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ARTICLEINFO

Davranigsal finans, piyasa anomalilerinin yani sira bu animalilere neden olan O6nyargilarin
incelenmesini de konu almaktadir. Literatiire bakildiginda kisilerin karar siiregleri tizerinde etkisi
oldugu belirtilen ¢ok sayida Onyargidan bahsedildigi goriilmektedir. Bunlar arasinda {izerinde
ayrica durulan dnyargilarin ise kendine asir1 giiven, kontrol yanilsamasi ve asir1 iyimserlik oldugu
dikkati ¢ekmektedir. Bu ¢alismada bu {i¢ dnyargmin Olciilmesini hedefleyen ifadelerden olusan
o6lgeklerin Tiirkiye’de iiniversite dgrencileri lizerindeki giivenilirligi ve gegerliligi test edilmistir.
Onyargilar1 6lgiilmesini hedefleyen ve bu galismada kullanilan 6lgegin ilk halinde 19 madde yer
almaktadir. Ogrencilerin demografik bilgilerini de igeren anket formu farkli iiniversitelerde
O6grenim goren toplam 522 6grenciye uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda Slgegin son
halinin Cronbach Alfa degerinin 0,825 oldugu ve oOlgekte yer alan ifadelerin 4 faktor altinda
toplandig: tespit edilmistir.
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Behavioral finance is concerned with analyzing market anomalies as well as biases that cause these
anomalies. There are many biases that are stated to have an effect on the decision processes of
individuals in behavioural finance literature. It is noteworthy that the biases emphasized among
them are overconfidence, illusion of control and extreme optimism. This study aimed at measuring
the scale that consists of statements about these three biases on college students in Turkey and
reliability and validity of this scale was tested. There are 19 items in the first version of the scale
that aims to measure biases and used in this study. The questionnaire, including the demographic
information of the students, was applied to a total of 522 students studying at different universities.
As a result of the analyzes, it was determined that the final version of the scale Cronbach's Alpha
value is 0.825 and the items in the scale were collected under 4 factors.

1. Giris

altinda karar aldiklarim1 ve edindikleri bilgileri en dogru
sekilde ve psikolojik faktorlerden bagimsiz olarak

Geleneksel ve modern finans teorileri, kisilerin faydalarini
maksimize etme amaci giiden rasyonel bireyler olmalar
nedeniyle duygudan ve diger psikolojik etkenlerden yoksun
olarak rasyonel kararlar alacaklar1 varsayimi altinda gelisim
gostermistir. Modern kapitalizmin babasi olarak anilan
Adam Smith (1776) bireylerin tam ve miikemmel bilgi

isleyebildiklerini varsaymustir.

Literatiirde, bireylerin aldiklar1 finansal kararlarin {i¢ temel
paradigmasmnin  doldugundan  bahasedilmektedir. Bu
paradigmalar aym1 zamanda geleneksel ve davranigsal
finansin temellerini olugturan ¢aligmalar1 ifade etmektedir.
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Bunlar, beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve ortalama
varyans analizidir (Hens ve Bachmann, 2008:12). 1738
yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ilk caligmalar1 yapilan
ve daha sonra Von Neumann ve Morgenstern tarafindan
1944 yilinda “beklenen fayda teorisi” adi altinda daha
formal bir hale doniistiirilen model, finans modellerinin
temel dayanak noktalarindan biridir (Von Neumann ve
Morgenstein, 1953, 2007). Beklenen fayda teorisinde,
bireylerin  karar = verme  siireclerinde  olasiliksal
hesaplamalart dayanak aldiklart ve en fazla fayday:
saglayacak bir bicimde karar verdikleri varsayilmaktadir
(Tekin, 2016:79).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979 yilinda beklenen
fayda modeline alternatif bir yaklasim getiren “Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi” baglikli
calismay1 gerceklestirmiglerdirr. Bu calismada beklenen
fayda teorisinin varsayimlar1 elestirilerek bireylerin karar
verme siire¢lerinden sapma nedenleri tizerinde durulmus ve
beklenen fayda teorisine karsi “Beklenti Teorisi” ortaya
konulmustur. Beklenti teorisi ¢alismasinin bulgularindan
biri, bireylerin kayiptan kaginmak igin risk almalarina
karsin, kazang s6z konusu oldugunda riskten kacindiklarini
seklindedir. Kahneman ve Tversky (1979), bireylerin belirli
bir referans noktasina gore hareket ettiklerini ve kayiplara,
ayni miktardaki kazanglardan daha fazla deger atfettiklerini
One siirmiiglerdir (Tekin, 2016:80).

