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OZET

Bu c¢alismamin amaci, yatirimcilarin  finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek
diizeylerini saptamak ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeyleri ile
psikolojik yanilsamalar arasindaki iligkiyi belirlemektir. Yatirimcilara uygulanan anket
calismasiyla, yatirimcilarin  finansal okuryazarlik ve bilissel yetenek diizeylerindeki
degismelerin psikolojik onyargilar ile olan iliskisi degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, ankete dahil edilen yatirimcilarin bilissel yetenek ve finansal okuryazarlik diizeyleri
Amerika, Almanya ve Hollanda'daki arastirmalar ile karsilastirildiginda oldukca diisiik
diizeydedir. Benzer sekilde bu kapsamdaki yatirimcilar, biligsel yetenek ve finansal
okuryazarhk diizeylerinden bagimsiz olarak yogun bir sekilde psikolojik yanilsamalara maruz
kalmaktadtr.
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ABSTRACT

The aim of this research is to determine investors’ level of financial literacy and
cognitive ability and to designate the relationships among financial literacy, cognitive
abilities and psychological illusions. For this purpose, a survey study is conducted for
measuring the level of financial literacy and cognitive abilities and their relationship with
psychological illusions. According to the findings of the survey, investors’ cognitive ability
and financial literacy levels are quite low compared to the levels of American, German and
the Dutch investors. Similarly, in this context, investors are exposed to intense psychological
illusions regardless of their level of cognitive ability and financial literacy.
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1. GIRIS

Iktisadi sistemlerin en temel dgelerinden birisi bireylerin karar alirken sergiledikleri
tutumlardir. Finans biliminde de bireyin karar verme davranisi oldukca onemli bir yere
sahiptir. Ozellikle, risk ve belirsizlik altinda karar verme konusunda birbirinden farkl1 bircok
kuramin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Risk ve belirsizlik altinda karar verme davraniglarini
inceleyen kuramlar temelde iki ana baglik altinda toplanmaktadir. Bunlardan birincisi
yatirimct rasyonelligini 6n plana c¢ikaran geleneksel finans kuramlari, ikincisi ise karar
vericilerin bircok Onyarginin etkisi altinda kaldigin1 ileri siiren davranigsal finans
kuramlaridir.

Geleneksel kuramlar, normatif ve belirli varsayimlar altinda olusturulmustur.
Ozellikle, Beklenen Deger Kurami, Etkin Piyasalar Hipotezi, Portféy Teorisi, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Teorisi “rasyoneliteyi” veri kabul edip, bu
temel ilizerine insa edilmiglerdir. Buna gore, geleneksel kuramlar, bireyin nasil oldugundan
ziyade nasil olmasi1 gerektiginden yola c¢ikmaktadir. Buna karsin, davranig¢t kuramlar
betimleyici olup, bireyin mevcut durumu iizerine sekillenmislerdir. Diger bir ifadeyle,
davranigc1 kuramlar, bireyi oldugu gibi kabul edip, var olami incelerken diger bilim
dallarindan, ozellikle de psikoloji biliminden, oldukca fazla yararlanmistir. Geleneksel
kuramlara kars1 ortaya c¢ikan davranigsal finans, bireylerin sistematik olarak hata yaptiginmi
ileri sirmektedir.

Davranigsal finansin temelini, Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya konan
Beklenti Kurami olusturur. Beklenti Kurami, geleneksel finans kuramlarinin “rasyonel insan”
ve “siirsiz arbitraj” iddialarina karsi olarak ortaya atilmistir.

Bu ¢aligmada, IMKB’de islem yapan bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve
biligsel yetenek diizeylerinin belirlenmesinin yaninda bu faktorlerin yatirimeilarin diistiikleri
psikolojik yanilsamalara olan etkisi belirlenmeye ¢aligiimstir.

2. TEMEL KAVRAMLAR VE TEORIK ALTYAPI

Davranigsal finansin temelini yatirimcilarin igslem yaptiklart sirada  distiikleri
yanilgilar ve bu yanilgilarin dayandigi nedenler olusturmaktadir. Bu nedenle, finans
literatlirlinde yer alan kavramlarin digsinda bir literatiir olugmustur. Geleneksel finans
teorilerine biiyiik Olciide karsi ¢ikan bu yaklagim i¢in ayri bir teorik alt yapinin olusturulmasi
kacinilmazdir. Bu nedenle bu boliimde oOncelikle teorinin anlasilir hale gelmesi kavramsal
cergevenin ¢izilmesi ile saglanacak ve ardindan teorik alt yapinin nasil olusturuldugu iizerinde
durulacaktir.

2.1. Temel Kavramlar

Davranigsal finans ile ilgili literatiiriin iilkemiz literatiirii acisindan yeni olmasi bazi
kavramlarin tanimlanmasi faydali olacaktir.
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Biligsel yetenek, bir gérevde basarili bir performans igin, zihinsel olarak bireyin
bilgiyi dogru ya da uygun olarak isleme niteligidir. Temsiliyet veya benzesiklik,
basmakaliplar (kliseler) iizerine kurulmus yargidir. Diger bir anlatimla, bir seyin olasiligini
belirgin bir stereotipi ne kadar karsiladigi ya da temsil ettigine gore yargilama stratejisidir.
Kumarc1 yanilgis1 ise, bireylerin temsiliyet kisayoluna asir1 agirhik vermesi sonucu
istatistiksel temel oranlar1 reddetmeleri anlamina gelmektedir.

Bireylerin bir olayin ger¢eklesme olasiligina iliskin karar verirken, ayni olaya iliskin
gecmis tecriibelerinden yararlanmasi mevcudiyet kisayolunun sonucudur. Diger bir anlatimla,
insan beyni bir problem ile karsilastiginda, bu problemle ilgili bilgileri hatirda kalma
dercesine gore geri cagirir. Eger, ortaya ¢ikan olaya iliskin hafizada bir bilgi yer aliyorsa,
birey, bu olayin ger¢eklesme ihtimaline daha fazla agirlik vermekte; buna karsin olaya iliskin
hafizasinda bilgi yer almiyorsa daha diisiik agirlik vermektedir.

Bireylerin yargi siirecinde, kolayca hatirlanabilir, yakin gegmiste olan, dikkat ¢ceken ve
iyl bilinen olaylara asir1 agirlik vermesi asinalik yanilsamasi olarak tarif edilmektedir.
Cipalama kisayolu ise, gelecekte alinabilecek kararlarda referans noktasi olarak kullanilan
dogru veya yanlis inaniglardir. Cipalama kisayolu ile tutuculuk arasinda yakin bir iliski
mevcuttur. Tutuculuk, bireylerin olaylara sabitlenmesi (demir atmasi) anlamina gelmektedir.
Kayiptan kaginma, bireylerin kazanglardaki artislarindan ziyade azalislara karsi daha duyarh
olma egiliminde olmalaridir. Buna gore, ayni tutardaki bir paranin kaybedilmesi durumunda
duyulan Gzlntl, kazanimindan elde edilen hazdan daha fazla olmakta, dolayisiyla bireyler
kayiptan kaginan bir tutum sergilemektedir. Biligsel ¢eliski, bireyin sahip oldugu ve birbiri ile
ilgili iki biligin ¢atismasini ifade etmektedir. Diger bir anlatimla, 6rnegin, kisinin sahip oldugu
inanglarin birbiriyle ve tutumlariyla uyusmamasi durumudur.

