilirken her bir sorunun esit agirliga sahip oldugu, ilgili
diizeyde 60 ve tizeri puan alan katiimcinin o diizeyde basarili oldugu
kabul edilmistir.

4.2. Giivenirlilik ve Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonuclar:

Calismada gtivenilirlik analizi i¢in cronbach alfa testi yapilmustir.
Alfa i¢ tutarlilik olctisti olarak kabul edilir ve yap1 gecerliligi anlamini
belirlemek icin bir 6l¢tim araci seklinde kullanilir (Cortina, 1993). Alfa
0 ile 1 arasinda deger alir, kabul edilebilir degerin en az 0.70 olmasi
gerekmektedir (Altunisik vd., 2007). Ancak bazi kaynaklarda bu
siirin 0.60 oldugu goriisii savunulmustur (Tavakol & Dennick, 2011).
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Calismada kullanilan olceklere ait giivenilirlik analiz sonuglar1 ve
cronbach alfa degerleri Tablo 2'de verilmistir. Olgeklere iligkin
gecerlilik testi sonuglarmna bakildiginda alfa degerlerinin kabul
edilebilir sinirin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Olgeklere iligkin gegerlilik testi sonuglarma bakildiginda alfa
degerlerinin kabul edilebilir sinirin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Calismada dogrulayic1 faktor analizine gecilmeden 6nce verilerin
normale yakin dagilim gosterip gostermediginin anlasilmasi amaciyla
normallik testi uygulanmustir. Normallik testi ile asir1 ucta ve eksik
veri olup olmadigmin kontroliniin yapilmasi amaclanmistir. Test
sonuglar1 ¢oklu basiklik kritik degerinin de 10'un altinda olmasi
beklenmektedir. Calismada kullanilan analiz yontemi kapsaminda
ozellikle verilerin basik olmamas: énemlidir (Gtirbtiz, 2019: 30). Coklu
basiklik kritik degerinin de 7.086 ile 10'un altinda kalarak istenilen
aralikta oldugu gortilmektedir.

Dogrulayic1 faktor analizi sonuglar1 ve modele ait uyum iyiligi
degerleri incelendiginde x2=125.303, x2/df=1.693 olarak hesaplanan
oranlar, modelin bu faktorler acisindan iyi uyum degerlerine sahip
oldugunu gostermektedir. Bununla beraber diger uyum olctileri olan
CFI (0.909), GFI (0.920) ve RMSEA (0.058) uyum degeri de kabul
edilebilir uyum smirlar1 (Giirbtiz, 2019) igerisinde yer almistir.
Dogrulayic1 faktor analizinde istenilen modelin tim degerlerinin
kabul edilebilir uyum degerleri araliginda oldugu ve istenilen ¢lgiiye
ulasarak uygun faktor yapisina ulasildigi sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 2: Olceklere Ait Giivenilirlik ve Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonuglar

Cronb Std
Olcekler ve Maddeler ach's by t degeri
Yiikler
Alpha
Asir1 Giiven 0.735
Gen@llzkle piyasanin hareketlerini 6nceden tahmin 0.649 5 675w
ederim.
szasa/hzssfe senedi fiyatlar: hakkindaki tahminlerim 0.703 5 g44rer
cevremdekilere oranla daha fazla tutar.
sz{zsa/hzsse sfenedl ﬁ:yzztz genellikle benim ongordiigiim 0.734 5,906+
seviyelerden islem goriir.
Bir hisse senedini alirken belli bir diistince ve beklenti ile
hareket ederim, yorum ve tavsiyelere gére diisiincemi 0.497
degistirmem.
Siirii Psikolojisi 0.771

Etrafimda duydugum, bir ortamda konusulan hisse
senedi ilgimi ¢eker ve o hisseyi almay: diigiiniiriim.
Elimde bulundurdugum bir hisse senediyle ilgili yapilan
olumsuz yorumlardan etkilenir ve satmay: diistiniiriim.
Bir hisse senedi giin icinde asir1 bir yiikselis gosteriyorsa
0 hisse senedi hemen alirim.