Bu siire¢ ve sonrasinda psikoloji, davranis bilimleri ve
davranigsal finans alanlarinda yapilan ¢alismalar, bireylerin
cogunlukla rasyonaliteden uzak kararlar alarak temel finans
modellerinin ve hipotezlerinin varsayimlarindan sapmalar
sergilediklerini gostermistir. Literatiirde, bireylerin, yargiya
varma veya karar verme asamalarinda rasyonel davranigtan
sapmalarina neden olan iki olgudan s6z edilmektedir.
Bunlar, davranigsal Onyargilar (behavioral biases) ve
hevristiklerdir  (heuristics). 1970°li yillardan itibaren,
Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan c¢aligmalar
serisinin etkisiyle, beklenen fayda teorisi ve rasyonel karar
olgular1 daha fazla sorgulanmaya ve yumusatilmaya
baglanmistir. Bu baglamda, 6nyargi ve hevristikler {izerine
yapilan ¢aligmalarin sayist da 6nemli derecede artmistir. Bu
calismalarin bir sonucu olarak davranigsal finans disiplini
ortaya ¢ikmustir. Davranigsal finans g¢alismalarmin odak
noktasi Dbireylerin finansal karar verme siireglerinde
sergiledikleri davramigsal Onyargi ve hevristikler ile
piyasalarda goriilen ve etkin piyasalar hipotezinden
sapmalart ifade eden anomalilerin incelenmesinden
olugmaktadir.

Bireyler cogu zaman biligsel hatalar nedeniyle hatali karar
verme davramig1 sergiler. S6z konusu biligsel hatalar
davranigsal Onyargilardir. Bu Onyargilar, biligsel ve
duygusal anlamda ifade edilebilir. Davranigsal finans
alaninda yapilan ¢aligmalara siklikla konu olan belli bash
biligsel Onyargilar arasinda, kendine asir1 giiven, kayiptan
kagmmma, dayanak noktasi, iyimserlik, kendine atfetme,
mental muhasebe, muhafazakarlik, ¢ergceveleme, asina
olma, statiiko, temsiledilebilirlik sayilabilir. Diger yandan
duygusal onyargilar, korku, Uziintii, heyecan vb. psikolojik
faktorleri ifade eder ve bireylerin karar verme siireglerinde
carpiklik ya da bozukluk ortaya ¢ikarmaktadirlar. Shefrin
(2000), biligsel faktorlerin insanlarin sahip olduklart
bilgilerin  organize edilmesini sagladigini, duygusal
faktorlerin  ise insanlarin  bilgi sahibi  olduklarimi
hissetmelerini sagladigini ifade etmektedir.

Baker, Ruback ve Wurgler (2004), davramigsal finans
literatiiriiniin ~ iki temel bloktan meydana geldigini
belirtmektedirler.  Bunlardan  birincisi  yatirimcilarin
kararlarmi etkileyen davranigsal onyargilar ya da yatirimet
davranislarinin - verilen kararlara etkisidir. Ikincisi ise
yonetici davraniglarini etkileyen davranigsal onyargilar ya
da yonetici davranigsal Onyargilarimin firmalarda verilen
kararlara etkisidir. Psikoloji ve davranig bilimleri
literatiirlerinden anlasildig: iizere, bireylerin karar verme ve
yargilama siireglerinde etkisi oldugu belirtilen oldukga fazla
sayida Onyargi, hevristik, duygu, sezgi vb. psikolojik ve
davranigsal faktor oldugu goriilmektedir. Bu faktorlerin
etkili bir sekilde Olgiilebilmesi yapilacak analizlerin
basariya ulagsmasinda 6n kosuldur.