Belirsizlikten kaginma, kesinlik etkisinin bir sonucu olarak, pozitif anlamda kesin
kazanglarin daha biiyiik fakat olasilikli kazanglara tercih edilmesini ifade etmektedir. Zihinsel
muhasebe, bireylerin sahip olduklart her bir lirayi, zihinlerinde farkli sekilde gruplama
egiliminde oldugunu iddia eder. Buna gore, bir zihinsel hesaptaki para diger bir hesaptaki
ayni tutardaki paranin yerine gecememektedir. Diger taraftan, insanlar, daha 6nce aldig1
kararlar dolayisiyla ac1 ¢ekiyorsa bu bir pigmanligin ifadesi iken mutluluk duymasi halinde ise
bu bir gururun ifadesine doniigmektedir. Dolayisiyla, bireylerin davraniglarini pismanliktan
kaginma ve Gviing arayisi gibi iki giiclii duygu etkilemektedir. Hedonik diizeltme, bireylerin
mutluluklarmi engoklamak i¢in, kazanglarini ayr1 ayr1 degerlendirdigi buna karsin kaybin
verdigi hiiznii azaltmak i¢in ise toplam kaybi1 hesaba kattig1 varsayimina dayanmaktadir. Son
olarak, ¢erceveleme, insanlarin bir karar problemi iizerinde diisiiniirken sadece bu probleme
odaklanip, mevcut problemi diger seceneklerden ayirma egiliminde olmalar1 anlamina gelir.

2.2.  Teorik Altyapr

Geleneksel finansin dnciilerinden Milton Friedman (1953), rasyonel olmayan ekonomi
ajanlarinin rekabet ortaminda var olamayacagini ve nihai olarak piyasa disinda kalacagini
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ifade ederek, uzun donemde rasyonel bireylerin kalic1 olacagini savunmustur. Buna karsin,
Nobel ekonomi 6diillii Herbert A. Simon (1956), alternatifler hakkindaki bilgi ve bilgi isleme
yetersizligi gibi engeller nedeniyle tam rasyonellikten bahsedilemeyecegini fakat bireyler i¢in
“sinirli rasyonellik” (bounded rationality) olabilecegini ileri siirmiistiir. Daha agik bir ifadeyle,
bireyin kolektif rasyonel se¢imini esas alan simirli rasyonellik, bireyin hesaplama kapasitesi
ile ilgili sinirlarini, yapacagi se¢ime iliskin bilgi noksanliklarini ve ¢oklu amaclar arasinda
karar verme konusundaki sinirlarin1 kapsamaktadir (Callebaut, 2007: 77).

Yukarida sayillan smirhiliklar nedeniyle, bireyler bir karar problemi ile
karsilastiklarinda, eger daha once gozlemlenen bir durum ile karsilasirlarsa gegmisteki
tecriibelerine gore davranislarini tekrarlarlar bunun disinda yeni ve beklenmeyen bir durum ile
karsilagirlarsa bu durumda yeni ¢6ziim yollar1 ararlar. Daha sonra, problem c¢bozme
prosediirleri harekete gecer ve bilgiler toplanir. Ancak, ger¢ek yasamdaki belirsizliklerden
dolay1, gerek alternatifler gerekse de bunlarin sonuglar1 tam olarak degerlendirilemeyecegi
icin, arastirma siirecinin basitlestirilmesi amaciyla hevristikler (kisa yollar) devreye sokulur.
Bu nedenle, karar alici, optimal faydadan ziyade “tatmin diizeyi” (aspiration level) olarak
adlandirilan diizeyi bulmaya ¢aligir. Bu diizey, bireyin amacini karsilayan seviyeye denir ve
buna gore piyasa katilimcilari, “tatminkar” bireylerdir (Fiori, 2005; Callebaut, 2007,
Gigerenzer ve Selten, 2002).

Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli katkiy1r Beklenti Teorisini olusturan
Tversky ve Kahneman (1979) yapmistir. Beklenti Teorisi, belirsizlik altinda alinan bir¢ok
kararin inanmis temelli oldugunu ve insanlarin karmasik olgular1 basite indirgemek igin
birtakim hevristiklere (kisa ve kestirme yollara, sezgilere) giivendigini belirtmistir. Buna gore
kisayollar, karar vermeyi kolaylastirirken birtakim yanilsamalara ve yatinm kararlar
sonuglariin idealin altinda kalmasina yol acabilir (Ritter, 2003: 3).

Bu kisayollarin bazilari; temsiliyet, mevcudiyet (var olma-bulunma) ve c¢ipalama
(demir atma) iken bunlarin sonucu olusan yanilsamalardan bazilari ise, asir1 gliven, asiri
iyimserlik, tutuculuk, siirli psikolojisi, statiiko yanliligi, ben biliyordum yanilsamasi, kumarct
yanilgisi olarak sayilabilir (Tversky ve Kahneman, 1974, Ritter, 2003, Sheffrin, 2007).

Diger taraftan, bireylerin karar verme siirecini sinirlayabilecek birtakim yanilsamalar
da mevcuttur. Zihinsel yanilsamalar olarak da adlandirilabilecek olan bu yanilsamalar
kayiptan kaginma, bilissel ¢eliski, pismanliktan kagma, cerceveleme etkisi, hedonik diizeltme,
belirsizlikten kaginma ve zihinsel muhasebe olarak sayilabilir (Kahneman ve Tversky, 1979,
Thaler ve Johnson, 1990, Bernartzi ve Thaler, 1995).

Yatirime1  davraniglarint  etkileyen benzer bir¢ok degiskenin olmasina karsin,
giinimiizde hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak karar verme oldukga
populerdir (Zielonka, 2004: 218) ve bunun iki nedeni olabilir. Zielonka (2004), bu
nedenlerden birincisinin gelenek ve egitim olabilecegini, yatirimcilarin bu analiz yontemini
yiizyli agkin bir siiredir kullandigin1 ve piyasaya yeni katilanlarin da bu yontemi eski piyasa
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katilimcilarindan 6grendigini ileri stirmektedir. Zielonka’ya gore (2004) ikinci neden ise,
insanlarin davraniglarini etkileyen bazi genel bilissel 6nyargilardir.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya atilan Beklenti (Umut) Teorisi
akildaki algisal izlerden yola ¢ikarak insanin siibjektif yargilart ile uyumlu pozitif bir iktisat
diisiincesini bagdastirmaya calismaktadir (Abaan, 2002: 213). Diger taraftan, Kahneman ve
Tversky (1979) teorilerinde, insanlarin agiklanmasi imkansiz sekilde kararlar aldiklarini
savunmaktadir.

Diger taraftan, gliniimiizde finansal okuryazarlik diinyadaki gelismis iilkelerin olduk¢a
iistinde durdugu bir konudur. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde finansal
egitim caligmalar1 kapsaminda, 2002 yilinda “Finansal Egitim Biirosu” (Office of Financial
Education) kurulmustur. 2003 yilinda ise ABD Kongresi “Finansal Okur-Yazarlik ve Egitimi
Komisyonu”nu (Financial Literacy and Education Commission — FLEC) kurmustur. 2007
yilinda Avrupa Birligi’'nde (AB) de, finansal egitim konusunda bir bildiri ile bazi temel
prensipler ve gelecekte uygulanmasi diistliniilen planlar agiklanmustir.

Akademik yazinda da, finansal okuryazarlik konusu son déonemde oldukg¢a arastirilan
bir konudur. Ornegin, Van Rooij, Lusardi ve Alessie (2011), finansal okuryazarlik ile piyasa
katilim1 arasindaki iligkiyi 6lgmek i¢cin Hollanda hanehalkina yaptiklar1 ¢alismada oldukga
carpict sonuglara ulagmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, cogu hanehalkinin
enflasyon, faiz oran1 gibi temel bazi finansal bilgilere sahip olmasina karsin, tahvil ile hisse
senedi arasindaki farki, faiz orami ile tahvil fiyatlari arasindaki iliskiyi ve risk
cesitlendirmesine iligkin temel bilgileri bilmedigi sonucuna ulagmistir.

Guiso ve Japelli (2008), finansal okuryazarlik ile portfoy ¢esitlendirmesi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Buna gore, ¢alismada Italyan yatirimcilarm finansal okuryazarlik
diizeylerinin diistkliigiiniin, portfoy cesitlendirmesinin olumsuz etkilenmesine yol actigi
saptanmistir.

