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Oz

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’deki tasarruf sahiplerinin hisse senedi piyasalarina olan dogrudan
katilim diizeylerinin bir takim sosyal ve davranigsal faktor ile anlamlandirilmasidir. Risksiz
piyasalar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki katilim diizeyi farkinin risk primi ile
aciklanamamast ve hisse senedi piyasasina olan katilimin diisiik diizeyde kalmasi finansal
okuryazarlik, risk algisi, giiven diizeyi, kisa ve uzun vadeli piyasaya doniik beklentiler gibi
faktorler ile aciklamaya ¢alisilmistir. Bu arastirma, Mugla Sitk1 Kogman Universitesi’nin ktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nde egitim alan 329 Isletme boliimii 6grencisine anket teknigi
kullanilarak yapilmistir. Lojistik regresyon ile analiz edilen veriler risk algisi, finansal
okuryazarlik, finansal kurumlara olan giiven seviyesi, kisa ve uzun vadeli beklentiler gibi sosyal
degiskenlerin hisse senedi piyasalarina katilim tercihine etki ettigini gostermistir.
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An Empirical Research on Non-Economic Factors That Effects Individuals Stock Market
Participation Preferences

Abstract
The purpose of this study, understanding the direct participation of depositors in Turkey to stock
markets according to some social and behavioral factors. Because of unable to explain stock
market and risk free assets market participation differences even with risk premium and low level
of stock market participation led us to consider some social factors like financial literacy, risk
perception, trust, short and long term market expectations. This study was conducted on 329
students Business Administration department at Faculty of Economics and Administrative
Sciences of Mugla Sitki Kogman University by using survey technique. The data were analyzed by
logistic regression showed that social factors like risk perception, financial literacy, trust to
financial institutions, short and long term expectations affects the stock market participation
preferences.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalari, sermayelerinin belirli bir kismin1 halka arz etmis olan
sirketlerin paylarmin alinip satih@ piyasalardir. Ulkemizde kotasyon sartlarini
tastyan ulusal pazar, kurumsal iriinler pazar1 oldugu gibi, kotasyon sartlarimni
tasimayan sirketlerin hisselerinin alinip satildig1 ikinci ulusal pazar ve gozalti
pazart mevcut bulunmaktadir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda
faaliyet gosteren hisse senedi piyasasinin Diinya Bankasi (2012) verilerine gore
piyasa kapitilizasyonu 556 milyar TL oldugu ve diger hisse senedi piyasalari
arasinda 27. sirada bulundugu tespit edilmistir. Hisse senedi piyasasinda faaliyet
gosteren sirket sayisi da 412’ye ulasmistir (Sermaye Piyasas1t Kurulu, 2014). Buna
gore Tiirkiye’deki hisse senedi piyasast toplam Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’nin
yiizde 39,1’ini olusturarak ekonomi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Hisse senedi piyasalar1 sermayesini halka arz eden sirketlere, lilke ekonomisine ve
son olarak da hisse senedi piyasasina katilan bireysel ve kurumsal yatirimcilara
bir takim faydalar saglamaktadir. Makro agidan incelendiginde hisse senedi
piyasalart mevcut iilkeye uluslar arasi portfdy yatirimlari araciligiyla sicak
paranin girmesine sebep olmaktadir. Fon kaynaklarinin artmasi sebebi ile fon
maliyetlerinin diismesi de hisse senedi piyasalar1 araciligiyla elde edilen fonlarin
ekonomiye sagladigi avantajlardan biri olarak bilinmektedir. Halki tasarruflara
tesvik ederek ekonomik kalkinmada rol oynamasini saglayan hisse senedi
piyasalar1 ayrica lilkedeki mevcut sermayenin tabana yayilmasina da yardimeci
olmaktadir. Ve bdylece sirketlerin fonlar1 yeni Yyatirimlara yonlendirerek
ekonomik biiyiimeye ve istihdama katki saglamaktadirlar.

Hisse senedi piyasalar1 sermayelerinin bir kismini halka arz ederek bu
piyasalardan fon saglayan sirketlere de bir takim faydalar saglamaktadir. Sermaye
piyasasi araclarindan biri olan hisse senedi karakteri geregi isletmelere uzun
vadeli fon saglamaktadir. Bu durum isletmelerin kredibilitesini arttirarak itibar
saglamaktadir. Hisse senedi piyasalarinin sirketlere olan bir diger faydasi da
sermayelerinin bir kismmi halka arz ederek sirket ortaklarinin risklerinin
azaltilmasidir. Hisse senedi piyasalarma katilim gosteren isletmelerin devlet
organlarinca ve yatirimcilarca mali tablolarinin denetim altinda olmasit bu
sitketlerin daha denetimli ve dengeli bir biiyiime gerceklestirmesini de
saglamaktadir. Ayrica igletmelerin hisse senetlerinin islem gdérmesi ve belirli bir
fiyatinin olusmas: sirketin piyasa degerinin belirlenmesine yardimci olmaktadir.

Hisse senedi piyasalarima dogrudan veya yatirim fonlar1 araciligiyla dolayh
yoldan katilan bireyler agisindan da bir takim faydalar saglamaktadir. Bireylerin
mevcut tasarruflarini yatirima yonlendirerek degerlendirmelerine imkan veren bu
piyasalar ayrica likit 6zellikleri ile bireylerin yatirimlarini istedikleri zaman nakde
cevirmelerine de imkan saglamaktadirlar. Yatirimcilar hisse senedi piyasalarindan
kar pay1 ddemeleri ve yatirim yapilan hisse senedi fiyatlarinin artmasi sonucunda
sermaye kazanci olmak iizere iki farkl: tiirde gelir elde etmektedirler.
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Diger yatirim araglarina kiyasla hisse senedi getirisinin yiiksek olmasina ragmen
hisse senedi piyasalarina olan katilim diisiik seviyede gerceklesmektedir. Bu
durum ekonomi ve finans literatiiriindeki modellerde ¢ok¢a kullanilan, ekonomik
insan olarak nitelendirilen ve rasyonel kararlar aldigi varsayilan modellerle
celigkiler gostermektedir. Geleneksel finans modellerine gore bireyler belirsizlik
durumlarinda tercihte bulunurken elde edilen faydayr maksimum yapacak sekilde
rasyonel hareket etmektedirler (Friedman, 1953, 6). Bireylerin hisse senedi
piyasasimna limitli diizeyde katilim gostermesi literatiirde rasyonel olmayan
yatirimci davranisi baglaminda ele alinabilmektedir. Hisse senedi piyasalarinin
maddi getirilerine ragmen tasarruf sahibi karar vericiler tarafindan tercih
edilmemesi, ekonomik olmayan, davranigsal ve sosyal faktorlerin aragtirilmasina
ve hisse senedi piyasasina katilim tizerindeki etkisinin incelenmesine neden
olmustur. Yatirimcilarin hisse senedi piyasalarini tercih etmesinde etken olan
ekonomik olmayan faktorlerin ve bu faktorlerin 6nem derecelerinin tespit
edilmesi bireyleri hisse senedi piyasalarina yonlendirmede 6nem arz etmektedir.
Bireylerin tercihlerinde risk ve getiri faktorleri disinda ekonomik olmayan
faktorlerden etkilenmesi calismanin kuramsal c¢er¢evesini olusturmakta ve
calismanin ikinci boliimiinde deginilmektedir. Takip eden boliimde konuya ait
literatiir taramasi yer almaktadir. Kurulan modele ve bu model kapsaminda
yapilan analizlere iligkin  bulgulara ¢alismanin  uygulama kisminda
deginilmektedir.

2. Teorik Cerceve
2.1. Hisse Senedi Piyasasina Katilima Etki Eden Geleneksel Faktorler

Hisse senedine katilima etki eden geleneksel faktorler daha ¢ok servet diizeyi,
egitim diizeyi ve risk algis1 lizerinde yogunlasmaktadir. Bunlardan servet diizeyi
faktoriiniin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini dlgmeye yonelik yapilan
calismalarda da en c¢ok islem ve bilgi maliyetleri {izerinde durulmustur (Laakso,
2010, 14).