Giindemde olan yiiksek talepli hisse senetlerini alirim. 0.574 6.080***
Son dénemde kazandirmig hisse senetlerini alirim, son
donemde kaybettirmis hisse senetleri ile ilgilenmem.
Kriz soylentisi duydugumda hemen satig yaparim. 0.588
Kayiptan Ka¢inma 0.618
Nakit ihtiyacim oldugunda, zararda olan hisse senetlerini

bekletir az da olsa karda olan hisse senedini satarim.
Portfoyiimdeki hisse senedi diisiis gosterdiginde, aldigim

fiyatin tizerine ¢tkmadan satmam.

Aldigim hisse senedini kiiciik bir karla satabilirim ancak

0.588 6.186***

0.594 6.222%%*

0.646 6.559***

0.61 6.334***

0.453 4.459%*

0.581 5.078***

aldiktan  sonra  diistis yaparsa hemen  satmakta 0.496 4.724*%*
zorlanirim.

Aldigim hisse s. fiyat: diisse bile ¢ikacag yoniindeki

beklentimi korur ve beklerim, tekrar benim belirledigim 0.627

seviyelere gelecektir

Uyum lyiligi Degerleri:

¥2=125.303***, x2 /df=1.693, RMSEA=0.058, GFI=0.920,  CFI=0.909
Kabul Edilebilir Uyum Iyiligi Degerleri:

X2 /df< 5, 0.05<RMSEA<0.08, 0.90<GFI<0.95, 0.90<CFI<0.95 (Giirbiiz, 2019)
Coklu Basiklik Kriteri: 7.086

Calismada dogrulayici faktor analizinin ardindan 6lgtim modelinin
birlesim ve ayrisim gegerliliginin varhig arastirlmistir. Olgiim
modellerinde Birlesik/yap1 giivenirliginin (CR) Cronbach alfadan
daha iyi bir alternatif oldugu kabul edilmektedir (Kline, 2015). AVE ise
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ortik bir yapryr temsil eden maddeler arasindaki benzesim
gecerliliginin olctitudiir. Calismada, birlesim ve ayrisim gegerliligi icin
faktorlerin CR, AVE, MSV ve VAVE degerleri hesaplanmustir. Birlesim
gecerliligi icin AVE>0.5;CR>0.7 ve CR>AVE olmas, ayrisim gecerliligi
icin ise MSV<AVE ve VAVE > faktorler arasi korelasyon olmasi
onerilmektedir (Gurbiiz, 2019). Tablo 5’te faktorlere iliskin CR, AVE,
MSV, VAVE ve korelasyon degerleri sunulmustur.

Tablo 3: Faktorlere Ait Giivenilirlik, Gegerlilik ve Korelasyon Degerleri

Faktorler CR AVE MSV 1 2 3
1. Asir1 Guven 0.74 0.42 0.09 (0.65)

2. Siirii Psikolojisi 0.77 0.36 0.14 0.08 (0.60)

3. Kayiptan Kaginma  0.62 0.30 0.14 0.31 0.37 (0.54)

Not: CR: Birlesik/yap:1 giivenirligini, AVE: Ortalama aciklanan varyansi, MSV:
Maksimum paylagilan varyansin Karesini, parantez icindeki degerler ise VAVE
skorlarini gostermektedir.

Tablo 3’e gore, yapilan analiz sonucu asir1 giiven ve stirti psikolojisi
olceklerinin CR degerlerinin 0.7'nin {izerinde oldugu, kayiptan
kacinma egilimi 6lceginin ise smira yakin oldugu, boylelikle kabul
edilebilir seviyelerde yer aldig1 goriilmektedir. AVE degerlerine
bakildigindan 0.5 degerinin altinda sonuglar ciktigi ve faktorlerin
birlesim gecerliliginin yeterli seviyede olmadig1 goriilmektedir. Ancak
CR degerleri AVE degerlerinden biiytik ¢ikmis ve bu sart saglanmustir.
Sonuclar  faktorlerin  yap1 guivenilirli§ine sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica faktorler arasindaki ayrisim gecerliliginin
oldugu da goriilmektedir.