12-17 yas arast Amerikan Ogrencilerinin sadece ligte birinden daha azi faiz orani,
enflasyon ve risk cesitlendirmesine iliskin temel bilgilere sahipken (Lusardi, Mitchell ve
Curto, 2010), 55 yas ve lizeri grupta finansal entelektiiellik oldukca diisiik diizeydedir
(Lusardi, Mitchell ve Curto, 2012). Kimball ve Shumway (2006), yatirimc1 entelektiielligi ile
piyasa katilimi, yerellik yanilsamasi, c¢esitlendirme ve igveren hisse senedi muammasi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismadaki bulgulara gore, yatirimer entelektiielligi artikca;
piyasa katilimi, uluslararasi1 hisselere yatirim, c¢esitlendirme artmakta ancak isveren
hisselerine olan egilim azalmaktadir.

Bu c¢alismalarin disinda, finansal okuryazarlik diizeyleri diisiik olan bireylerin borg
problemi ile karsilasacagi (Lusardi ve Tufano, 2009), servet sahibi olma ve onu yonetme
konusunda yetersiz kalacagi (Hogart, Beverly ve Hilgert, 2003), finansal kriz donemlerinde
bor¢ alma ve gelirlerini harcama (Klapper, Lusardi ve Panos, 2012) ve emeklilik planlamas1
konusunda problem yasayacagi (Van Rooij, Lusardi ve Alessie, 2011) ifade edilmektedir.
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Biligsel yetenekler ile portfoy tercihlerine iliskin olarak yaptiklar1 ¢calismada Christelis,
Japelli ve Padula (2010), Avrupa’nin 11 iilkesinde (Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Yunanistan, italya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve Isvigre) 50 yas iistii bireylerdeki
portfdy tercihlerinin biligsel yetenekler ile iligkili oldugunu bulmuslardir. Buna gore, biligsel
yetenekler ile hisse senedi bulundurma arasindaki iliskide bilgi engelleri (eksiklikleri) 6nemli
iken, saglik durumu hisse sahipligini olumsuz etkilemekte buna karsin sosyal faaliyetler hisse
sahipligi ile pozitif korelasyonludur.

Biligsel yeteneklerin psikolojik yanilsamalar1 disiiriip diislirmedigini inceleyen
Benjamin ve Shapiro (2005), Harvard Universitesi lisans oOgrencileri ile Sili’li lise
Ogrencilerine yonelik iki laboratuar calismasi yapmislardir. Calismanin sonuglarindan
birincisi, en yliksek degerde biligsel yetenege sahip olan bireylerin bile 6nemli derecede
yanilsamalar gosterdigidir.

Frederick ise (2005), bireylerin karar davranislari ile bilissel yetenekleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Buna gore, biligsel yetenek skorlar1 yiiksek olan bireylerin daha sakin ve
risk almaya daha meyilli olduklarini saptamistir. Frederick ¢alismasinda, bilissel yetenekleri
6lcmek icin, G¢-maddeli Biligssel Yansima Testi’ni (BYT) (Cognitive Reflection Test, CRT)
kullanmustir.

Bucher-Koenen ve Ziegelmeyer (2011) ise, Avrupa Merkez Bankasi ve Liiksemburg
Merkez Bankasi’nin ortaklasa organize ettigi “Hanehalki Finans ve Tiiketimi” konulu
konferansta sunduklar1 c¢alismada; finansal kriz, finansal okuryazarlik ve BYT arasindaki
iligkiyi Alman hanehalki {izerinde arastirmislardir. Caligmada, Bucher-Koenen ve
Ziegelmeyer (2011), bilissel yetenekleri ve finansal bilgi diizeyleri diisiik hanehalkin1 “hata
yapmaya meyilli ve riskli varliklardan uzak duranlar” olarak nitelendirmislerdir.

Oechssler, Roider, ve Schmitz (2008) ise, c¢ogu flniversite Ogrencisi olan 125
katilimciya BYT ile baz1 onyargilara iliskin olarak internet {izerinden uygulama yapmustir.
Ancak, Frederick’ten farkli olarak, bilissel yetenek gruplarini ikiye ayirmistir. Buna gore,
diisiik diizey grubunu tiim sorulara yanlis cevap veren katilimcilar ile sadece bir soruya dogru
cevap veren katilimcilar olustururken; yiiksek diizey grubunu iki veya daha fazla soruya
dogru cevap veren katilimcilar olusturmaktadir.

Son olarak, Cascio ve Lewis (2005), egitimin biligsel yetenegi yiikseltecegini ifade
etmektedir. Cascio ve Lewis (2005) yaptiklar ¢calismada, egitim ile yetenek eksikliginin %25
ile %50 arasinda giderilebilecegini iddia etmektedirler.

3. UYGULAMA

Bu calismanin temel amact; Tiirkiye’deki yatirimceilarin finansal okuryazarlik ve
bilissel yetenek diizeylerini saptamak ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel
yetenek diizeyleri ile psikolojik 6nyargilar arasindaki iligkiyi belirlemektir.
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Calismanin verileri yatirnm yapan kisilere uygulanan anketlerden elde edilmistir. Bu
nedenle hi¢ yatirirm yapmayan kisilere oranla katilimcilarin finansal okuryazarlik ve bilissel
yetenek diizeylerinin belirli bir diizeyde oldugu, 6nyargilar konusunda biling¢li olduklar1 ve bu
yatirimcilardan toplanacak verilerin analizi sonucu elde edilecek bulgularin Tirkiye
genelindeki yatirimeilar1 temsil edebilir oldugu varsayilmaktadir.

Bu calismada, arastirma tiirlerinden betimleyici aragtirma ve arastirma modeli olarak
da survey ve arsiv modeli (tasarimi) kullanilmistir. Finansal okuryazarlik, biligsel yetenek ve
yanilsamalar arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik bir ¢alisma oldugu icin, birlikte degisme
iligkisi iizerinde durulmustur.

3.1. Yontem

Arastirmada veri toplama yOntemi olarak, hazir veriden yararlanma ve yazili soru
sorma (anket) yontemleri kullanilmistir. Yatirnmcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel
yetenek diizeyleri ile yanilsamalarin belirlenmesi amaci ile de anket uygulanmuistir.

Anket formu dort alt bashiktan olusmaktadir. Ilk alt baslikta, cevaplayacaklarin
cinsiyet, yas, egitim seviyesi gibi demografik 6zelliklerine iliskin sorular ile katilimcinin
yatirim yaptigl yatirim araclari, kullandiklar1 bilgi kaynaklar1 ve bu bilgi kaynaklarini hangi
siklikta kullandiklarma iliskin sorular bulunmaktadir. ikinci altbaslikta, cevaplayicilara 10
adet soru sorularak, yatirimcilarin diistiikleri bazi yanilsamalar belirlenmeye calisilmistir. Bu
boliimdeki sorular, ¢esitli kaynaklardan derlenmistir.

Ucgiincii altbaslikta ise, finansal okuryazarlik diizeyinin belirlenmesine iliskin sorular
yer almaktadir. Bu sorular, van Rooij, Lusardi ve Alessei (2011) tarafindan gelistirilen
hanehalki finansal bilgi diizeyleri ile piyasaya katilimi arasindaki iligkinin belirlenmesi i¢in
yapmis oldugu calismadan uyarlanmigtir. Van Rooij vd. (2011), finansal okuryazarligin
belirlenmesi igin iki modiil gelistirmistir. Bunlardan birincisi temel finansal bilgi duzeyini
tahmin etmek i¢in tasarlanmigtir. Burada faiz orani, enflasyon etkisi, iskonto ile reel ve
nominal degerlere iliskin sorular bulunmaktadir. Ikinci soru seti, ileri finansal bilgi diizeyini
6lgmeyi hedeflemektedir. Burada hisse senedi ile tahvil arasindaki farklar, menkul kiymetler
piyasasinin fonksiyonlari, risk gesitlendirme ve tahvil fiyatlari ile faiz oranlar1 arasindaki
iliskiye iliskin sorular bulunmaktadir. Birinci modiilde yer alan sorular, temel finansal
okuryazarlik diizeyini ikinci modiilde yer alan sorular ise, ileri diizey okuryazarlig1 diizeyini
Olgmeye yonelik olarak tasarlanmistir. Dolayisiyla, iki ayri finansal okuryazarlik indeksi
olusturulmustur. Calismada, finansal okuryazarlik diizeyleri, yiizdelik olarak dort kartile
ayrilmistir. Bu kartillerden diislik diizeyde olanlar, birinci kartilde (%25), yiiksek diizeyde
olanlar dordiincii kartilde (%25) yer almaktadir.