Servet ve Egitim Diizeyleri; Bireylerin servet diizeylerini etkileyen faktdrlerden
biri bireylerin kazanglaridir. Kazang, dogrudan (sermaye kazanci) ve dogrudan
olmayan (licret) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Servet diizeyine etki eden bu iki
kazang tiirii hisse senedi piyasasina katilima da farkli sekilde etki etmektedir.
Dogrudan elde edilen sermaye kazanci yatirima daha hizli bir sekilde
dontistiiriilebilmektedir. Bunun yaninda dogrudan olmayan kazancin hisse senedi
piyasasina katilimda belirleyici bir etken olmadigr belirtilmektedir. Diigiik gelir
seviyesine sahip bireylerin hisse senedi piyasasinda elde ettikleri sermaye
kazanglarini, yliksek gelir seviyesine sahip bireylerden daha kolay sekilde
yatirima yonelttikleri tespit edilmistir (Dynan ve Maki, 2001, 3).

Diisiik servet diizeyindeki hane halkinin varliklarint daha ¢ok likit olan para
piyasasi araglarinda degerlendirmekte ve sermaye varliklarinin biiyiik bir
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boliimiiniin de yiiksek servet diizeyindeki zengin hane halkinin portfoylerinde
bulunmaktadir (Campbell, 2006, 11).

Egitimin finansal pazarlara katilim iizerinde biiyiik bir etkisinin oldugu, bunun
yaninda finansal yonetim iizerinde kiigiik ama istatistiksel agidan anlamli bir
etkisinin oldugu bilinmektedir. Literatiirdeki énemli bir diger bulgu da egitimin
hisse senedi piyasasina katilimdaki etki boyutunun diger degiskenlere gore yiiksek
olmasidir (Cole vd., 2012, 11). Egitim degiskeninin sabit tutulmasina ragmen
asgari lcrette yasanan artislar hane halkinin hisse senedi piyasasina olan
katilimini arttirmaktadir. Tersi durumda, gelir diizeyi sabit tutuldugunda, egitim
seviyesi hisse senedi piyasasina katilima etki etmektedir (Mankiw ve Zeldes,
1991, 100).

Risk Algisi; bireylerin belirsiz bir durum veya yeni bir teknoloji karsisindaki
Olciim ve degerlendirmelerini etkileyen bir davranis kalibidir. Risk algis1 bireyler
arasinda degismekle birlikte belirsizlik altinda sezgilerine dayanarak karar vermek
durumunda olan uzmanlarda dahi risk algisinda farkliliklar goriilmektedir.
(Slovic, 1987). Belirsizligin yiiksek ve katilimcilarin isteksiz oldugu durumlarda
hisse senedi piyasasina olan katilim azalmaktadir ve s6z konusu olan bu durum
hisse senedi priminde diislise yol agmaktadir. Bu durum literatiirde hisse senedi
piyasast katilimcilarinin risk istahsizligi olarak belirtilmektedir (Cao vd., 2005,
1220). Hisse senedi piyasasi katilimcilarmin risk istahlari tahvil piyasasi
yatirimcilarina kiyasla daha fazla bulunmaktadir. Ayrica servet diizeyi yiiksek
olan hane halkinin, riskli varliklara kars1 daha temkinli davranmakta ve riske karsi
isteksiz bir tutum sergilemektedir. Literatiirde bireysel yatirnmcilarin riskten
kagcinma davraniglan kiigiikten biiyiige dogru sirasiyla hisse senedi sahibi, tahvil
sahibi ve her iki tiirde riskli finansal araca yatirim yapan yiiksek diizey servet
sahipleri seklinde siniflandirilmaktadir (Jorgensen ve Attanasio, 2003, 384).

2.2. Hisse Senedi Piyasasina Katilima Etki Eden Modern Faktorler

Geleneksel faktorler hisse senedi piyasasina olan katilimi, genel anlamda Mehra
ve Prescott (1985) tarafindan ortaya atilan ‘hisse senedi primi celigkisini’
anlamaya yonelik olarak gergeklestirilmistir. Bireylerin hisse senedi piyasasina
katilmina etki eden ekonomik olmayan faktorleri anlamlandirmaya yonelik
caligmalar i1se 2000’li yillarda hiz kazanmistir. Calismanin bundan sonraki
kisminda literatlirde yer alan ve hisse senedi piyasasina katilima etki eden giiven,
internet ve teknoloji kullanimi, finansal okuryazarlik, sosyal iligkiler ve etkilesim,
IQ seviyesi ve bilgi paylasimi gibi bir takim davranissal ve karakteristik faktorlere
yer verilmistir.

Sosyal Iligkiler ve Etkilesim; bireyler genellikle i¢inde bulunduklari grubun yasam
tarzina uygun davraniglar gostermektedir ve grup tarafindan olusturulan sosyal
normlara gore hareket etmektedirler. Gruba yeni katilan bireyler iletisim ve
etkilesim yoluyla grup normlarini 6grenmekte ve ona gore tutum gelistirmektedir.
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Bu yaklasim yatirrm davranisi igin de gecerli olmaktadir. Iginde bulunulan grubun
sosyal normlart bireyin yatirim kararlarina etkide bulundugu bilinmektedir.
Ornegin sosyal etkilesimde bulunulan grup iiyeleri arasinda kisa vadeli giinliik
alim satim islemleri konusuluyorsa, grubun iiyesi birey de spekiilatif kisa vadeli
islemlerde bulunma ihtimali yiiksek olacaktir. Burada bireyin karakteristigi
(sosyal olup olmamasina gore), sosyal normlarin birey davranisi ilizerindeki
etkisini degistirmektedir. Bir baska deyisle sosyal bireyler grup normlarindan
daha fazla etkilenmektedir (Baker ve Nofsinger, 2002, 110). Sosyal etkilesimin
hisse senedi piyasasina katilima olan etkisi siirii psikolojisi baglaminda da ele
alinmaktadir. Siirli davranigi, hisse senedi piyasalarinda yasanan yatirim
davraniglarinin taklit edilmesi durumu olarak da nitelendirilmektedir. Buna gore
gbozlem yaparak Ogrenme ve siirli davranisinin hisse senedi piyasasindaki
katilimeilarinin davraniglarini etkiledigi one siiriilmektedir (Hirshleifer ve Teoh,
2003, 25).

Sosyal etkilesim tek basina hisse senedi piyasasina katilima etki eden bir degisken
oldugunu sdylemek her zaman dogru olmayabilir (Hong vd., 2004, 139). Yapilan
arastirmalar iletisim araci olan dilin kullaniminin da sosyal etkilesimi arttirdigina
ve hisse senedi piyasasina katilima etkide bulundugunu goéstermektedir. Ayrica
tarthinde bircok defa kriz yasayan, finansal piyasalara ve bankalar giivenin
olmadig tilkelerden go¢ edenlerin gog ettikleri iilke piyasalarina katilim da diisiik
gerceklestigi de tespit edilmistir (Osili ve Paulson, 2007, 20).

Giiven Faktorii; hisse senedi piyasasina katilimda giiven faktorii 6nemli bir rol
oynamaktadir. Giliven kavrami makro Olgekte ele alindiginda, giiven faktorleri
diisiik olan toplumlarin yatirima daha az yoneldikleri, ekonomik biiyiimelerinin de
daha az oldugu ve bunun sonucunda yoksulluk tuzagma yakalandiklari tespit
edilmistir. Mikro oOlcekte degerlendirildiginde ise gliven kavrami maliyet
diisiirticii bir kavram olarak nitelendirilmektedir. Sosyal, ekonomik ve kurumsal
cevrenin adil ve glivenilir oldugu bir ortamda bireyler aract kurumlarin1 segmede
daha az zaman harcayacaklardir ve bu zamanlarim1 daha verimli olan iiretim
faaliyetlerine aktaracaklardir. Araci kuruluslara yatirilan tasarruflarin gergek
getirilerini ancak aract kuruluslardaki yoneticiler bilmektedir ve bu durum
temsilcilik problemini ortaya ¢ikarmaktadir (Zak ve Knack, 1998, 295).