4.3. Yapisal Esitlik Modeli Analiz Sonuclar1

Yapisal esitlik modeli sonrasi elde edilen verilere gore ¢calismada
belirtilen hipotezlerin degerlendirmesi yapilmis, bu degerlendirme
sonuglar1 Sekil 3 ve Tablo 4'te sunulmustur. Arastirma modeli
tizerinde yapilan analizler, parametre degerleri, gozlenen
degiskenlerin hata degerleri ve gozlenen degiskenler ile ortiik
degiskenler arasindaki standardize edilmis katsayilar agisindan
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuclarda anlamsiz ve anormal bir
degere rastlanmamustir.
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Sekil 4: Yapisal Esitlik Modeli Yol (Path) Diyagramu

Sekil 4’te yapisal esitlik modeline iliskin yol (path) diyagrami
sunulmustur. Modele iliskin uyum iyiligi degerleri incelendiginde x2
(CMIN:164.5) degeri orneklem biiytikliigu istenen diizeyde oldugu
icin makul bir degerde cikmustir. Yalniz bu deger ile modelin uyumu
hakkinda degerlendirme yapilmas: yaniltici olabilecektir. x2 /df
degerinin sifira yakin olmasi veya en azindan besin altinda olmasi
arzulanmaktadir. Modelimizin x2/df degeri 1.538'dir ve kabul
edilebilir uyum o&l¢tisti dahilinde oldugu goriilmektedir. Modelin
RMSEA (0.051), CFI (0.912) ve GFI (0.916) degerleri kabul edilebilir
uyum Olctileri arasinda olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4: Yapisal Esitlik Modeli Analiz Sonuglar1

Std. Kritik )

Modeldeki Yapisal iliskiler Yiikler St;ndart Rasyo Hipotez
ata Sonucu

(b) t degerleri
Hia : Temel Diizey [1Asir1 Giiven -0.093 0.164 -1.133 Red
Hip : Temel Diizey [ Siirii Psikolojisi -0.309 0.196 -3.819*** Kabul
Hic: Temel Diizey! | Kayiptan Kaginma  0.021 0.184 0.233 Red
Hboa : Orta Diizey [ Asir1 Giliven 0.035 0.102 0.411 Red
Hpyy : Orta Diizey [ Siirii Psikolojisi -0.133 0.116 -1.648* Kabul
Hyc : Orta Diizey [ Kayiptan Kaginma  -0.010 0.116 -0.111 Red
Ha, : {leri Diizey (1 Asir1 Giiven 0.231 0.093 2.613%** Kabul
Hap : [leri Diizey [ Siirti Psikolojisi -0.141 0.100 -1.796* Kabul

Hs. : Ileri Diizey || Kayiptan Kacinma ~ -0.274 0.106 -2.804*** Kabul

Tablo 4 sonuglar1 incelendiginde Hiu(-), Hsa(+) ve Hasc(-) hipotezleri
0.01;, Ho(-), Hsp(-) hipotezleri ise %10 onem diizeyinde kabul
edilmistir. Sonuglar ayr1 ayr1 incelenecek olursa stirti davransinin (Hip,
(b=-0.309), Ha, (b=-0.133) ve Hsp (b=-0.141)) tiim finansal okuryazarlik
diizeylerinden negatif etkilendigi goriilmektedir. Bu sonug bize
yatirimeilarin diisiik bir seviyede finansal okuryazar olmasmun bile
piyasalarda stirti davramisi hareketinden kaginmalarma neden
olacagmi gostermektedir. Bununla beraber ileri diizeyde finansal
okuryazar olan bireylerin yatirimlarinda sahip olduklar1 bilginin
etkisiyle asir1 giiven yanliligina maruz kaldig1 goriilmektedir. Sonuglar
incelendiginde ileri diuizey finansal okuryazarligin asir1 giiven
tizerinde pozitif bir etkiye (b=0.231) sahip oldugu goriilmektedir. Asir1
guven yanliligr bireylerin yatinm Kkararlarinda riskli tercihler
yapmasina da neden olabilmektedir. Bu etki ise yine ileri diizey
finansal okuryazar olan bireylerin kayiptan ka¢inma davranisi
gostermeden daha yiiksek risklere girmeleriyle sonuclanabilir. Son
hipotezimizde ise bu dogrulanmustir. Tleri diizey finansal okuryazarlk
kayiptan kag¢inma yanliigmi negatif (b=-0.274) bir sekilde
etkilemektedir. Yani bilgi seviyesi ytiksek olan bireyler asir1 giivenin
de etkisiyle potansiyel zarar durumlarinda aldiklar: kararlardan taviz
vermeyerek pozisyonlarini koruduklarina isaret etmektedir.