Indeksin gecerliliginin onaylanmasi igin, bu indekslerin egitim, yas ve cinsiyet
arasindaki dagilimi analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucu, temel finansal okuryazarlik
indeksinin egitim ile birlikte 6nemli artis gosterdigi ve kadinlarin erkeklere gore daha diisiik
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temel finansal okuryazarlik diizeyine sahip oldugu saptanmistir. Bunun yaninda, ileri diizey
finansal okuryazarlik indeksinin de egitim ile 6nemli bir artis gosterdigi saptanmistir.

Bu calismada, temel finansal okuryazarlik seviyelerini belirlemek i¢in ilk soru setinde
bes adet soru bulunmaktadir. Burada yatirimcilar; finansal okuryazarlik bakimindan, diisiik ve
yuksek duzey olarak iki gruba ayrilmistir. Diisiik diizey, hicbir soruya dogru cevap veremeyen
yatirimceilar ile herhangi bir veya iki soruya dogru cevap veren yatirimcilardan; yiliksek diizey
ise, herhangi ii¢ ve lizeri soruya dogru cevap veren yatirimcilardan olusmaktadir.

Diger taraftan, ileri diizey finansal okuryazarlik seviyesini belirlemek i¢in ikinci soru
setinde onbir adet soru bulunmaktadir. Burada da yatirimcilar; diistik ve yiiksek diizey olarak
ayrilmistir. Diisiik diizey, higbir soruya dogru cevap veremeyen yatirimcilar ile herhangi bes
soruya dogru cevap veren yatirimcilardan; yiiksek diizey ise, herhangi alt1 veya iizeri sorulara
dogru cevap veren yatirimcilardan olusmaktadir.

Anket formunun son altbasliginda Frederick’in (2005) biligsel yetenekleri 6l¢gmek igin
kullandig1 tig-maddeli Biligsel Yansima Testi kullanmistir. BYT, 35 ayri c¢alismada 2003
yilindan baslayarak 26 aylik siirede 3,428 kisiye uygulanmigtir. Cogu katilimeci, ABD’nin
ortabati ve kuzeydogusundaki cesitli iiniversitelerde lisans egitimi goéren oOgrencilerden
olusmaktadir. Katilimcilardan, BYT ve degisik karar verme karakteristiklerinin (6rnegin
zaman ve risk tercihleri) de bulundugu 45 dakikalik anketi tamamlamalar1 istenmistir.
Frederick yaptig1 analizde, diisiik grup (3 sorunun tamamini yanlis cevaplayanlar) ile yliksek
grup (3 sorunun tamamini dogru cevaplayanlar) arasinda karsilagtirma yapmastir.

Bu calismada, Frederick’in ¢alismasindan farkli olarak yatirimeilar iki gruba
ayrilmistir. Burada Oechssler, Roider, ve Schmitz’in (2008), calismasi1 6rnek alinarak
yatirimcilar biligsel yetenek yoniinden diisiik ve yiiksek diizey olmak iizere iki diizeyde temsil
edilmektedir. Diisiik diizey, hi¢gbir soruya dogru cevap veremeyen yatirimcilar ile herhangi bir
soruya dogru cevap veren yatirimcilardan; yiiksek diizey ise, herhangi iki soruya veya
sorularin tamamina dogru cevap veren yatirimcilardan olugsmaktadir.

Anket kapsaminda yukarida ifade edilen sorular arasinda, 5°1i Likert Olgekli katilim
sorulari, ¢oktan se¢cmeli sorular ve {i¢ adet acik u¢lu soru yer almaktadir.

3.2. Veri

Calismada, Tirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan
2013 yili yatirimcr analizine iliskin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verileri kullanilmistir.
MKK verilerine gore, Tiirkiye’de 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle yaklasik bir milyonun
uzerinde (1.090.000) hisse senedi yatirimcist bulunmaktadir. Toplam yatirimcilarin yaklagik
%99.3’1i gercek kisi, %0.7’si tiizel kisi (banka, aract kurum, holding vb.) veya diger (vakif,
kooperatif vb.) olarak siniflandirilan yatirimcilarindan olugsmaktadir.

Bu calismada, IMKB’de hisse senedine yatirim yapan gercek kisi yatirimcilar
incelenecektir. IMKB’deki toplam hisse senedi portfoyiiniin yaklasik 30 milyar TL’lik kismi
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gercek kisilere aittir. Gergek kisilerin sahip oldugu bu portfoyiin yaklasik %98,6’s1na ise yerli
yatirimeilar sahiptir. Calismanin evrenini Istanbul, Ankara ve Izmir’de IMKB’de hisse senedi
alip satan gergek kisi yatirimcilar olusturmaktadir. Calisma evreninin ii¢ bliyiik sehir
se¢ilmesinin nedeni, bu sehirlerdeki bireysel yatirimcilara erisimin ¢ok daha kolay olmasidir.

Yaklasik bir milyon olan toplam yatirimeilarin, yaklasik 580.000°1 adi gegen illerde
yasamaktadirlar. 580.000 kisinin yaklasik %60°1 Istanbul, %22’si Ankara ve %181 ise

Nt? p.q
d?(N-1)+t’p.q
araliginda %35 hata payini kabul edildiginde, 6rneklem sayis1 384 kisi olarak hesaplanmistir.

[zmir’dedir. Arastirmanin 6rneklemi, n = formiilii kullanilarak, %95 giiven

Verilerin analizi i¢gin SPSS (Statistical Package for Social Sciences) paket programi
kullanilmistir. Calismada elde edilen verilerin ordinal olmasi ve degiskenlerin dagiliminin
normal dagilima uymamasi nedeniyle analizde parametrik olmayan iligkileri analiz etmeye
izin veren Spearman sira korelasyonu kullanilmistir.

Calismadaki anket sorularinin 6lgek giivenilirligi, Cronbach alfa katsayisi ile kontrol
edilmistir. Cronbach alfa katsayilarinin 0,50 degerinden biiyiik ¢ikmasi 6lgek gilivenilirliginin
saglandigimi gdstermektedir (Nunnaly, 1978). Yapilan analiz sonucu, 6l¢eklere ait Cronbach
alfa degerlerinin 0,645 ¢iktig1 goriilmiistiir. Cronbach alfa degerleri belirlenirken, demografik
degiskenler ve bilissel yeteneklere iliskin 3 soru agik uclu oldugu icin disarida birakilmastir,
bu nedenle 53 degisken iizerinden giivenirlik analizi yapilmistir.

3.3. Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde, psikolojik Onyargilar, finansal okuryazarlik, bilissel
yetenekler ve risk tercihleri arasindaki iliskinin yonii ve siddetini gérmek i¢in bu degiskenler
tizerinde korelasyon analizi uygulanmistir. Elde edilen veriler, parametrik olmayan veriler
olmas1 nedeniyle, ¢calismada Spearman korelasyonu kullanilmistir.

3.3.1. Bilissel Yetenek Diizeyleri ve Yamilsamalar Arasindaki Iliski

Calismanin bu kisminda, yatirimcilarin bilissel yetenek diizeyleri ile psikolojik
Onyargilar arasindaki iligki arastirilmistir. Bu iligkiye iliskin hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Yatirimcilarin bilissel yetenek diizeyi ile psikolojik onyargilar arasinda iligki
yoktur.

Hi: Yatirimcilanin bilissel yetenek diizeyi ile psikolojik onyargilar arasinda iligki
vardur.