Sosyal sermayesi yiiksek toplumlarda bireyler birbirlerine daha fazla
giivenmektedirler. Yiksek seviyede sosyal giivenin oldugu bdlgelerdeki hane
halkinin para piyasalar1 yerine hisse senedi piyasasina yatirim yaptigi, daha fazla
cek kullandigi, resmi olmayan krediler yerine daha ¢ok kanunlara uygun krediler
kullandig: tespit edilmistir. Hukuki yaptirimin az oldugu ve egitim seviyesinin
diisiik oldugu bdolgelerde giiven degiskenin piyasalara katilim iizerinde daha
biiyiik etkisinin oldugu da tespit edilmistir (Guiso vd., 2004, 527).

Internet ve Teknoloji Kullamimzi; teknoloji kullanimi bilgi ve islem maliyetlerini
diistirmesi bakimindan hisse senedi piyasasina katilima etki etmektedir. Hisse
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senedi alim, satim ve saklanmasi islemlerinin elektronik ortamlarda yapilmasi
islem maliyetlerinin azalmasina sebep olurken, halka agik sirketlerin finansal ve
operasyonel bilgilerini elektronik ortamda kamuya ac¢iklamak zorunda oluslar1 da
bilgi maliyetlerini azaltmaktadir.

Hisse senedi piyasasina olan katilim son 30 yilda % 30,6’dan % 40,6’ya
yiikselmistir. Bu durumun en biiyiik nedenlerinden biri olarak 1990’l1 yillarda
meydana gelen internet ve teknoloji alanindaki ilerlemeler gosterilmektedir.
Bilgisayar teknolojilerinin hisse senedi piyasasina giris maliyetlerini diislirdiigiinii
dolayisi ile ¢ok daha fazla hane halkinin hisse senedi piyasasina katilim gosterdigi
ve bu durumun da toplumdaki servet esitsizliklerini giderici bir etkisi oldugu
caligmalarla ortaya konmustur (Favilikus, 2013, 741).

Finansal Okuryazarlik; Ham bilginin islenerek karar alma ihtiyacina cevap
verebilecek niteligini kazanmasi da bireylerin finansal okuryazarlik yetisi ile
mimkiin olmaktadir. Finansal okuryazarlik, para kullanimi ve yonetimi ile ilgili
konularda bilingli ve etkili karar alma yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Noctor
vd., 1992°den aktaran Marcolin ve Abraham, 2006, 2). Bireylerin enflasyon ve
faiz hesaplamalar1 gibi temel finansal konularda okuryazarliga sahip olmasi hisse
senedi piyasasina katilim Oniindeki planlama, bilgi maliyeti ve varliklarin
karmasiklig1 gibi engelleri ortadan kaldirmaktadir (Lusardi ve Mitchell, 2006, 1).
Belirli bir diizeyde finansal okuryazarliga sahip bireylerin uzun dénemli sermaye
piyasasi araclarindan biri olan hisse senedine yatirim yaptiklar tespit edilmistir.
Bunun yaninda diisiik diizeyde finansal okuryazarliga sahip bireylerin finansal
kararlarim1 daha ¢ok c¢evrelerindeki insanlarin tavsiyelerine dayandirdigi tespit
edilmistir (Rooij, vd., 2007, 2). Finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olan
yatirimecilarin -~ hisse  senedi  piyasasina  katilarak  yiiksek  primlerden
faydalanmalarinin, bilgi ve islem maliyetlerinin diislirmelerinin yaninda daha
cesitlenmis bir portfoy olusturarak risk cesitlendirmede de daha basarili oldugu
bilinmektedir (Guiso ve Japelli, 2008, 13).

Bilissel Zeka; teknoloji ve iletisim ¢agmin bir getirisi olarak bilgi yigmlart
finansal piyasalarda da yatirimcr davranisinin temel unsurunu olusturmaktadir. Bu
bilginin islenerek yatirim karari halini almasindaki temel unsur bireylerin biligsel
kabiliyetleridir. Bireyler deneyimden ogrenmelerine, etkili sekilde g¢evrelerine
adapte olmalarina, karmasik fikirleri anlamaya ve diisiince giicii ile engelleri
asmaya gore birbirinden farklilik gostermektedir. Bireyler arasindaki bu
farkliliklar ytliksek boyutlarda olabildigi gibi ¢esitli durumlara ve ortamlara gore
de farklilik gosterebilmektedir. Bireylerin farkli durumlara kars1 gelistirdikleri bu
farkli yaklasimlar1 zeka kavramu ile agiklanmaktadir (Amerikan Psikoloji Dernegi,
1996, 77).

Bilgiyi isleme yetisinin bireylerde limitli olmasi, bir takim dolayli katilim

maliyetleri olusturmaktadir ve hisse senedi piyasalarmma olan kisith katilimi
aciklamaktadir. Bireylerin tamaminin yatirim kararlarini rasyonel aldigi ve zeka
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diizeyinin bir etken olmadigi varsayimi altinda hisse senedi piyasasina katilima
yonelik olarak yapilacak tesvikler refah diizeyinin azalmasi ile sonuglanacaktir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar, ergenlik ¢caginda olgiilen zeka seviyesinin, sonraki
yaslarda hisse senedi piyasasina katilima ve riske kars1 ¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturmada etkili oldugu sonucuna ulasmustir. (Grinblatt vd., 2011, 2161).
Yiiksek zeka seviyesine sahip yatirimcilarin daha fazla finansal servete sahip
oldugu, daha sik alim satim yaptig1, iceriden bilgiye daha kolay ulastigi, 6nemli
bilgiyi Onemsiz bilgiden ayirarak Onemli bilgiyi daha kolay isledigi
belirtilmektedir (Grinblatt, vd., 2009, 26).

Diger Faktorler; sosyal psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalar bireylerin hisse
senedi piyasasina katilim karari verirken sosyal sermaye ve politik yonelim gibi
ozelliklerinin, bireylerin kisisel degerlerinden etkilendigi belirtilmektedir.
Ornegin, giic odaklilik ve basar1 odaklilik gibi degerlere sahip bireylerin hisse
senedi piyasasina katilima daha fazla yatkin olduklari bunun yaninda gelenekselci
ve giivenlik odakli bireylerin hisse senedi piyasasina daha az katilim gosterdikleri
goriilmektedir (Luotonen, 2009, 79). Gelecek nesillere miras birakma istegi hisse
senedi piyasasina olan katilimi arttirirken koétii saglik kosullarinda bulunma ve
sayica ¢ok ¢ocuga sahip olmanin hisse senedi piyasasina katilimi azaltict bir etki
yaptig1 da literatiirdeki caligmalarda tespit edilmistir (Bilias, vd., 2010, 723).
Hisse senedi piyasasina olan katilim kiiltiir, dil ve cografi konum gibi faktorlerden
de etkilenmektedir. Bireysel yatirimcilar mesafe olarak kendilerine yakin, finansal
tablolarmn1 kendi anadilinde sunan ve yoneticisi kendi Kkiiltiiriine yakin olan
isletmelerin sermayesine (hisse senedine) katilim gostermektedir. Fakat bu etki
kurumsal ve sofistike yatirimcilarda azalmaktadir (Grinblatt ve Keloharju, 2001,
1053). Ayrica kigisel degerler ile hisse senedi piyasasinda yapilan iglemler
arasinda farkliliklar olmasi durumunda (biligsel ¢eliski) da birey manevi bir
katilim maliyetine katlanmaktadir. Bireylerin araci kurumlardaki uzman kisilerden
veya cevrelerindeki bireylerden aldiklari tavsiyeler iizerine hisse senedi piyasasina
katilim géstermelerinin bir takim etkileri bulunmaktadir (Georgarakos ve Inderst,
2011). Bireylerin diizenli olarak aldiklart aylik gelirlerindeki bir degisiklik hisse
senedi piyasalarina olan katilima etki etmektedir (Shum ve Faig, 2006;
Linnainmaa, 2007; Arrondel vd., 2008). Ve son olarak hisse senedi piyasasina
katilma etki eden bir diger faktor bireylerin hisse senedi piyasalarina doniik
siibjektif getiri beklentileridir. Farkli kanallardan bilgi edinen bireysel
yatirimcilarin piyasa getirilerine doniik beklentileri farklilagmaktadir ve hisse
senedi piyasasina katilim tercihi gosterme noktasinda ayrisma gostermektedir
(Arrondel, vd., 2014, 33).