5. Sonuc¢

Bu calismada, bireysel hisse senedi yatirimcilarin finansal
okuryazarlik dtizeyleri ile yatirnm kararlar1 tizerinde etkili olan
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psikolojik faktorler arasindaki iliski arastirilmistir. Bu baglamda
finansal okuryazarlik olctitintin asir1 giiven, siirti psikolojisi ve
kayiptan kagima yanliliklari ile olan iliskisi incelenmistir. Arastirmada
Samsun ilinde bulunan araci kurumlarda hesab1 olup aktif hisse senedi
islemi yapan bireysel yatirimcilar hedef alinmis olup calisma
kapsaminda toplamda 205 katilimciya anket uygulanmistir. Arastirma
verilerinin analizinde Yapisal Esitlik Modeli kullanilmis olup, SPSS 21
ve AMOS 24 istatistik programlarindan faydalanilmistir.

Calisma sonuglarina gore tiim finansal okuryazarlik diizeylerinin
stirti davramisini negatif etkiledigi yani yatirimcilarin duistik bir
seviyede finansal okuryazar olmasinin bile piyasalarda stirti davranisi
hareketinden kacinmalarina neden oldugunu gostermektedir. Bunun
yaninda ileri diizey finansal okuryazarligin asiri giiven tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Yani ileri diizeyde
finansal okuryazar olan bireylerin yatirimlarinda sahip olduklar:
bilginin etkisiyle asir1 giiven yanliligia maruz kaldig1 bunun ise daha
fazla risk tstlendigini tespit edilmistir. Bunun yaninda ileri diizey
finansal okuryazarhigmn kayiptan kaginma yanliligim1 negatif bir
sekilde etkiledigi gozlenmistir. Yani bilgi seviyesi yiiksek olan bireyler
asir1 giivenin de etkisiyle potansiyel zarar durumlarinda aldiklar:
kararlardan taviz vermeyerek pozisyonlarini koruduklarina isaret
etmektedir. Bu sonug Kiling ve Kili¢ (2018) profesyonel yatirimcilar da
rasyonel davranmayarak ve psikolojik yanlilik ve hatalara sahip
oldugu sonucunu desteklemektedir.

Bu bilgilerden hareketle bireylerin yatirim islemleri 6zelinde
kendilerini tanimalarina ve yaptiklar1 islemlerin ¢iktilarini daha dogru
degerlendirebilmelerine 1sik tutan nitelikte sonuglara ulasilmistir.
Yatirimer tiplerinin ve yatirimci profillerinin tanimlanmasi ile yatirim
islemlerine yon veren sebeplerin aydmlatilmasi aynm1 zamanda
piyasalar1 diizenleyici kurum ve kuruluslarin da atacaklar1 adimlar
icin faydali olmaktadir. Calismada elde edilen sonuglar piyasalarda
gozlemlenen anomalilerin sebeplerini aydimnlatarak tedbir alinmasi ile
yatirimcilarin korunmast ve bilinglendirilmesi baglaminda faydali
sonugclar ortaya gikarmustir.
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Ilerleyen siireclerde yapilan galisma 1s1$1nda, finansal okuryazarlik
seviyesi yiiksek olan yatirimcilarda bu psikolojik faktorlerin
olusmasinin sebepleri ve oniine gecilmesinin yollarmin arastirilmasi
yatirimcilar agisindan faydali olacaktir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stiireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip,
tium sorumluluk ¢alismanin yazarlarma aittir. Bu calismanin Etik
Kurul Onay1 Ondokuz May1s Universitesi Sosyal ve Begeri Bilimleri
Etik Kurulu tarafindan 20.12.2019 tarihinde, 2019/444 sayili karar ile
alinmugtur.

Yazar Katkilari: Cansu Nermin ERBAS, calismada konunun
belirlenmesi, literattir, verilerin toplanmast ve raporlama
boltimlerinde katki saglamistir. Durmus YILDIRIM, literattir ve veri
analizi ve bulgularin raporlanmasi kisimlarinda katki saglamistir. 1.
yazarm katki orani yaklasik olarak %60, 2. yazarin katk: orani ise
%40 t1r

Cikar Beyanu: Yazarlar arasinda cikar catismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.