Korelasyon analizinden elde edilen bulgulara gore, biligsel yetenek diizeyleri ile
cipalama kisayolu, tutuculuk yanilsamasi, kumarbaz yanilgisi, asinalik yanilsamasi ve
yatkinlik etkisi arasinda p degeri 0.05’ten biiylik oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamaistir. Dolayisiyla, adi gecen Onyargilar icin, yatirimcilarin biligsel yetenek
diizeyi ile 6nyargilar arasinda iligski yoktur (Hop) hipotezi kabul edilmektedir.
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Buna karsin, biligsel yetenekler ile asir1 tepki, yerellik yanilsamasi ve mevcudiyet
kisayolu arasinda anlamli sonuglara ulagilmistir. Korelasyon analizinden elde edilen bulgulara
gore, bilissel yetenek diizeyleri ile asir1 tepki, yerellik yanilsamasi ve mevcudiyet kisayolu
arasinda istatistiksel olarak p=0.01 diizeyinde anlamli bir iligki bulunmustur. Asagidaki
tablolarda, bu yanilsamalara iliskin dagilimlar verilmistir.

Tablo 1. Bilissel Yetenekler ve Asir1 Tepki Yanilsamasi

Asin1 Tepki (Ihrag Biligsel Yetenekler (%)
Haberi) Yilksek Duzey | Diisiik Diizey  |Korelasyon Katsayist P
Dikkate Almam 56,2 38,5
Alim Yaparim 43,8 61,5 158 002

Tablo 1’deki verilere bakildiginda, bilissel yetenekler ile asir1 tepki arasinda zayif da
olsa bir iligki vardir ve bu iliski pozitif yonliidiir. Diger bir ifadeyle, yiiksek bilissel yetenek
diizeyinde, yeni hisse senedi ihrag¢ haberini dikkate almam diyen yatirimcilarin orani artarken,
diisiik biligsel yetenek diizeyinde alim yaparim diyenlerin orani artmaktadir. Asir tepki, bir
firmaya iliskin arka arkaya birka¢ olumlu haberin ortaya ¢ikmasiyla yatirimcilarin o firmanin
hisse senetlerine asir1 ilgi gostermesini ifade etmektedir. Tablo 1°de de goriilecegi iizere,
yiiksek diizeyde biligsel yetenege sahip yatirimcilar, asir1 tepki yanilgisina biligsel yetenegi
daha disiik olanlara gore daha az diismektedir. Dolayisiyla, asir1 tepki yanilgisi igin,
yatirimcilarin bilissel yetenek diizeyi ile onyargilar arasinda iliski vardir (Hy) hipotezi kabul
edilmektedir. Biligsel yetenegi yiiksek olan yatirimcilar biligsel yetenegi diisiik olan
yatirimcilara gore ihra¢ haberine daha diisiik oranda tepki vermektedir. Oysa diisiik biligsel
yetenek duzeyinde olan yatirimcilar, daha yiiksek oranda alim yapma veya asir1 tepki
gosterme egilimindedirler.

Biligsel yetenekler ile yerellik yanilsamasi arasinda da farkliligin oldugu bulgulanmis
ve tablo 2’de bu iliski dagilim tablosu vasitasiyla gosterilmistir.

Tablo 2. Bilissel Yetenekler ve Yerellik Yanilsamasi

Yerellik Biligsel Yetenekler (%)
Yanilsamasi Yiksek Diizey | Diisiik Diizey Korelasyon Katsayisi P
Hig 21,1 78,9
Nadiren 37,5 62,5
Bazen 31,4 68,6 177 ,000
Siklikla 17,1 82,9
Daima 7,1 92,9

Tablo 2’deki verilere bakildiginda, bilissel yetenekler ile yerellik yanilsamasi arasinda
zayif da olsa bir iliski vardir ve bu iliski pozitif yonliidiir. Bagka bir anlatimla, yiiksek bilissel
yetenek diizeyindeki yatirimcilarda yerellik yanilsamasina diigme orani azalmaktadir. Buna
karsin, bilissel yetenegi diisiik olan yatirimcilar, yatirim yaparken siklikla ve daima

78



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2015

bolgemdeki firmalar1 tercih ederim segenegini yiiksek oranlarda tercih etmislerdir.
Dolayisiyla, yerellik yanilsamasi i¢in yatirnmcilarin bilissel yetenek diizeyi ile Onyargilar
arasinda iliski vardir (H;) hipotezi kabul edilmektedir. Biligsel yetenegi yiiksek olan
yatirimcilar biligsel yetenegi diisiik olan yatirimcilara gore yerellik yanilsamasina ¢ok daha
diisiik oranda diismektedir. Buna karsin, diisiik bilissel yetenek diizeyinde olan yatirimcilar,
daha yiiksek oranda bildigi ve bolgesindeki firmalarin hisse senetlerine yatirim yapma
egilimindedirler.

Bunun yaninda, korelasyon analizinin bir diger sonucu, bilissel yetenekler ile
mevcudiyet kisayolu arasindaki iligkidir. Tablo 3’te korelasyon analizinden elde edilen
sonuca gore biligsel yetenek diizeyleri ile mevcudiyet kisayolu arasindaki iligki ortaya

konmustur.
Tablo 3. Bilissel Yetenekler ve Mevcudiyet Kisayolu
Mevcudiyet Biligsel Yetenekler (%)
Kisayolu Yiksek Diizey | Diisiik Diizey Korelasyon Katsayisi P
Hic 16,9 83,3
Nadiren 29,2 70,8
Bazen 38,4 61,6 147 ,004
Siklikla 25,5 74,5
Daima 12,1 87,9

Tablo 3°deki verilere bakildiginda, biligsel yetenekler ile mevcudiyet kisayolu arasinda
zay1f da olsa bir iligki vardir ve bu iligki pozitif yonliidiir. Diger bir anlatimla, ytliksek biligsel
yetenek diizeyinde olanlar yatirim yaparken hisse senedi acilis fiyati ve gilincel piyasa
faaliyetlerini ¢ok fazla dikkate almazken, diisiik bilissel yetenekte olan yatirimcilar yatirim
yaparken mevcudiyet kisayoluna ¢ok fazla bagvurmaktadir. Dolayisiyla, mevcudiyet kisayolu
icin H; hipotezi kabul edilmektedir. Biligsel yetenegi yiiksek olan yatirimcilar biligsel
yetenegi diisik olan yatirnmcilara gore mevcudiyet kisayoluna daha yiliksek oranda
basvurmaktadir. Buna karsin, diisiik biligsel yetenek diizeyinde olan yatirimcilar, ¢ok daha
yiiksek oranda acilis fiyati ve giincel piyasa faaliyetlerine 6nem verme egilimindedirler.

Ozetle, bilissel yetenekler ile dnyargilar arasindaki iliskilere bakildiginda, psikolojik
Onyargilarin, bilissel yeteneklerden bagimsiz olarak, yatirim kararlarinda ¢ok yaygin olarak
kullanildigr ve bu durumun, davranigsal finansin ongdriilerini destekler nitelikte oldugu
sOylenebilir. Ancak, istatistiksel olarak, bilissel yetenekler ile ¢calismada kullanilan sadece {i¢
tane Onyargi arasinda anlamli sonuglara ulasilabilmistir.

3.3.2. Temel Finansal Okuryazarlik ve Yanmilsamalar Arasindaki liski

Calismanin bu kisminda, yatirimcilarin temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile
psikolojik Onyargilar arasindaki iliski arastirilmistir. Bu iligkiye iliskin hipotez asagidaki
gibidir.

Ho: Yatirnmcilarin temel finansal okuryazarlik diizeyi ile psikolojik ényargilar
arasinda iliski yoktur.
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Hi: Yatirimcilarin temel finansal okuryazarlik diizeyi ile psikolojik onyargilar
arasinda iliski vardir.