3. Literatiur Taramasi

Ekonomik olmayan davranigsal ve sosyal faktorler ile hisse senedi piyasalarina
olan tercihin aciklanmasi sermaye risk primi ¢eliskisinin ortaya kondugu giinden
bu giine kadar dnem kazanmaktadir. Piyasa tercihlerine engel teskil eden bilgi
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maliyetlerini azaltan bu faktorlere iliskin calismalar 6zellikle son on yilda
Ingiltere, Fransa, Amerika, Hollanda ve Finlandiya gibi ekonomik olarak gelismis
iilkelerde yogunlagmaktadir. Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda daha c¢ok bu
etkenlerin bireylerdeki etki diizeyini tanimlayici aragtirmalar yapilmis, bireylerin
piyasalara doniikk ekonomik tercihleri ile ilgili bir iliski kurulmadig
goriilmektedir. Bu ¢aligma hisse senedi piyasasina katilim tercihini agiklamada
sadece sosyal faktorler olan finansal kurumlara olan giiven seviyesi, siibjektif
beklenti diizeyleri ve risk algis1 bakiminda ele almmustir. Dogukanli ve Onal
(2000) tarafindan gergeklestirilen calismada sosyal bir faktor olarak aile
bireylerinin hisse senedi piyasasina katiliminin sorgulanmasi bu alandaki
Tiirkiye’deki ilk calisma olarak goriilmekle birlikte, calismada daha c¢ok
ekonomik faktorlere odaklanilmistir.

Arrondel vd. (2014), Fransa Orneklemi {izerinde siibjektif beklentilerin hisse
senedi piyasast katilimma etkisini inceledigi anket caligmasinda katilimcilara
hisse senedi piyasalarina doniik 5 yillik getiri beklentileri sorulmustur. Calismanin
sonuglar1 katilimcilarin piyasa getirilerine doniik daha ¢ok kotiimser olduklari ve
bu beklentilerinde de kararl olduklar tespit edilmistir.

Cole vd., (2012)’c gore, piyasalara katilimdaki egitimin etki giicii % 19,8 olarak
belirtilmektedir. Bu oran % 4 ile giiven faktorii (Guiso vd., 2008), % 1,15 ile
akran etkisi (Hong ve Stein, 2004) ve % 4,2 ile deneyim etkisi (Malmendier ve
Nagel, 2009) ile karsilastirildiginda hisse senedi piyasalarina katilimi agiklamada
cok yiiksek etki gostermektedir.

Rooij vd. (2011), tarafindan yapilan bir baska c¢alismada, Hollanda hane halki
orneklemine internet iizerinden gergeklestirilen ve finansal okuryazarlik ile hisse
senedi piyasasina katilim tercihi arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda,
finansal okuryazarlik seviyesini 6lgmek i¢in basit ve ileri diizey olmak {izere iki
farkli modiil kullanmislardir ve finansal okuryazarlik diizeyinin alinan egitim
seviyesi ile arttig1 belirtilmistir. Ayrica finansal okuryazarlik diizeyi ile hisse
senedi piyasasina katilim tercihi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Lusardi vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada iiniversite mezunu ve
ailesinde hisse senedi piyasasi katilimcisi olan erkeklerin, lise ve altindaki egitim
diizeyine sahip, diisiikk aile serveti olan kadin katilimcilara gore hisse senedi
piyasalarina katilim ihtimalinin % 45 daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Lusardi ve Mitchell (2009), Amerika’da ikamet eden 50 yas tizerindeki bireylerde
uyguladiklar1 ankette, katilimcilarin % 60’dan fazlasi risk almak istemedigini
belirtmistir. Ayrica calismada finansal okuryazarlik diizeyinin yasgh bireyler
arasinda oldukca diisiik diizeyde kaldig1 tespit edilmistir. Finansal okuryazarlik
diizeyini 6lgmek ic¢in ii¢ sorudan olusturulan endekste, faiz hesaplamasi ile
enflasyonun getiriler iizerindeki iligkisi hakkindaki sorulara verilen yanitlarin
dogrulugu arasinda % 70 oraninda anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak katilimcilardan yalmizca % 19°u finansal
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planlama yapabilmistir.

Gusio vd. (2004), Italya &rneklemi {izerinde yaptiklar1 calismada, giiven faktoriinii
Olgmek icin bireylerin kan bagis1 ve oy kullanma oranlarindan faydalanmislardir.
Giiven seviyesindeki %1 ’lik artisin hisse senedi piyasasina katilimda % 13’lik bir
artis sagladig tespit etmislerdir. Hollanda hane halki 6rneklemi iizerinde yapilan
calismalarinda ise, risk ve belirsizlik degiskenleri sabit tutuldugunda baskalarina
olan giivenin hisse senedi piyasalarina yatirim yapma olasiligint %50 oraninda
arttirdigini belirtmislerdir.

Hong, vd. (2004) tarafindan 7500 hane halki tizerinde yapilan ¢alismada servet,
egitim ve etnik koken gibi hisse senedi piyasasina katilima etki eden degiskenler
sabit tutularak, sosyal etkilesimin hisse senedi piyasasina katilima etkisi olup
olmadigr arastirilmistir. Sosyal etkilesimin Olgiilmesi i¢in katilimer  gruba
komsular1 ile iliski diizeyleri, dini ayinlere katilip katilmadiklarina iliskin sorular
sorulmustur. Bu sorulara evet cevabi veren anket katilimcilarinin hayir cevabi
verenlere kiyasla % 4 daha fazla olasilikla hisse senedi piyasasina katildiklar
tespit edilmistir. Bu oran egitim ve etnik degiskenler aragtirmaya dahil edildiginde
% 8 diizeyine yiikselmektedir.

4. Uygulama
4.1. Arastirmanin Motivasyonu

Bu calismanin temel amaci, sermaye piyasalarindan biri olan hisse senedi
piyasasina katilim egilimini motive edici faktorleri Mugla ili baglaminda
incelemektir. Klasik ve modern faktorler adli iki farkli baslik altinda toplanan bu
degiskenlerden risk algisi, finansal okuryazarlik, giiven algis1 ve gelecege yonelik
beklentiler gibi bir takim sosyal faktorler ilgili 6rneklem igerisinde test
edilmektedir. Yatirnmcilarin risk algist onlar1 hisse senedi piyasasina yatirim
yapmaya yoOnlendiren en kuvvetli faktorlerden biri oldugu bilinmektedir. Ancak
sosyallik, giiven duygusu, politik goriis, hayat tatmini ve dini goriis gibi ekonomik
olmayan degiskenler bireylerin risk algisini giiclii bir bicimde etkilemektedir. Bu
calisgmada da temel amag¢ olarak finansal okuryazarlik, ekonomik beklenti
diizeyleri, giiven dereceleri ve risk algisi diizeyleri farkli olan bireyler tespit
edilerek, hisse senedi piyasasina katilim egilimlerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir.