Kaynakca

Altunisik, R., Coskun, R., Bayraktaroglu, S. & Yildirim, E. (2007). Sosyal
bilimlerde arastirma yontemleri: SPSS uyqulamali: Sakarya
yayincilik.

Ates, S. (2014). Finansal okuryazarlik ve davramsgsal onyargilar: Bireysel
hisse senedi yatirimcist tizerine ampirik bir ¢alisma. (Yiiksek Lisans
Yiiksek Lisans Tezi). Galatasaray Universitesi Istanbul.

Atkinson, A., & Messy, A. (2010). Assessing financial literacy in
countries and OECD pilot exercise. Center for Research on
Pensions Welfare Policies.

Balcilar, M., & Demirer, R. (2015). Effect of global shocks and volatility
on herd behavior in an emerging market: Evidence from Borsa
Istanbul. Emerging Markets Finance and Trade, 51(1), 140-159.

Banerjee, A.V. (1992). A simple model of herd behavior. The Quarterly
Journal of Economics, 107(3), 797-817.

338



Bireysel Yatirimcilarin Davranigsal Yanliliklar: Ve Finansal Okuryazarlik {liskisi:
Samsun {li Ornegi

Barber, BM., & Odean, T. (1999). The courage of misguided
convictions. Financial Analysts Journal, 55(6), 41-55.

Bayrak, O. ( 2012). Davramnisal finans. . TSPAKB Sermaye Piyasasinda
Giindem Dergisi(120), 6-17.

Benartzi, S., & Thaler, R.H. (1995). Myopic loss aversion and the equity
premium puzzle. The Quarterly Journal of Economics, 110(1), 73-
92.

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., & Welch, 1. (1992). A theory of fads,
tashion, custom, and cultural change as informational cascades.
Journal of political Economy, 100(5), 992-1026.

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., & Welch, I. (1998). Learning from the
behavior of others: Conformity, fads, and informational
cascades. Journal of economic perspectives, 12(3), 151-170.

Bikhchandani, S., & Sharma, S. (2001). Herd behavior in stock market.
IMF Staff Papers, 47(3), 279-310.

Byrne, A., & Utkus, S. P. (2013). Behavioural finance. Understanding
how the mind can help or hinder investment success, UK. Retrieved
March, 20, 2019.

Chen, H., & Volpe, RP. (1998). An analysis of personal financial
literacy among college students. Financial services review, 7(2),
107-128.

Chiang, T.C., & Zheng, D. (2010). An empirical analysis of herd
behavior in global stock markets. Journal of Banking & Finance,
34(8), 1911-1921.

Chuang, W.I., & Lee, B.S. (2006). An empirical evaluation of the
overconfidence hypothesis. Journal of Banking & Finance, 30(9),
2489-2515.

Cipriani, M., & Guarino, A. (2009). Herd behavior in financial markets:
an experiment with financial market professionals. Journal of the
European Economic Association, 7(1), 206-233.

Cortina, J.M. (1993). What is coefficient alpha? An examination of
theory and applications. Journal of applied psychology, 78(1), 98.

Daniel, K., Hirshleifer, D., & Subrahmanyam, A. (1998). Investor
psychology and security market under-and overreactions. The
journal of finance, 53(6), 1839-1885.

Dogan, M. (2019). Tirkiye Finansal Okuryazarlik Arastirmasi 1. Third
Sector Social Economic Review, 54(4), 1602-1620.

Erding, Y. (2004). Yatirimct ve teknik analiz sorqulaniyor: Siyasal Kitabevi.

339



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2021 Cilt/ Volume: 5 Say1/Issue: 2

Faikoglu, S. (2012). IMKB’ de islem vyapan bireysel yatirnmcilarin
davramsgsal finans agisindan incelenmesi. ( Doktora Doktora Tezi).
Sakarya Universitesi, Sakarya.

Gervais, S., & Odean, T. (2001). Learning to be overconfident. The
review of financial studies, 14(1), 1-27.