Korelasyon analizinden elde edilen bulgulara gore, temel finansal okuryazarlik
diizeyleri ile ¢ipalama kisayolu, tutuculuk yanilsamasi, asir1 tepki (birlesme haberi), kumarbaz
yanilgisi, asinalik yanilsamasi, yerellik yanilsamasi, mevcudiyet kisayolu ve yatkinlik etkisine
iligkin istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu durum, hem diisiik hem de
yiiksek temel diizey finansal okuryazarlik seviyesinde yer alan yatirimcilarin, yatirim karari
alirken benzer sekilde davrandigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin temel finansal
okuryazarlik diizeyleri ile ¢ipalama kisayolu, eksik tepki, asir1 tepki, kumarbaz yanilgisi,
aginalik yanilgisi, mevcudiyet kisayolu ve yatkinlik etkisi arasinda iliski yoktur (Ho) hipotezi
kabul edilmektedir.

Buna karsin, temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile yatirim yapilan firmaya iliskin
yeni hisse senedi ihra¢ haberleri nedeniyle olusabilecek asir1 tepki ve yerellik yanilsamasi
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuca ulasilmistir. Yapilan korelasyon analizinden elde
edilen bulgulara gore, temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile asir1 tepki ve yerellik
yanilsamasi i¢in p degeri 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.
Asirt tepki (ihrag haberi) ile ilgili istatistiki dagilimlar, Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Temel Finansal Okuryazarlik ve Asir1 Tepki

Asir1 Tepki (Thrag Temel Finansal Okuryazarlik (%)

Haberi) Yiksek Dlzey | Diisiik Diizey Korelasyon Katsayisi P
Dikkate Almam 52,9 36,9
Alim Yaparim 471 63,1 -100 047

Tablo 4°deki verilere bakildiginda, temel finansal okuryazarlik ile ihra¢ haberi
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek asiri tepki Onyargisi arasinda zayif da olsa bir iliski vardir ve bu
iligski negatif yonliidiir. Dolayisiyla, ihra¢ haberleri nedeniyle olusan asir1 tepki yanilgisi i¢in
yatirimcilarin temel finansal okuryazarliklar ile psikolojik onyargilar arasinda iliski yoktur
(Ho) hipotezi reddedilirken, yatirnmcilarin temel finansal okuryazarliklari ile psikolojik
Onyargilar arasinda iliski vardir (H;) hipotezi kabul edilmektedir. Temel finansal okuryazarlik
diizeyleri yliksek olan yatirimcilar, temel finansal okuryazarlik diizeyi diisiik olan bireylere
gore ihrac haberleri ortaya ¢iktiginda daha diisiik oranda “alim yaparim” secenegini tercih
etmektedirler. Buna karsin, temel finansal okuryazarlik yoniinden diisiik diizeyde yer alan
yatirimeilarin yaklasik %63’ boyle haberlerin ortaya ¢ikmasi durumunda “alim yaparim”
secenegini tercih etmektedirler.

Ote yandan, temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile yerellik yanilsamas1 arasinda da
iliskinin oldugu bulgulanmis ve tablo 5’te bu iliski gosterilmistir.
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Tablo 5. Temel Finansal Okuryazarlik ve Yerellik Yanilsamasi

Yerellik Yanilsamast Temel Finansal Okuryazarlik(%)

Yiiksek Dlzey | Diisiik Diizey Korelasyon Katsayisi P
Hig 36,8 63,2
Nadiren 20,5 79,5
Bazen 42,5 57,5 -,156 ,002
Siklikla 42,9 57,1
Daima 50,0 50,0

Tablo 5’deki verilere bakildiginda, bilissel yetenekler ile yerellik yanilsamasi arasinda
zayif da olsa bir iliski vardir ve bu iliski negatif yonliidiir. Diger bir deyisle, temel finansal
okuryazarlik yoniinden yiiksek diizeyde yer alan yatirimcilarda yerellik yanilsamasina diisme
orani azalmaktadir. Buna karsin, temel finansal okuryazarlik diizeyi diisiik olan yatirimcilar,
yatirim yaparken yerellik yanilsamasina yiiksek oranlarda diismektedir. Dolayisiyla, yerellik
yanilsamasi i¢in, yatirimcilarin temel finansal okuryazarlik diizeyi ile Onyargilar arasinda
iligki vardir (H;) hipotezi kabul edilmektedir.

Sonug olarak, psikolojik yanilsamalar, finansal piyasada alim satim yapan yatirimcilar
arasinda sikca basvurulan kisayol ve diisiilen yanilgilar olmaktadir. Burada yatirimcinin temel
finansal bilgi diizeyinin ne oldugu O6nem tasimamakta ve psikolojik yanilgilara diisme,
finansal okuryazarlik diizeylerinden bagimsiz olmaktadir.

3.3.3. lleri Diizey Finansal Okuryazarlik ve Yamlsamalar Arasindaki iliski

Calismanin bu boliimiinde, yatirimcilarin ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri
ile psikolojik Onyargilar arasindaki iligki aragtirilmistir. Bu iliskiye iliskin hipotez asagidaki
gibidir.

Ho: Yatirimcilarin ileri diizey finansal okuryazarlik sevileri ile psikolojik onyargilar
arasinda iliski yoktur.

Hi: Yatirimciarin ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile psikolojik
onyargilar arasinda iliski vardur.

Korelasyon analizinden elde edilen bulgulara gore, ileri diizey finansal okuryazarlik
seviyeleri ile tutuculuk yanilsamasi, asir1 tepki, kumarbaz yanilgisi, asinalik yanilsamasi,
yerellik yanilsamasi, mevcudiyet kisayolu ve yatkinlik etkisine iliskin istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunamamaistir. Dolayisiyla, yatirimeilarin ileri diizey finansal okuryazarlik
diizeyleri ile s6zii edilen yanilsamalar arasinda iliski yoktur (Hp) hipotezi kabul edilmektedir.

Bununla birlikte, ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile ¢ipalama kisayolu
arasinda p degeri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli sonuca ulasilmistir.
Asagida ¢ipalama kisayolu ile ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile ilgili istatistiki
dagilimlar Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. ileri Diizey Finansal Okuryazarlik ve Cipalama Kisayolu

Cipalama Kisayolu Ileri Diizey Finansal Okuryazarlik (%)
P Y Yiiksek Dlzey Diisiik Diizey Korelasyon Katsayisi P
Hig 30,0 70,0
Nadiren 333 66,7
Bazen 47,4 52,6 ,125 ,014
Siklikla 48,9 51,1
Daima 60,0 40,0

Yukaridaki tabloda, ileri diizey finansal okuryazarlik ile ¢ipalama kisayolu arasinda
zayif da olsa bir iligki vardir ve bu iliski pozitif yonliidiir. Bu durumun nedeni, ileri diizey
finansal okuryazarlik yoniinden yiiksek grupta yer alan yatirimcilarin ¢ipalama kisayoluna
genel olarak diisiik grupta yer alan yatirimcilara gore daha az katiliyor olmalaridir. Sonug
itibariyle, ¢cipalama kisayolu i¢in, yatirimeilarin ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile
psikolojik Onyargilar arasinda iligki yoktur (Ho) hipotezi reddedilirken, yatirimcilarin ileri
diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile psikolojik Onyargilar arasinda iliski vardir (Hj)
hipotezi kabul edilmektedir.

3.3.4. Temel Finansal Okuryazarhk ile Bilissel Yetenekler Arasindaki fliski

Bu kisimda, temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile bilissel yetenek diizeyleri
arasindaki iliski arastirilmistir. Bu iligkiye iligkin hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Yatirimcilarin temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile bilissel yetenek diizeyleri

arasinda iliski yoktur.

H1: Yatirimcilarin temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile biligsel yetenek diizeyleri
arasinda iligki vardir.