Bu caligmada, literatiirde yer alan ve davranissal
Onyargilarin  Ol¢lilmesini ve bu Onyargilarin  yatirnm
kararlar1 iizerindeki etkisini konu alan c¢alismalardan
hareketle davranigsal finans alaninda lizerinde oldukc¢a sik
durulan i¢ temel davranigsal Onyarginin Slgiilmesi
amaglanmistir. Burada amag, ilgili 6l¢eklerin ve ifadelerin
konu ile ilgili sonraki siirecte yapilacak caligmalar igin
gegerli ve giivenilir bir yapiya sahip olup olmadiklarinin
incelenmesi ve bu baglamda gelecek c¢alismalarda
kullanilabilecek nispeten tutarli bir dlgek ortaya koymaktir.
Davranigsal Onyargilarin  yatirnm kararlarina etkisinin
olciildiigii birgok ¢alisma olmakla birlikte, bu calismalarda
kullanilan 6Slgeklerin birgogu gecerlilikk ve giivenilirlik
analizlerine dayanmamaktadir. Bu ¢alisma ile amaglanan
bir diger olgu literatiirlin bu eksigini kapatmaya ve bu
yondeki cabalara katkida bulunmaktir. Bu baglamda
yapilan ¢aligmada, bireysel ve kurumsal karar almalarda
etkisi oldugu daha 6nce yapilan ¢aligmalarda ortaya konan
¢ davramigsal Onyarginin tek bir anket formu ile
Olciilebilmesi amacglanmigtir. Sonraki ¢aligmalarda, bu
calismada ortaya konulan anket formuna bireylerin ¢esitli
finansal kararlarin1 da igeren ifadelerin eklenerek, ¢ok
degiskenli istatistiksel analizleri yapabilme imkani, etkinlik,
kolaylik ve zamandan tasarruf saglanacagi
diigiiniilmektedir.

Davranigsal onyargilarin yatirim kararlarina etkisini konu
alan ve daha dnce yapilmis caligmalarda genel olarak ele
alinan davranigsal Onyargilarin ise kendine asirt giiven,
kontrol yanilsamasi ve iyimserlik veya asir1 iyimserlik
oldugu gorilmiistiir. Calismanin bundan sonraki bagliklari
altinda oncelikle s6z konusu {i¢ davranigsal 6nyargi ile ilgili
bilgilere yer verilecek olup daha sonra yapilan analizlere
gecilecektir.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Kendine Asir1 Giiven Davranigsal Onyargist

Kendine asir1 giiven kavramsal olarak ilk defa Oskamp
(1965) tarafindan aciklanmistir. Kendine asir1 giiven,
kisilerin Karar veya yargiya varma siireglerine etki eden bir
yanilsama, davranigsal bozulma veya egilim olarak
tamimlanir. Odean (1998), kendine agir1 gilivenin psikoloji
literatliriinde, kisilerin kendi yetenek ve bilgilerine olan
gereginden fazla giivenlerini ifade ettigini bildirmistir.
Conger ve Wolstein (2004) ise, kendine asir1 giivenin,
kigilerin  yeteneklerini,  gelecege  yonelik  olumlu
beklentilerini, olaylarin sonuglarim ya da sahip olduklar
bilgilerin  dogrulugunu  abartmasim  ifade  ettigini
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bildirmektedirler. Kendine asir1 giiven, bir baska deyisle,
kisilerin sahip olduklar1 bilgilerinin sinirlarini bilmemeleri
sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Tekin, 2019:294).