4.2. Aragtirmanin Kapsami ve Sinirlari

Bu arastirma, Mugla Sitki Kogman Universitesi’nin Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi’nde egitim alan Isletme boliimii dgrencileri temel alinarak yapilmustir.
Arastirmanin kapsamina 2013-2014 Egitim 6gretim yilinda egitim goren isletme
boliimii son simif Ogrencileri dahil edilmistir. Bu Ogrencilerin  tamamina
ulagilamamis ve basit tesadiifi rassal Orneklem yoluna gidilmistir. Diger
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boliimlerde okuyan 0&grenciler tam anlamiyla detayli bir finansal egitim
almadiklar1 diigiincesiyle arastirmanin kapsami disinda tutulmustur. Arastirmanin
orneklemini olusturan 6grenci (potansiyel yatirimci) sayist 329°dur. Literatiirde
de tanimlandig: iizere hisse senedi piyasalarina olan katilim dogrudan ve dolayl
olmak tizere iki farkli sekilde gerceklesmektedir. Bu calismada hisse senedi
piyasalarina olan katilim1 daha objektif bir sekilde dlgmek i¢in yalnizca dogrudan
hisse senedi piyasasina olan katilim egilimi dikkate alinmuistir.

4.3. Arastirmanin Modeli, Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler
4.3.1. Arastirmanin Modeli

Calismada kullanilan aragtirma modeli; davranigsal faktorlerin ya da diger adiyla
ekonomik olmayan faktorlerin bireylerin yatirnm kararlar1 iizerinde etkilerinin
olup olmadigimi dlgmeye yonelik hipotezleri test etmek amaciyla olusturulmustur.
Bu anlamda tiim faktorleri igerecek sekilde olusturulan veri setine, lojistik
regresyon tekniginin uygulanmasiyla hisse senedi piyasasina katilima etki eden
faktorlerin tespit edilmesi amacglanmistir. Bagimli degiskenin katilmak isteyenler
icin ‘1’ katilmak istemeyenler i¢in ‘0’ seklinde iki farkli deger almasi, bagiml
degiskeni kukla degisken olarak nitelendirilmesine neden olmaktadir ve modelin
lojistik regresyon ile test edilmesi ihtiyacini dogurmaktadir.

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

Luspk = a + B1 Xra + B2 Xroy + Bz Xkvae + s Xouvs + Bs Xrke (1)
4.3.2. Aragtirmanin Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Arastirmada analize tabi tutulacak veri setinin olusturulmasinda anket teknigi
kullanilmistir. Bu baglamda kullanilan ankete iliskin boliimlendirmeler asagida
Tablo 1.’de verilmistir.

Calismanin anketi genel olarak alti bdliimden olusmaktadir. Ik béliimde
katilimcilarin demografik 6zelliklerini tespit etmeye yonelik sorular sorulmustur.

Ikinci boliimde calisma katilimeilarmin risk algisi, objektif ve siibjektif olmak
tizere iki farkli Olgek aracilign ile Olglilmiistiir. Nesnel Olglimlemede
katilimcilardan beklenen getirileri ayn1 ve risk diizeyleri farkli olan iki proje
arasinda tercih yapmalari istenmigtir. Katilimcilarin 6znel degerlendirmesinde ise
10 dereceli likert tipi 6lgekten faydalanilmistir.

Arastirmanin ti¢lincii boliimiinde katilimcilarin finansal okuryazarlik seviyelerini

tespit etmeye yonelik olarak sorular sorulmustur. Temel diizey ve ileri diizey
finans sorularindan olusan bu objektif Sl¢iimde endeks olusturulmustur. Ayrica
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katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerine yonelik olarak asir1 6zgiivenin
veya disiik Ozgiivenin Ol¢ciimii i¢in likert tipi Olgekten faydalanilarak
katilimcilarin siibjektif olarak finansal okuryazarlik diizeyleri tespit edilmistir.
Katilimcilarin finansal okuryazarlik konusundaki asiri/diisiik 6zgiiven dereceleri
siibjektif ve objektif olarak ol¢iilen iki farkli 6l¢limiin farklarindan olugmaktadir.

Bir diger degisken olan katilimcilarin hisse senedi piyasalarina doniik olarak kisa,
orta ve uzun vadeli beklentileri calismanin dordiincii boliimiinde oOlgiilmiistiir.
Literatiirde hisse senedi piyasasini acgiklamaya doniik olarak kullanilan bir diger
sosyal degisken bireylerin hisse senedi piyasalarmin diger paydaslarina olan
giiven diizeyleridir. Katilimcilardan 7 dereceli likert olgek ile hisse senedi
piyasalarinin diger paydaslarina olan giiven diizeylerinin degerlendirmeleri
istenmistir. Calismanin son boliimiinde ise katilimcilarin birikimlerini, kisa vadeli
degerlemesi kolay para piyasasi araglarindan uzun vadeli degerlemesi goreceli
daha zor sermaye piyasasi araclarina kadar cesitlenmis varliklar arasindan
hangisine veya hangilerine yonlendirebilecekleri sorulmustur. Degiskenler
arasindaki iliskinin anlamliligin1 arttirmak (kontrol degiskenleri) i¢in dlgege bu
finansal araglara ek olarak altin ve doviz piyasasi secenekleri de eklenmistir.

Tablo 1: Kullanilan Veri Setine iliskin Anket Boliimlendirmeleri

Boliimler Aciklamalar/Yontem
Demografik
1 Ozellikler 4 farkli soru sorulmustur.
*Nesnel édlciimlemede  katilimcilardan
beklenen getirileri ayni ve risk diizeyleri
Objektif ve siibjektif olmak farkly olan iki proje arasinda tercih
2 | Risk Algist iizere iki farkli 6lgek ile yapmalari istenmigtir.

Olctilmiistiir. *Katilimcilarin oznel degerlendirmesinde
ise 10 dereceli likert tipi oOlgekten
faydalanmlmigtir.

. Temel diizey ve ileri diizey Katzlzmczlarfn Y znansaﬂl . okur)./.azc.z.rlzk
Finansal konusundaki aswry/diisiik ozgliven
finans sorularindan olusan bu N L
3 | Okuryazarlik C ot dereceleri siibjektif ve objektif olarak
LT objektif 6l¢iimde endeks . g e
Seviyesi olgiilen iki farkli olgiimiin farklarindan
olusturulmustur.
olusmaktadir.
Kisa, Orta ve
4 | Uzun Vadeli 2 adet farkli goktan segmeli soru sorulmustur.
Beklentiler
Katilimeilardan 7 dereceli likert 6lgek ile hisse senedi piyasalariin diger
5 | Giiven Diizeyi paydaslarina ve toplumun diger bireylerine olan giiven diizeylerinin
degerlendirmeleri istenmistir.
Kisa vadeli degerlemesi kolay para piyasasi araglarindan uzun vadeli degerlemesi goreceli
6 | daha zor sermaye piyasasi araglarina kadar ¢esitlenmis varliklar arasindan hangisine veya
hangilerine yonlendirebilecekleri sorulmustur.

Degiskenler arasindaki iligkinin anlamliligini arttirmak icin 6lgege bu finansal araglara ek olarak
altin ve doviz piyasasi segcenekleri de eklenmistir.
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Aragtirmada ¢alisma katilimcilarina, sermaye piyasasi araglarindan biri olan hisse
senedi piyasalarina daha once katilim gosterip gostermedikleri ile finansal arag
tercihleri konularinda farkli sorulardan olusan pilot bir uygulama yapilmistir. Bu
uygulama ile anket uygulanacak bireylerin sermaye piyasasina katilim diizeyleri
Olgtimlenmek istenmistir.

Bu aragtirmanin konusu dikkate alindiginda, hisse senedi piyasasina katilima etki
eden ve belirtilen degiskenlerin disinda gozlemlenemeyen, kontrol edilemeyen
veya gozlemlense bile modele koyulmasi maksadini asan faktorlerin etkisinin
olmasiin ka¢iilmaz oldugu bilinmelidir. Ayrica veri toplama teknigi olan anket
yonteminin kendi dogasindan kaynakli hatalar olabilecegi unutulmamalidir.