Yatirnmcilarin temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile bilissel yetenek diizeyleri
arasinda p degeri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli sonuca ulasilmistir.
Korelasyon analizinden elde edilen bulgular sonucu, temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile
bilissel yetenek diizeyleri ile ilgili istatistiki dagilimlar tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Temel Finansal Okuryazarlik ve Biligsel Yetenekler

Temel Finansal Biligsel Yetenekler (%)

Okuryazarlik Yilksek Duzey | Diisiik Diizey Korelasyon Katsayisi P
Yuksek Dizey 79,0 55,9
Diisiik Diizey 21,0 41,1 -2l /000

Tablo 7°de, temel finansal okuryazarlik diizeyleri ile bilissel yetenek diizeyleri
arasinda zayif da olsa bir iligki vardir ve bu iliski negatif yonliidiir. Bu durumun nedeni,
yiiksek bilissel yetenek diizeylerindeki yatirimcilarin %79°u ayn1 zamanda temel finansal
okuryazarlik yoniinden de yiiksek diizey grubunda yer alirken, diisiik biligsel yetenek
diizeylerindeki yatirimcilarin %55,9’u temel finansal okuryazarlik yoniinden yiiksek diizey
grubunda yer almaktadir. Buna karsin, yiiksek bilissel yetenek diizeylerindeki yatirimcilarin
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sadece %21°1 temel finansal okuryazarlik yoniinden diisiik diizey grubunda yer alirken, diigiik
biligsel yetenek diizeylerindeki yatirimeilarin %41,1°1 temel finansal okuryazarlik yoniinden
diisiik diizey grubunda yer almaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilarin temel finansal okuryazarlik
diizeyleri ile biligsel yetenek diizeyleri arasinda iliski vardir (Hy) hipotezi kabul edilmektedir.

3.3.5. Ileri Diizey Finansal Okuryazarlik ile Bilissel Yetenekler Arasindaki iliski

Bu kisimda, ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile bilissel yetenek diizeyleri
arasindaki iligki arastirilmistir. Bu iliskiye iliskin hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Yatirimcilarin ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile bilissel yetenek
diizeyleri arasinda iliski yoktur.

Hi: Yatirumcilarin ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile bilissel yetenek
diizeyleri arasinda iliski vardir.

Yatirnmcilarin ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile biligsel yetenek diizeyleri
arasinda p degeri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli sonuca ulagilmigtir.
Korelasyon analizinden elde edilen bulgular sonucu, ileri diizey finansal okuryazarlik
seviyeleri ile bilissel yetenek diizeyleri ile ilgili istatistiki dagilimlar tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Ileri Diizey Finansal Okuryazarlik ve Bilissel Yetenekler

Ileri Diizey Finansal Biligsel Yetenekler (%)
Okuryazarlik Yiksek Diizey Diisiik Diizey Korelasyon Katsayisi p
Yuksek Dizey 75,2 42,4
Diisiik Diizey 24,8 57,6 -291 ,000

Tablo 8°de, ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile bilissel yetenek diizeyleri
arasinda zayif da olsa bir iligki vardir ve bu iliski negatif yonliidiir. Bu durumun nedeni,
yiiksek biligsel yetenek diizeylerindeki yatirimeilarin %75,2°si ayn1 zamanda ileri diizey
finansal okuryazarlik yoniinden de yiiksek diizey grubunda yer alirken, diisiik bilissel yetenek
diizeylerindeki yatirimcilarin sadece %42,4°1 ileri diizey finansal okuryazarlik yoniinden
yiiksek diizey grubunda yer almaktadir. Buna karsin, yiiksek biligsel yetenek diizeylerindeki
yatirimcilarin  sadece %24,8’1 ileri diizey finansal okuryazarlik yoniinden disiik dizey
grubunda yer alirken, diisiik bilissel yetenek diizeylerindeki yatirimcilarin %57,6°s1 ileri
diizey finansal okuryazarlik yoniinden diistik diizey grubunda yer almaktadir. Sonug itibariyle,
yatirimcilarin ileri diizey finansal okuryazarlik seviyeleri ile bilissel yetenek diizeyleri
arasinda iliski vardir (Hy) hipotezi kabul edilmektedir.

4, SONUC VE ONERILER

Davranigsal finans, psikoloji bilimi ile yatirimc1 davranislarini birbiri ile bagdastirmay1
icermektedir. Buna gore, bireyler (yatirimcilar) sistematik olarak psikolojik hatalara diismekte
ve bu hatalar bireylerin saglikli karar almasini engellemektedir.
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Egitim diizeyinin yiiksek olmasi, yatirim yapilan konularda farkindalik diizeyinin de
yiiksek olmasi algisin1 beraberinde getirmektedir. Ancak, arastirmadan elde edilen bulgulara
gore, yatirnmcilarin egitim diizeyleri ile finansal okuryazarlik diizeyleri ayni paralelde
goziikmemektedir. Buna gore, katilmecilarin yaklasitk %87°st  bir  yiiksekdgretim
programindan mezun olmasia karsin, finansal okuryazarlik seviyeleri olduk¢a diisiik
dizeydedir.

Diger taraftan, ¢alisma kapsamindaki yatirimcilarin biligsel yetenegi oldukca diisiik
diizeydedir. Bilissel yetenek yoniinden, yliksek diizeyde yer alan bireylerin Almanya’da %48
ve Amerika’da %40 oldugu diisiiniildiigiinde, bu calismada yatirimcilar i¢in elde edilen
yaklagik %27 orani diisiik kalmaktadir. Bunun yaninda, Frederick’in (2005) g¢alismasina
paralel olarak elde edilen sonuclar, erkeklerin kadinlara gore bilissel yeteneklerinin daha
yiiksek oldugunu, genel olarak lisans ve lisansiistii mezunlarmin yiiksek diizey grubunu
olusturdugunu, geng ve orta yas diye tarif edebilecegimiz 20-49 yas grubundaki yatirimeilarin
yiiksek biligsel yetenek grubunda yer aldigin1 gostermektedir.

Davranissal finans alaninda yapilan ¢esitli ¢alismalarda, bireylerin sistematik bir
sekilde psikolojik yanilsamalara diistiigli saptanmistir. Bu ¢alisma igeresinde yer alan
Tirkiye’deki yatirnmcilar da, psikolojik yanilsamalara olduk¢a yiiksek oranlarda
diismektedirler. Ornegin, finansal piyasalarda alim satim yapan yatirimcilarin birgogu, yatirmm
kararlarin1 alirken ge¢misteki fiyatlara gore karar verdigini ifade etmektedir. Bu veri,
cipalama kisayolunun Tiirk yatirimcilan tarafindan da kullanildigin1 ve yatirimcilarin teknik
analizi varlik ediniminde sik¢a kullandigi anlamina gelmektedir. Buna ek olarak, arastirma
kapsamindaki yatirimcilarda yogun bir sekilde asinalik ve yerellik yanilsamasi goriilmekte,
yatirimeilar meveudiyet kisayolu kullanmakta ve yatkilik etkisine maruz kalmaktadirlar. Ote
yandan yatirimcilar, yatirim yaptiklar1 firmaya iliskin olumsuz haberler veya firmanin baska
bir firmayla birlesme haberleri ortaya ¢iktiginda tutucu davranip “eksik reaksiyon” vermekte,
ancak firmanin yeni hisse senedi ihra¢ edecegine iliskin haberler ortaya ¢iktiginda “asiri
reaksiyon” gostermektedirler.

Arastirma kapsamindaki erkek yatirimcilar, birlesme haberlerine asir1 tepki vermekte,
asinalik yanilsamasina diismekte, yerellik yanilsamasina maruz kalmakta ve yatkinlik etkisine
egilimli olmaktadirlar. Yas gruplar agisindan bakildiginda, ¢calisma kapsaminda 30-39 ve 40-
49 yas gruplarindaki yatirimeilar birlesme haberlerine asir1 tepki vermekte, basta 40-49 yas
grubu olmak uzere 20-29 ve 30-39 yas grubundaki yatirimcilar kumarbaz yanilgisina en gok
diisen yatirimcilar olmaktadir. Bunun yaninda, 20-29 yas grubundaki yatirimcilar, yerellik
yanilsamasinin en c¢ok goriildiigli yas grubu iken, 20-29 ve 30-39 yas grubundakiler
mevcudiyet kisayolunu en ¢ok kullanan yas grubudur. Son olarak, yatkinlik etkisi 20-29 yas
grubundakilerde oldukca fazla gortlurken, 30-39 ve 40-49 yas grubundakiler kismen de olsa
yatkinlik etkisine maruz kalmaktadir. Yatinmcilar egitim diizeyleri bakimindan
incelendiginde, lisans mezunlart ¢ipalama kisayolunu en ¢ok kullanan ve ihra¢ haberleri
nedeniyle olusan asir1 tepki yanilsamasina en ¢ok maruz kalan yatirnmci grubudur. Ayrica,
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lisans ve lisansiistii mezunlari aginalik yanilsamasinin en ¢ok goriildiigii egitim diizeyleri iken,
yatkinlik etkisine en ¢ok maruz kalan egitim diizeyleri ise, lisans ve 6nlisans mezunlari olarak
ortaya ¢ikmustir.