Svenson (1981), tarafindan yapilan ¢alismada kendine asirt
giiven kaynagi olarak, kisilerin kendilerini yetenekli
gordiikleri konularda ve kosullarda ortalama bir bireyden
daha iyi olduklarma inanmalart oldugunu belirtmektedir.
Bireylerin bu tutumuna davramisa ortalamadan daha iyi
etkisi (better than average effect) adi verilmistir. Taylor ve
Brown (1988), bireylerin kendileri s6z konusu oldugunda
gergekei olmayan pozitif beklentilere veya inanglara sahip
olduklarini belirtmistir.

Davranigsal finans literatiiriinde, kendine asir1 giliven
Onyargisina iliskin ¢ok sayida calisma yer almaktadir.
Kendine asir1 giliven Onyargisi, finansal piyasalart ve
yatirrmcr  davraniglart  temelinde ele  alindiginda,
yatirimcilarin - yetenek, bilgi ve tecriibelerine gergekei
olmayan giivenlerini ifade eder (Michailova, 2010:2).
Davranigsal finans, kendine asir1 giivenin, yatirimcilarin
finansal piyasalardaki yatirim kararlarini etkileyen ana
unsur oldugunu belirtmektedir. Bu Onyarginin kaynagi,
yetenek, bilgi, tecribe unsurlarina gereginden fazla
giivenilmesi Ve mevcut ve olast risklerin gdzardi
edilmesidir.

Finansal piyasalarda islem yapan kendine asir1 giivenli
yatirimcilar, genel olarak riskli pozisyon alirlar ve diger
yatirimcilara goére islem hacimleri daha yiiksektir (De
Bondt ve Thaler, 1985; Shiller, 2000; Caballe ve Sakovics,
2003, Glaser ve Weber, 2007; Trinugroho ve Sembel, 2011;
Scheinkman ve Xiong, 2003; Benos, 1998; Daniel ve
digerleri, 1998).

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan (Alrabadi, AL-
Gharaibeh ve Zurigat, 2011; Arif ve Khan, 2013; Chitra ve
Jayashree, 2014; Riaz ve Igbal, 2015) ve gesitli bilimsel
toplantilarda biraraya gelinen psikoloji ve davranissal
finans alanlarinda calisan akademisyenlerin goriislerinden
hareketle basta 10 madde olarak belirlenen kendine asiri
giiven davranigsal onyargisini tespit etmeye yonelik ifadeler
Tablo 1’de goriildiigii gibi 6 maddeye disiirilmiistiir.
Ifadelere katilim derecesi 5’li Likert tipi oOlcek ile
Olciilmiistiir (1: Kesinlikle Katilmiyorum,...,5: Tamamen
Katiltyorum).

Tablo 1. Kendine Asir1 Giiven Onyargisi ifadeleri

Al. Yatirnm yapma ve yonetme konusunda kendi
yeteneklerime giivenirim.

A2. Kendi yeteneklerime giivendigim icin fazla risk
alirim.

A3. Bir karar alirken kendi goriislerim digindaki goriisleri
fazla dikkate almam.

A4. Cevreme yatirim tavsiyelerinde bulunurum ve bundan
asla ¢ekinmem.

AS. Verdigim kararin dogrulugundan asla siiphe duymam.

A6. Onceki kararlarimin isabet derecesi gelecekte
alacagim kararlar i¢in bana giiven verir.

2.2. Kontrol Yanmilsamas1 Davranissal Onyargisi

Kontrol yanilsamasi (illusion of control) olarak adlandirilan
kavram bireylerin olaylarin ¢iktilar1 {izerinde gercekei
olmayan kontrol etme algilarimi ifade etmektedir. Yani
bireylerin, ger¢eklerle bagdasmayacak bir sekilde olaylarin

sonuglarint  etkileyebilecekleri algisina sahip olmalar
durumudur. Montier (2007) kontrol yanilsamasini,
bireylerin kontrol edilemez durumlarin sonuglarint kontrol
edebileceklerine olan rasyonel olmayan inanglar1 olarak
ifade etmektedir. Pompian'a (2012) goére kontrol
yanilsamasi aslinda, insanlarin olaylarin sonuglarini kontrol
edebildiklerini veya etkileyebileceklerini diisiinmelerine
neden olan bir yanilsamadir. Yazarin yaptigi calisma,
seceneklerin, goérev asinaliklarinin, rekabetin ve aktif
katilimin insanlarin kendilerine olan giivenlerini artirip bu
tiir illiizyonlar iiretebilecegini gostermistir.