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

4.4. Arastirmanin Yontemi ve Test Edilen Hipotezler
4.4.1. Aragtirmanda Kullanilan Analiz Yo6ntemi: Lojistik Regresyon

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin incelemesinde en c¢ok
kullanilan yontemlerden biri regresyon analizidir. Genelde bagimli degisken
Ol¢iilebilir nitelikte olmaktadir ve siirekli bir degisken karakteri gostermektedir.
Bagimli degiskene iliskin tercihin kategorik olarak ikili, ticlii ve ¢coklu degiskenler
aldigi durumlarda bagimsiz degiskenlerle arasindaki iliskinin incelendigi
durumlarda lojistik regresyon yontemi kullanilmaktadir (Girginer ve Cankus,
2008, 185).

Belirli bir forma getirilmis ikili lojistik regresyon su sekilde ifade edilmektedir
(Hosmer ve Lemeshow, 2000, 6);

ﬂ(x) _ eBO+B1Xi _ l
l + eﬁ0+ﬁ1xi 1 + e'B0+ﬁ1Xi (2)
e’ 1
) =— 71 =—%
1+e” 1+e™ (3)

1- 7(X) olaymn olma ihtimali ise;
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-Z

L-7 = 1+e™ (4)

Burada n(x)’in lojistik doniisiimiine (logit transformation) ugramis fonksiyonunu
g(x) olarak su sekilde ifade edilmektedir;

90) =In [ (5)
= Po+ Prxa (6)

Buradaki doniigiimiin 6nemi g(x) fonksiyonunun dogrusal regresyon modelinin
istenen Ozelliklerini tagimasidir. Lojistik regresyon, bir vakanin gerceklesme
olasiliginin (odds) bir veya daha fazla bagimsiz degisken ile aciklandigina gore,
olasilik rasyosunu (odds ratio) bir olayin gerceklesme olasiligmmin o olaymn
gerceklesmeme olasiligina orani seklinde tanimlanmaktadir. Sadelestirildiginde
iki kategorili bir bagimsiz degisken ile iligkisi su sekilde ifade edilmektedir
(Hosmer ve Lemeshow, 2000, 50);

OR =¢eb1 (7
Burada;

OR degeri odds rasyosunu, B; degeri bagimsiz degiskenin standardize edilmemis
halini, e ise dogal logaritma tabanmi belirtmektedir. Ikili sonucu olan bagimli
degiskenin bagimsiz degiskenden ne sekilde etkilendigi olasilik rasyosu ile ifade
edilir ve Exp (B) olarak ifade edilir.

4.4.2. Test Edilen Hipotezler

Arastirmada katilimeilarin risk algisi, finansal okuryazarlik seviyesi, giivenilirlik
ve ekonomik beklentiye yonelik algr diizeyleri tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Buna
ilaveten bu degiskenlerin demografik faktorlere gore farklilik gosterip
gostermedigi tespit edilecektir. Ayrica bu degiskenlerin finansal piyasalarda alinip
satilabilen finansal araclarin tercihi tizerindeki etkisi arastirilacaktir. Calismada
kullanilan hipotezler Tablo 2.’de sirasiyla verilmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Hipotezler

HiPOTEZLER

H,: Katilimeilarin finansal okuryazarlik diizeyleri ile hisse senedi piyasalarina dogrudan katilim
istegi arasinda iligki bulunmaktadir.

H,: Katilimcilarin risk algisi ile hisse senedi piyasasina katilim istegi arasinda iliski bulunmaktadir
Hs: Katilimeilarin finansal kurumlara olan giiven diizeyleri ile hisse senedi piyasalarma katilim
istegi arasinda iligki bulunmaktadir.

H4: Katilimeilarin piyasalara doniik kisa vadeli beklenti diizeyleri ile hisse senedi piyasalarina
katilim istegi arasinda iliski bulunmaktadir.

Hs: Katilimcilarin piyasalara doniik orta ve uzun vadeli beklenti diizeyleri ile hisse senedi
piyasalarina katilim istegi arasinda iliski bulunmaktadir.

4.5.Modellerin Analizi ve Elde Edilen Bulgularin Yorumu
4.5.1.Veri Yapisinin Analizi ve Demografik Degiskenler

Aragtirmada kullanilan demografik degiskenlere ait verilerden istatistiksel agidan
onemli olanlara ait bilgiler asagida verilmistirr Buna gore aragtirma
katihmcilarinin % 55’1 kadin ve % 45°i erkek olmak {izere toplam 329 kisi
tizerinde gergeklestirilmistir. Katilimcilarin  egitim aldiklar1 simiflara  gore
dagilimlar1 Tablo 3.’de verilmistir.

Tablo 3: Katihmcilarin Egitim Aldiklar1 Simif Derecelerine Gore Dagilimlari

Simf Frekans (n) Yiizde (%) Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde (%)
1 76 23,1 23,1 23,1
2 79 24,0 24,0 47,1
3 62 18,8 18,8 66,0
4 112 34,0 34,0 100,0
Toplam 329 100,0 100,0

Tablo 3’e gore katilimcilarin egitim aldiklart sinif dereceleri sirasiyla birinci
siifta % 23,1, ikinci smifta % 24, {i¢iincli simifta % 18,8 ve son smifta % 34
olmak tizere birbirine yakin bir dagilim gostermektedir.

Katilimcilarin para piyasasi araglari, sermaye piyasasi araglari, doviz ve altin
piyasast araclart arasindan finansal arag tercihleri incelendiginde altin ve vadeli
mevduatt hesaplarinin en ¢ok tercih edilen finansal araclar olduklar1 tespit
edilmistir. Katilimcilara birden fazla finansal ara¢ tercih hakkinin taninmasi
finansal ara¢ sayisinin dogal olarak katilimer sayisindan fazla ¢ikmasina neden
olmustur. Enflasyon iizerinde risksiz bir getiriye sahip olan vadeli mevduat
hesaplart ile altin piyasalarinda yasanan son yillardaki artiglar bu araclara olan
tercihleri anlamli kilmaktadir (Tablo 4).
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Tablo 4: Katihmcilarin Finansal Ara¢ Tercihleri

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

Buna gore hisse senedi piyasasina yatirim yapmayi tercih edecegini belirten
katilimer %’si 34 olarak tespit edilmistir. Hazine bonosu ve repo gibi kisa vadeli
finansal araglara yonelik tercih diizeyi sirasiyla % 6,4 ve 5,2°de kalmistir. Ayrica
mevcut finansal araglardan higbirine yatirnm yapmak istemeyecegini belirten
katilimecilar toplam 6rneklemin % 8,5°1 olarak tespit edilmistir.

Calisma katilimcilarmin kag adet finansal araci tercih ettikleri Tablo 5.°de
verilmigtir. Katilimeilarin birikimlerini tek bir finansal araca yatirmak yerine
birden fazla finansal araci tercih etmesi ve riski varliklar arasinda dagitmasi,
klasik anlamda bir portféy olusturmasi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska
deyisle, klasik portfoy yaklagimi yatirim yapilan finansal arag¢ sayisi arttirildikca
portfoyiin daha iyi ¢esitlendirilmis bir hale geldigini ileri siirmektedir.