Gokmen, H. (2012). Finansal okuryazarlik Istanbul: Hiperlink Yaynlari.

Girbtiz, S. (2019). Amos ile yapisal esitlik modellemesi. Ankara: Seckin
Yayincilik.

Icke, B. (2017). Finansal Okuryazarlik. Istanbul: Beta Yayincilik.

Kahneman, D. (2003). A psychological perspective on economics.
American Economic Review, 93(2), 162-168.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of
Decision under Risk. Econometrica, 47(2), 263-292.

Kengatharan, L., & Kengatharan, N. (2014). The influence of behavioral
factors in making investment decisions and performance:
Study on investors of Colombo Stock Exchange, Sri Lanka.
Asian Journal of Finance & Accounting, 6(1), 1.

Kiling, N., & Kilig, Y. (2018). Finansal okuryazarlik ve davramissal finans
iligkisi: yatirim profesyonellerine yonelik bir arastirma Paper
presented at the Uluslararas: Katilimli 22. Finans Sempozyumu
Mersin.

Kline, R.B. (2015). Principles and practice of structural equation modeling:
Guilford publications.

Le Luong, P., & Thi Thu Ha, D. (2011). Behavioral factors influencing
individual investors” decision-making and performance.: A
survey at the Ho Chi Minh Stock Exchange. In.

Merkle, C. (2017). Financial overconfidence over time: Foresight,
hindsight, and insight of investors. Journal of Banking & Finance,

84, 68-87.
OECD. (2016). OECD/INFE “international survey of adult financial literacy
competencies". Retrieved from

https:/ /www.oecd.org/finance/financial-education/oecd-
infe-survey-adult-financial-literacy-competencies.htm

Robb, C.A., & Woodyard, A. S. (2011). Financial knowledge and best
practice behavior. Journal of Financial Counseling and Planning,
22(1), 60-70.

Satoglu, S. (2014). Bireysel yatirimcilart koruma aract olarak finansal
okuryazarlik ve Tiirkiye uygulamasi. (Doktora Tezi). Marmara
Universitesi Istanbul.

340


https://www.oecd.org/finance/financial-education/oecd-infe-survey-adult-financial-literacy-competencies.htm
https://www.oecd.org/finance/financial-education/oecd-infe-survey-adult-financial-literacy-competencies.htm

Bireysel Yatirimcilarin Davranigsal Yanliliklar: Ve Finansal Okuryazarlik {liskisi:
Samsun {li Ornegi

Schmukler, S.L. (2004). Benefits and risks of financial globalization:
challenges for developing countries. Federal Reserve Bank of
Atlanta Economic Review(2), 39-66.

Shiller, R.J. (2015). Irrational exuberance: Revised and expanded third
edition: Princeton university press.

Sun, M., & Li, S. (2019). Overconfidence and Herd Effect in Behavioral
Finance. DEStech Transactions on Economics, Business and
Management(ssemr).

Tavakol, M., & Dennick, R. (2011). Making sense of Cronbach's alpha.
International journal of medical education, 2, 53.

Thaler, R.H., & Sunstein, C. (2018). Diirtme (E. Giinsel, Trans.).
Istanbul: Pegasus Yayinlari.

Tom, S.M., Fox, C.R,, Trepel, C., & Poldrack, R. A. (2007). The neural
basis of loss aversion in decision-making under risk. science,
315(5811), 515-518.

Tversky, A., & Kahneman, D. (1974). Judgment under uncertainty:
Heuristics and biases. science, 185(4157), 1124-1131.

Ulkii, N. (2001). Finansta Davranis Teorileri ve IMKB'nin
Dezenflasyon Programimin Baslangicinda Fiyat Davranisi.
IMKB Dergisi, 5(17), 101-132.

Velazquez, G. (2019). The market cycles and fear and greed. Retrieved
from
https:/ /www.tradingacademy.com/lessons/article/ market-
cycles-fear-and-greed/

Wang, M., Rieger, M.O., & Hens, T. (2017). The impact of culture on
loss aversion. Journal of Behavioral Decision Making, 30(2), 270-
281.

341


https://www.tradingacademy.com/lessons/article/market-cycles-fear-and-greed/
https://www.tradingacademy.com/lessons/article/market-cycles-fear-and-greed/