Kontrol yanilsamasini ilk olarak ortaya atan kisi ise Langer
(1975) dir. Langer yayimladigr “The illusion of control”
baslikli calismasinda bir deney grubu ve sans oyunu
tizerinden kontrol yanilsamasinin varhigimi ve derecesini
ortaya koymaktadir. Langer s6z konusu c¢aligmasinda
kontrol yanilsamasini1 “uygunsuz bir basar1 beklentisinin
objektif ve garanti bir beklentiden yiiksek olmasi
durumudur” geklinde tanimlamaktadir. Calismasinda tercih,
gorev asinaligi, rekabet ve aktif katilim gibi faktorlerin
timiiniin abartili gliven inanglarina neden olduklarint
belirtmektedir (Charness ve Gneezy, 2003:134). Kontrol
yanilsamasi ayni zamanda, dngdriilen risklerin yeteri kadar
dogru degerlendirilememesine neden olan bir unsurdur
(Schwenk, 1984). Schwenk bir yoneticinin olumlu kontrol
kavrami yanilgilarinin  bir gdrevin basart  oranini
abartmasina yol acacagini ifade etmektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan (Langer, 1975; Nosic ve
Weber, 2010; Pompian, 2012; Metilda, 2015) ve uzman
goriislerinden hareketle basta 7 madde olarak belirlenen
kontrol yanilsamas ile ilgili sorular asagidaki Tablo 2’de
gbriildiigii gibi 6 maddeye diisiiriilmiistiir. ifadelere katilim
derecesi 5’li Likert tipi 6l¢ek ile l¢tilmiistiir (1: Kesinlikle
Katilmiyorum,...,5: Tamamen Katiliyorum).

Tablo 2. Kontrol Yanilsamasi Onyargisi Ifadeler

Bl. Her zaman verdigim kararlarin oldukca isabetli
oldugunu diislinliriim.

B2. Verdigim kararlarin  sonuglarin1  tam  olarak
Kestirebilirim.

B3. Yaptigim bir yatiimin getirisini tam olarak tahmin
edebilirim.

B4. Bir karar verilmesi gereken durumda benim verecegim
karar her zaman en dogru karardir.

BS5. Genel olarak, verdigim kararlarin dogrulugu konusunda
kendimden eminimdir.

B6. Kendimi bilgi birikimim agisindan benimle ayni statiide
olan diger insanlarin iizerinde goriiyorum.

2.3.  lyimserlik Davranissal Onyargisi

Literatiire bakildiginda iyimserlik (optimism) dnyargisinin
kendine asir1 giiven ile birlikte anildig1 ve onun bir bileseni
oldugunun ileri suriildigi gorilmektedir. Malmendier ve
Tate (2007), kendine asir1 giiven Onyargisini yeteneklerin
ve olaylarin olumlu sonuglarmin abartmast ve genel
anlamda gelecege yonelik beklentilerde asiri iyimserlik
gosterilmesi seklinde tanimlamiglardir. Weinstein (1980)
iyimserligi, agir1 giivenden ayr1 bir 6nyarg1 ¢esidi olarak ele
almaktadir. Weinstein (1980), iyimserligi, gelecekle ilgili
beklentilerin gergeklerden uzak olmasi seklinde ifade
etmektedir (Weinstein, 1980:806-808).
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Weinstein tarafindan 1980 yilinda yapilan, “Unrealistic
optimism about future life events” baslikli ¢alisma
iyimserligin akademik disiplin igerisinde incelendigi ilk
caligmalardan sayilir. lyimserlik kisaca, gelecekle ilgili
beklentilerin veya elde edilecek kazanglarin abartili tahmin
edilmesi egilimi seklinde tanimlanmaktadir (Weinstein,
1980; Hilton, 2001). Shefrin (2007) ise asir1 iyimserligi
arzu edilen olumlu sonuglarin sikliginin asir1 tahmini ve
daha az olumlu sonuglarin hafife alimmasi seklinde
tanimlamistir.