Calismanin 6nemli bulgularindan bir tanesi, yatirnmcilarin biligsel yetenek diizeyleri
yiikseldiginde, dnyargilar konusunda farkindalik diizeyinin de kismi olarak yiikselme egilimi
gosterdigidir. Ozellikle, ihra¢ haberine kars1 olusabilecek asir1 tepki, yerellik yanilsamasi ve
mevcudiyet kisayolu konusunda biligsel yetenegi yiiksek olan yatirimcilar, biligsel yetenegi
diisiik yatirimcilara gore daha duyarl géziikkmektedir. Bu durum, analitik diisiinmenin olumlu
bir katkist olarak goriilebilir.

Diger taraftan, gerek temel finansal okuryazarlik gerekse de ileri diizey finansal
okuryazarlik diizeyinin yliksek veya diisiik olmasi Onyargilara diisme konusunda etkili
olmamaktadir. Bir bagka anlatimla, yatirimcilarda psikolojik yanilsamalara diismesi finansal
okuryazarlik diizeyinden bagimsizdir. Ancak, biligsel yetenek diizeyleri ile finansal
okuryazarlik diizeylerine bakildiginda, bilissel yetenedi yiiksek olan yatirimcilar aym
zamanda, finansal okuryazarlik yoniinden yiliksek diizeydedir. Dolayisiyla, analitik
diistinmenin 6nemi burada bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Ozetle sdylemek gerekirse, ¢alisma kapsamindaki yatirimcilarin bilissel yetenek ve
finansal okuryazarlik diizeyleri Amerika, Almanya ve Hollanda’daki aragtirmalar ile
karsilastirildiginda oldukga diisiik diizeydedir. Benzer sekilde bu kapsamdaki yatirimcilar,
yogun bir sekilde psikolojik yanilsamalara maruz kalmaktadir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak, yatirimer davraniglarinin daha etkin hale gelebilmesi i¢in
yapilmas1 gerekenler asagida maddeler halinde siralanmaistir;

Turkiye’deki yatirimcilar cinsiyetlerine gore degerlendirildiginde, kadinlarin piyasa
katilimi oldukca disiik diizeydedir. Tiirkiye’deki niifusun cinsiyetlere gore dagiliminin
yaklasik olarak esit oldugu diisliniildiiglinde, yatirimcilarin sadece %23’linlin kadinlardan
olugmasi sermaye piyasasinin derinligi ve verimliligi agisindan bir sorun teskil etmektedir.
Dolayistyla, politika yapicilarin bu durumu dikkate alip, yonlendirmeleri bu dogrultuda
yapmalar1 gerekmektedir.

Tirkiye’deki yatirimcilarin biligsel yetenek diizeyleri gelismis iilkelere gore oldukga
diisiik diizeydedir. Boyle bir durum, politika yapicilarin hedeflerinden bir tanesinin 6zelde
yatirimcilar genelde ise tiim hanehalki i¢in biligsel yetenek diizeylerinin artirilmasi olmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. Yapilan caligmalar, bireylerin verilecek egitim ile bilissel
yetenek diizeylerinin %25 ile %50 arasinda arttirilabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla,
bireylerin tekdiize egitimden ziyade, kural temelli ve analitik diisiinceyi 6ngoren bir egitim ile
donatilmasi, biligsel yeteneklerinin de yiikselmesine katkida bulunacaktir. Boyle bir durumda,
finansal piyasada aktor olan veya gelecekte aktdr olacak bireylerin, ¢cok daha saglikli ve
sonuca olumlu katki saglayacak kararlar almasi olanaklidir.
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Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’deki yatirnmcilarin finansal
okuryazarlik diizeyleri diger iilkeler ile karsilastirildiginda oldukga diisiik diizeydedir. Son
donemde, yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin gelistirilmesine iliskin yapilan
caligmalar, ge¢ kalinmis olsa da umut vericidir. Ancak, yatirimcilarin finansal okuryazarlik
diizeylerinin nasil gelistirilece8ine iliskin somut Onerilerin ilgili kurumlar tarafindan net
olarak ortaya konmamasi ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin arttirilmasiyla
her sorunun ¢oziilecegi gibi bir alg1 yaratilmasi, ortaya ¢ikan diger bir sorundur. Dolayisiyla,
ilgili kurumlarin, finansal okuryazarlik diizeyinin gelistirilmesinin yatirimcr kararlariin
etkinligine katki saglayacak konulardan sadece bir tanesi oldugunu ve bunun disinda baska
diger sorularin da var oldugunu goérmeleri gerekmektedir.

Bu calisma ile, yatirnmcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin psikolojik dnyargilara
diisme konusunu tek basina c¢oziimleyemedigine iliskin 6nemli bulgulara ulagilmistir.
Dolayistyla, ¢oziim {iretilmesi gereken asil sorun, finansal okuryazarlik yoniinden ihmal
edildigi sdylenen yatirimcilarin, finansal okuryazarlik diizeylerinin yiikseltilmesinin yani sira,
es zamanlt olarak onlari piyasalarda goriilen psikolojik yanilsamalar konusunda da
bilgilendirmektir.

Bu calismada ayrica, biligsel yetenekler ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki
iliski arastirilmis ve bu iki degisken arasinda pozitif bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Bu
sonug, ilgili kurumlarin, Tiirkiye’deki yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin
arttirilmasi i¢in ¢aba gdstermelerini ancak bunu yaparken biligsel yeteneklerini gelistirmeyi de
ithmal etmemeleri gerektigini gostermektedir. Diger taraftan, bilissel yeteneklerin
gelistirilmesi elbette sadece finans piyasalarin1 yoneten kurumlarin sorunu olmayip, genel
anlamda tiim egitim sistemini ilgilendiren bir durumdur. Bu nedenle, finansal piyasalari
yoneten kurumlar ile egitim sistemini yoneten kurumlarin, koordineli bir sekilde caligarak
hem finansal okuryazarlik hem de bilissel yetenek diizeylerinin daha ileri seviyelere tasinmasi
i¢in politikalar gelistirmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Son olarak, bu ¢alismada Tiirkiye’deki yatirimcilarin ¢ogunun, bilissel yetenek ve
finansal okuryazarlik diizeylerinden bagimsiz olarak, psikolojik Onyargilar konusunda ayni
yonlli hareket ettigi bulgulanmistir. Bu durum, yatirnmcilarin ortak bir diisiince tarafindan
yonlendirildiginin diger bir ifadesi anlamina gelmektedir. Bu ortak diisiince, teknik analizin
dikte ettigi “her sey fiyatlara yansur” sdylemidir. Dolayistyla yatirimcilar, finansal
okuryazarlik ve biligsel yetenek diizeyleri ne olursa olsun, bu ortak diislince etrafinda birlikte
hareket etmekte, grafiklerin i¢inde bogulmakta ve paralize olmus bir sekilde kararlar
almaktadirlar. Sonug itibariyle, yatirnmcilarin daha saglikli kararlar almasina yardimci
olabilmek icin, biligsel yetenek ve finansal okuryazarlik diizeylerinin yiikseltilmesinin
yaninda, politika yapicilarin temel amaglarindan bir digeri de, yatirimcilarin piyasada varolan
yontemlerin eksiklikleri hakkinda da bilgi sahibi olmalarini saglamak olmalidir.
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