Tablo 5: Tercih Edilen Finansal Ara¢ Adedi

Finansal Arag Adedi | Frekans (n) | Yiizde (%) Ge?e&‘){‘”de Kiimiilatif Yiizde (%)
0 28 8,5 8,5 85
1 99 30,1 30,1 38,6
2 106 32.2 32.2 70.8
3 63 19.1 19.1 90,0
4 20 6,1 6,1 96,0
5 10 3.0 3,0 99.1
6 3 0,9 0,9 100,0
Toplam 329 100,0 100,0

Tablo 5’e¢ gore finansal araglardan yalnizca birine yatirim yapmayi tercih
edecegini belirten katilimcilar toplam 6rneklemin % 30,1’ine tekabiil etmektedir.
Bununla birlikte % 32,2 ile en fazla katilimci en ¢ok iki farkli finansal araca
yatirim yapabileceklerini belirtmislerdir. En fazla degisik finansal araca yatirim
yapacagmi belirten katilimcilar 6 farkli finansal araci se¢cmislerdir ve toplam
orneklemin sadece % 0,9’unu olusturmaktadir. Mevcut finansal arag
tercihlerinden hepsine birden yatirim yapacagini belirten katilimci bulunmazken

521




Cankirn Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of The Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

finansal araglardan higbirine yatirim yapmay1 tercih etmeyen katilimci %’si 8,5
olarak tespit edilmistir.

4.5.2.Yapilan Testlere Ait Sonuglar

Katilimeilarin finansal okuryazarlik diizeyleri objektif ve siibjektif olmak {izere
iki farkli sekilde olciildiigii daha 6nce de belirtilmistir. Objektif degerlemede
katilimcilara temel diizey ve ileri diizey sorularindan olusan 5 adet finansal
okuryazarlik sorusu sorulmustur. Sorular katilimcilarin paranin zaman degeri,
enflasyon, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler hakkindaki bilgi diizeyini
Olgmeyi amaglamaktadir. Calismanin sonuglar1 6grenciler tizerinde yapilan ve 16
sorudan olusan pilot uygulama kapsaminda bulunan diger finansal okuryazarlik
anketinin sonuglar1 ile de uyum gostermektedir ve sonuglar 100 tam puan
tizerinden degerlendirildiginde 5 sorulu 6lg¢ekte 60,60 ortalama elde edilirken 16
sorulu olgekte ortalama 59,21 elde edilmektedir. Ayrica yapilan ki-kare
homojenlik testi bu iki 6rneklemin ayni ana kiitleyi temsil ettigini gostermektedir.
Buna gore katilimcilarin sorulara verdikleri dogru yanit sayilari ve yiizdeleri
Tablo 6.’da yer almaktadir.

Tablo 6: Finansal Okuryazarhk Sorularina Verilen Dogru Yamtlar

Dogru Sayilar1 | Frekans (n) | Yiizde (%) | Gegerli Yiizde (%) | Kiimiilatif Yiizde (%)

0 11 3,3 3,3 3,3

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

Toplam 329 100,0 100,0

Katilimeilarin ~ finansal okuryazarlik sorularina verdikleri dogru yanitlar
incelendiginde higbir soruya dogru yanit veremeyen kisiler toplam Orneklem
icerisinde % 3,3 olarak tespit edilirken sorularin hepsine dogru yanit veren
katilimcilar toplam 6rneklemin % 20,1’ini olusturmaktadir. Sorulara verilen dogru
yanit sayilar1 Orneklem igerisinde esite yakin dagilim gostermekle birlikte
katihmcilarin % 27,1 oran ile en ¢ok iki soruya dogru yanit verdikleri tespit
edilmistir. Yapilan ki-kare testleri, finansal okuryazarligi (FO) dlgmeye yonelik
olarak yapilan objektif ve siibjektif degerlendirmeler arasinda % 5 anlamlilik
diizeyinde bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal okuryazarlik
objektif ve siibjektif 6lgiimleri arasindaki iliskinin anlamlilik derecesi Tablo 7.’de
verilmektedir.
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Tablo 7: Objektif ve Siibjektif Degerlendirmelerin Ki Kare Analizi

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

Katilimceilarin risk algisin1 (RA) 6lgmek icin finansal okuryazarlik dlglimiindeki
gibi objektif ve siibjektif olmak tizere iki farkli 6lgekten faydalanilmistir. Objektif
degerlendirme sorusunda katilimecilara beklenen ¢iktist esit, risklilikleri farkli iki
projeden hangisini se¢mek istedikleri sorulmustur. Rasyonel bireylerin riskten
kacinmast ve beklenen getirisi esit olan iki farkli projeden riski diisiik olani
se¢mesi beklenmektedir. Bununla birlikte katilimecilar iki farkli secenek arasinda
karar verirken rasyonel davranmamaktadir ve bir takim sosyal ve davranissal
faktorlerden etkilenmektedir. Calisma katilimcilarinin % 64,44 gibi  bir
cogunlugu beklenen getirisi esit olan risk diizeyi farkli iki farkli projeden riskli
olan projeyi se¢mistir. Katilimeilarin risk algisin1 6lgmeye yonelik olusturulan iki
farkl1 6l¢ek arasindaki iligkinin diizeyi Tablo 8.’de gosterilmistir.

Tablo 8: Objektif ve Siibjektif Degerlendirmelerin Ki Kare Analizi

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

Buna gore % 5 anlamlilik diizeyinde bir iligkinin oldugu ortaya konulmustur.
Ayrica yapilan eslestirilmis 6rneklem t testleri de objektif ve siibjektif dl¢iimler
arasinda bir fark olmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, modellerde
kullanilacak olan ve bireylerin kendilerini degerlendirdikleri finansal okuryazarlik
ve risk algist likert dl¢eklerin gilivenilirligini arttirmaktadir.

Toplum bireylerinin birbirine kars1 duydugu giiven seviyesi ekonomik geligsmislik
ve biiylime ile iligskilendirilmistir (Schmidt, 2003). Ayrica giiven seviyesi bilgi
paylasimini arttirarak bireylerin finansal arag¢ tercihine etki etmektedir. Giiven
seviyesi yiiksek bireylerin hisse senedi gibi daha uzun vadede getirisi yliksek olan
finansal araglara yoneldikleri tespit edilmistir (Georgarakos ve Pasini, 2011, 693).
Calisma katilimcilarin toplumun diger bireylerine olan giiven seviyeleri ve
finansal kurumlara olan giliven seviyeleri 7 dereceli likert dlcek ile ol¢lilmiistiir ve
degiskenler arasinda anlaml iligki tespit edilmistir. Katilimcilarin toplumun diger
bireylerine ve finansal kuruluslara karsi gliven algisi incelendiginde ortalama
degerin swrasiyla 4 ve 4,19 oldugu tespit edilmistir. Bir bagka deyisle
katilimcilarin gliven algist normal dagilim gostermektedir ve ortalama deger olan
4’de kiimelenme yapmaktadir. Buna iligkin yapilan tek 6rneklem Kolmogorov-
Smirnov testi de degiskenin normal dagilimini géstermektedir (Tablo 9).

523



Qanklrl Kayatekin Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler

Cankir1 Karatekin University
Journal of The Faculty of Economics

Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
Tablo 9: Kolmogorov-Smirnov Testi Sonuclar:
Panel A Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
. Deger df Anl. (p) Deger df Anl. (p)
Kuruma Given 150 329 000 947 329 000
Panel B Deger Stand. Sap.
Ortalama 4,1945 ,08820
Medyan 4,0000
Varyans 2,560
Std. Sapma 1,59988
Kuruma Giiven Minimum 1,00
Maximum 7,00
Aralik 6,00
Skewness -,029 ,134
Kurtosis -,545 ,268

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

4.5.3.Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin hipotezleri degiskenler arasindaki iliskileri ve farkliliklari tespit
etmeye yonelik olarak tasarlanmistir. Literatiirde ekonomik olmayan faktorler
olarak kabul edilen risk algisi, gelecege doniik kisa vadeli ve uzun vadeli
beklentiler, finansal okuryazarlik diizeyi ve giiven diizeyinin hisse senedi
piyasasina katilim tercihi {izerindeki etkisi, bagimli degiskenin kategorik
secenekler icermesinden dolayi, lojistik regresyon ile test edilmistir.