Yatirime1 boyutunda ise asirt iyimserligin kisilerin ortalama
getirilerinin  abartili  tahmin edilmesini ifade ettigi
belirtilmektedir (Barone-Adesi, Mancini ve Shefrin, 2013).
Iyimserlik onyargisinin ayni zamanda, kisilerin kendi
yeteneklerini abartmalar1 sonucu gercek¢i olmayan iyimser
bir gelecekteki performans algisina neden oldugu
belirtilmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998). Brown ve
CIiff (2005) tarafindan yapilan g¢aligmada yatirimcilarin
duygularinin  bir menkul kiymeti  degerlendirme
yeteneklerini etkiledigi ve yatirimecilarin asirt iyimserlik
yanliligindan etkilendikleri belirtilmistir.

Literatiirde yer alan g¢alismalardan (Scheier, Carver ve
Bridges, 1994) ve uzman goriislerinden hareketle basta 10
madde olarak belirlenen iyimserlik ile ilgili sorular
asagidaki Tablo 3’te gorildligi gibi 7 maddeye
diisiiriilmiistiir. Ifadelere katilim derecesi 5°li Likert tipi
Olcek ile olciilmiistir (1: Kesinlikle Katilmiyorum,...,5:
Tamamen Katiliyorum).

Tablo 3. Tyimserlik Onyargis1 ifadeleri

C1. Sonucu belirsiz bir durumla karsilastigimda genelde en
iyisinin olmasini beklerim.

C2. Rahatlamak i¢in ¢ok ¢aba sarf etmem.

C3. Gelecegimle ilgili olarak her zaman iyimserimdir.

C4. Arkadaglarimla vakit gecirerek ¢cok eglenirim.

CS. Siirekli olarak bir seylerle mesgul olmak benim igin
6nemlidir.

C6. Cok kolay tiziilen biri degilimdir.

C7. Genel olarak bagima iyi seylerin gelecegi yoniindeki
beklentim kotii seylerin  gelecegi beklentisinden daha
fazladir.

3. Yontem ve Bulgular

Bu caligmanin o6rneklemini (¢alisma gurubunu) kolayda
ornekleme ile secilen ve Cankir1 Karatekin Universitesi ile
Karabiik Universitesi'nde 6grenim goren toplam 522
Ogrenci olusturmustur. Veriler, 2016-2017 yillarinda Giiz
ve Bahar dénemlerinde toplanmustir. Ogrenciler, Isletme,
Iktisat, Siyaset Bilimi/Kamu Yénetimi ve Uluslararasi
Iliskiler olmak iizere Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltelerinde 4 temel boliimde egitim goren Ogrenciler
arasindan secilmistir. Orneklemin 6grencilerden segilmis
olmas1 gelecekte yatirnm yapabilecek refah diizeyine
ulasacaklar1 beklentisinden ileri gelmektedir. Bununla
birlikte O6grencilerin gelecekte yatirim yapma niyetinde
olmalarina ve yatirim araglar ile ilgili belli diizeyde bilgi
sahibi olmalarina 6zen gdsterilmistir.

Toplam 19 maddeden olusan 6lgek (Ek 1) dncelikle 2 hafta
ara ile toplam 81 Ogrenciye iki kere uygulanarak verilen
cevaplarmn kararlihg OSlgiilmiistiir. Iki uygulama sonrasi
verilen cevaplar arasindaki korelasyon katsayisi (r) 0,91
olarak oOlciilmiistiir (Uygulamalar arasi verilen cevaplar

yiiksek diizeyde pozitif iligkilidir). Daha sonra, anket
formunun bireylerin davranigsal onyargt diizeylerini olgiip
Olcmedigini belirlemek amaciyla farkli iiniversitelerde
O0grenim goren 2., 3. ve 4. sinif ile uzatma durumunda
bulunan toplamda 522 6grenciye uygulanmistir. Toplanan
anketlerden 502°si analize uygun bulunmustur.

Toplanan veriler iizerinden frekans, madde (madde ve dlgek
korelasyon analizi) ve yapt gegerliligi analizleri (faktdr
analizi) ile giivenilirlik analizleri yapilmistir. Toplanan
verilere ait betimsel istatistikler Tablo 4’te gorildigi
gibidir:

Tablo 4. Aragtrmaya katilan katithmeilarin -~ tanimlayict
istatistikleri

f %
Kadin 296 59,0
Cinsiyet Erkek 206 41,0
Toplam 502 100,0
f %
Isletme 112 22,4
Iktisat 237 471
Boliim Siyaset 92 18,4
Uluslararasi 61 12,1
Toplam 502 100,0
f %
18-20 218 43,4
Yas 21-25 277 55,1
26-30 7 15
Toplam 502 100,0
f %
2. Sinif 114 22,8
3. Smf 275 54,8
Simif 4. Sif 96 19,1
Uzatma Durumunda 17 3,3
Toplam 502 100,0

3.1.  Madde ve Yap1 Gegerliligi Analizleri

Literatiire bakildiginda, Likert tipi 6l¢eklerin gegerliklerinin
incelenmesi amaciyla genel olarak faktor analizinden
yararlanildigi goriilmektedir. Faktor analizi, ayni olguyu
Olcen degiskenleri bir arada toplamaya ve degisken sayisini
azaltarak ayni olguyu daha az degiskenle 6l¢meye imkan
tanimaktir. Ayrica, dlgeklerin yap1 gecerliklerinin ortaya
konulmasinda  madde  gegerligi  analizinden  de
yararlanilmaktadir. Madde gecerligi analizinin amaci,
Olgiilmek istenen olguyu digerleriyle karigtirmadan
Olgebilecek maddeleri segmektir. Bu sayede kendi
igerisinde tutarl1 bir 6lgek gelistirilmis olunur. Olgeklerde
yer alan sorularin Ol¢lilmek istenen olguyu Olgme
derecelerinin  tespit  edilebilmesi  i¢in  kullanilan
yontemlerden biri korelasyona dayali madde analizidir.
Calismanin bu bdliimiinde oncelikle korelasyona dayali
madde analizi sonuglar1 verilip yorumlanacaktir. Daha
sonra faktor analizi sonuglarina deginilecektir.

Tablo 5, li¢ davranigsal Onyargiya ait dlgegin ve anketin
biitiinlintin ilgili 6l¢ekteki her bir madde ile iliskisini
gostermektedir. Buna gore ii¢ davranigsal Onyargi Olgegi
ayr1 ayr1 ve biitiin olarak ele alindiginda o6l¢eklerdeki
maddelerin 6lgegin biitiinliyle genel olarak orta ve yliksek
diizeylerde pozitif iligkili  olduklar1  gdriilmektedir.
Dolayisiyla olgeklerde yer alan tek tek her bir madde
puanlari, davranigsal 6nyargi dlgegi puanlari ve genel dlgek
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puanlari ile orta ve yiiksek diizeyde iliskilidir. Bu nedenle
her bir maddenin 6l¢me giicii yeterli ve anlamlidir (p<0,05).