Bu modelde bagimli degisken iki deger almaktadir. Bunlar Y= 0 (Katilmiyorum)
ve Y, = 1 (Katiliyorum)’dir. Modelin bu yapist calisma katilimcilarinin hisse
senedi piyasasina katilim tercihi olasiligini, bagimsiz degiskenlerin ne oranda
etkiledigini gostermektedir. Modeller test edilirken finansal okuryazarlig1 6lgmeye
yonelik olarak kullanilan objektif degerlendirmelerden faydalanilmistir.
Katilimcilarin siibjektif bir sekilde kendilerini degerledikleri finansal okuryazarlik
diizeyleri yapilan testlerde anlamli sonuglar vermemektedir.

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki beklenen ile gerceklesen
degerler arasindaki baglantiyr 6lcen Hosmer ve Lemeshow testi sonuglar1 Tablo
10’da verilmistir. Istatistiksel acidan anlamsiz bir ki-kare test degeri beklenen ve
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gbzlenen degerler arasinda bir fark bulunmadigini ortaya koymaktadir ve modelin
anlamliligini arttirmaktadir. Diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenlerden hi¢ birinin
bagimli odds oraniyla anlamli dogrusal bir iliski gostermedigi seklindeki hipotezi
test eden Hosmer-Lemeshow testi sonuglarina gore elde edilen p degeri %1 anlam
diizeyinden biliyiikk bulunmustur (Hosmer—Lemeshow testi p degeri 0,066).
Buradan, model uyumunun oldukga iyi oldugu sonucuna varilabilir. Diger bir
ifadeyle model, verilere yeterli ve saglikli bir sekilde uymaktadir.

Tablo 10: Hosmer ve Lemeshow Test Sonuclari ve R® Degerleri

Hosmer ve Lemeshow Test Sonugclari
Adim Ki-Kare df p
1 14,660 8 ,066
Cox ve Snell R? ve Nagelkerke R? degeri
Adim -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 139,217 577 ,798

Tablo 10°dan da goriildiigii tizere modelin agiklayiciligini belirten, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini belirten, Cox ve Snell R?
degeri % 57,7 ve Nagelkerke R? istatistigi ise % 79,8 olarak tespit edilmistir. Bu
oranlar bireylerin hisse senedi piyasasina katilimlar1 ile yatirnm kararlarimi
etkileyen ekonomik olmayan faktorler arasinda %57 ila %79 arasinda degisen
oranlarda bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Modelin etkinligine iliskin bir
diger gosterge siniflandirma tablosudur. Bu tabloya gore Onerilen model genel
olarak % 92,4 oraninda dogu bir siniflandirma yapilmistir. Bu veriler modelin
uyum istatistiklerinin anlamli ve gecerli oldugunu gostermektedir. Hisse senedi
piyasalarina katilim ile bu katilimi agiklayan ekonomik olmayan faktorler
arasindaki modele iliskin degiskenlerin anlamlilik diizeylerine ait istatistiksel
veriler Tablo 11.’da bulunmaktadir.

Tablo 11: Modeldeki Faktorlere iliskin Kurulan Lojistik Regresyon Analizi

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

Tablo 11 incelendiginde 5 degiskenin modelin agiklanmasinda anlamli katkisinin
oldugu gozlenmektedir. Buna gore model su sekilde kurulmaktadir;

Lhspk = -13,953+0,370 Xga+0,824 Xroy+1,801 X kve+1,029X0uve -0,123Xrke
(6)
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Bagimsiz degiskenlerin katsayilarina iligkin pozitif degerler hisse senedi
piyasasina katilim olasiligini arttirdigini géstermektedir. Bununla birlikte, finansal
kurumlara olan giivenin bagimli degiskene yonelik negatif etkisi siibjektif dlcegin
yapisindan kaynaklanmaktadir. Bir bagka deyisle finansal kurumlara olan giiven
seviyesi arttirildikga bireylerin hisse senedi piyasalarina olan katilim egilimi
olasilig1 artmaktadir.

Ayrica Exp(B) degeri degiskenlerden aciklayicilign en yiiksek degiskeni
gostermektedir. Buna gore bireylerin hisse senedi piyasalaria katilim egilimini
etkileyen degiskenlerin basinda piyasalara doniik beklentiler (Exp(B)=6,054,
Exp(B)=2,799) ve finansal okuryazarlik diizeyi (Exp(B)=2,279) gelmektedir. Elde
edilen sonuglara gore risk algisi, finansal okuryazarlik, finansal kurumlara olan
giiven diizeyi, piyasalara doniik kisa, orta ve uzun vadeli beklentiler bireylerin
hisse senedi piyasalarina katilim egilimi olasiligini arttirmaktadir. Buna gore
calismanin sirasiyla Hj;, Hz, Hs, Hs ve Hs hipotezleri de kabul edilmistir.
Literatiirde yapilan ¢alismalar hisse senedini elde tutma siiresi ile gelecege doniik
beklentilerin (D6m, 2003: 202) ve finansal konularda egitim alinmasi ile finansal
okuryazarlik diizeyinin (Bayrakdaroglu ve San, 2014) iliskili oldugunu ortaya
koymustur.

6. Genel Degerlendirme Ve Sonug

Klasik finans teorileri piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin rasyonel hareket
ettikleri varsayimindan hareket ederek teorilerini olusturmaktadir. Bu teorilerde
rasyonel yatirimcilarin yatirim yapacagi finansal aracin riskliligi 6l¢iisiinde bir
getiri bekleyecegi varsayilmigtir. Bununla birlikte literatiirde yapilan deneysel
caligmalar, reel piyasada yatinm yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
rasyonel davranmadiklarini, karar alma siirecindeki celiskileri ve zorluklari
azaltmak icin bir takim hevristiklerden, bilissel Onyargilardan ve duygusal
faktorlerden etkilendiklerini ortaya koymustur.

Hisse senedi piyasasina katilim tercihini agiklamada ekonomik faktorlerin yetersiz
kalmasi hisse senedi piyasasina katilim tercihini etkileyen ekonomik olmayan
davranigsal ve sosyal faktorlerin literatiirde 6nem kazanmasina neden olmustur.
Bu faktorler yatirimeilarin demografik 6zelliklerine gore klasik faktorler ile giiven
diizeyleri, biligsel zeka seviyeleri, finansal okuryazarlik ve teknoloji okuryazarligi
yetkinlikleri, sosyal iligkiler ve etkilesim diizeyleri gibi modern faktorlere gore iki
ana boliime ayrilmistir.

Calismada katilmcilarin risk algis1 diizeyleri diisiik, hisse senedi piyasalarina
iliskin kisa, orta ve uzun vadeli beklenti diizeylerinin yliksek ve finansal araglara
ulasimi saglayan finansal araci kuruluslara kars1 giiven seviyeleri yiiksek olmasi
durumunda daha fazla bu hisse senedi piyasalarimi tercih edecekleri tespit
edilmistir. Ozellikle araci finansal kuruluslarin, kriz dénemlerinde zedelenen risk
giiven diizeyini tazeleyici stratejiler izleyerek ve yatirimcilari bilgilendirme
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yoluyla risk algisin1 diisiirmesi ile yatirimcilarin hisse senedi piyasalara olan
katilim diizeyleri arttirilabilir. Ayrica gelecege doniik beklentilerin cesitli iletisim
kanallariyla tespit edilmesi yatirimcilari dogru piyasalara yonlendirmede énem arz
edecektir.

Katilimin arttirilmasi sonucunda piyasalardaki likidite seviyeleri artmaktadir ve
fonlarm maliyeti diismektedir. Bunun yaninda yatirnmcilar vadesi olmayan bir
yatirim aracina yatirim yaparak sermaye kazanci, temettii kazanci ve vergi
avantajt  gibi hisse senedinin sagladigi bir takim maddi haklardan
faydalanmaktadir. Bu baglamda ele alindiginda piyasalara olan katilimin
arttirllmast kamu, ozel sektor ve bireyler agisindan cok tarafli bir kazanim
stratejisi olusturmaktadir.
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