Tablo 5. Olgek Puami ile Madde Puanlan Arasindaki
Korelasyonlar

Maddeler  Asir1 Giiven Puani (r) Genel Ozg;’ k Puani

Al? 728" 564"

A2 ,706" ,588"

A3 454" 241"

A4 ,689" 463"

A5 ,623" 416"

A6 ,668" ,581"
Maddeler Kontrol Yamlsamasi Genel Olgek Puani

Puam

B1b 734" 674"

B2 725" 634"

B3 ,694" 538"

B4 ,606” 370"

B5 7317 612"

B6 ,660" 490"
Maddeler  Asir1 Iyimserlik Puam  Genel Olcek Puam

C1° ,661" 526"

C2 ,460" ,295"

C3 ,735" ,598"

C4 ,706" 582"

C5 ,683" 541"

C6 ,625" 496"

C7 764" ,638"
*0,05 anlamhilik diizeyi

abc 4 B C harfleri kendine asir giiven, kontrol yamlsamasi ve
agirt iyimserlik dlgek maddelerini ifade etmektedir.

Yap1 gegerliligi i¢in ikinci asamada faktdr analizi
yaptlmistir. Faktor analizi teknikleri dogrulayict ve
acimlayici faktor analizi olmak {izere temelde ikiye ayrilir.
Bu calismada agimlayici faktdr analizi yOntemi
kullanilmigtir. Bu yontemin kullanilmasinin nedeni bu
calismada yer verilen 6lgek ifadelerinin daha dnce yapilmis
¢alismalarda da kullanilmis olmasidir.

Faktor analizine gegmeden Once, verilerin analize uygun
olup olmadiginin tespit edilebilmesi amaciyla Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) testinin yapilmasi gereklidir. Test
sonucunda hesaplanan KMO degerinin 0,50’ nin {izerinde
olmasi orneklemin faktor analizi i¢in yeterli denebilecek
seviyede oldugunun bir géstergesi olarak yorumlanir (Field,
2000). Bu ¢alismada yapilan test sonucunda Tablo 6’da da
goriildiigii gibi KMO degeri 0,874 olarak hesaplanmustir.
Bu, faktdr analizi igin Orneklem yeterliliginin ¢ok iyi
seviyede oldugunun gostergesidir (Kalayci, 2005). Ayrica,
Barlett testinin  Ki-Kare degeri, p<0,01 anlamlilik
seviyesinde 3484,761 bulunmustur.

Faktor analizine uygunluk acisindan dikkat edilen bir bagka
olciit ise kismi korelasyon katsayilarinin  negatif
degerlerinden olusan ters goriintii (anti - image) korelasyon
matrisinin kosegen degerleridir (Polat ve Kayaalp, 2012).
Bu degerlerin 0,50’den biiyiik olmasi istenir. Ters goriintii
matrisinde kdsegen degerlerinin 0,50°den biiyiik oldugu
tespit edilmistir. Sonu¢ olarak faktdr analizi igin
degiskenlerin uygun olduguna kanaat getirilmis ve herhangi
bir degisken analizden ¢ikartilmamaistir.

Tablo 6. KMO ve Bartlett Testi Sonuglari

Orneklem Yeterliligi KMO Testi 874
.. . . Ki-Kare 3484,761
Barlett Kiiresellik Testi Anlamlilik 1000

Daha sonra agimlayici faktdr analizi sonuglarina bakilmis
ve 3 davranigsal onyargi 6lgegi sorularinin 4 faktor altinda
toplandigr goriilmiistiir. Faktor analizinde 06z deger
istatistigi 1’ den biiyiik olanlar anlamli kabul edilmektedir.
Tablo 7’ ye gore soz konusu 4 faktdr toplam varyansin
yaklasik  %55,815’ini  aciklamaktadir. Faktor analizi
sonucunda elde edilen toplam varyans degeri ne kadar
yiiksek ise dlgegin faktdr yapisinin o kadar yiiksek olacag:
belirtilmektedir (Tavsancil, 2010). Bu oranin sosyal
bilimlerde %40 ve ilizerinde olmasi yeterli kabul
edilmektedir (Tavsancil, 2010).

Tablo 7. Toplam Agiklanan Varyans Tablosu

Ozdeger Aciklanan Kiimiilatif
Faktor istatistigi Varyans Aciklanan
(%) Varyans(%b)
1 5,862 30,853 30,853
2 1,901 10,004 40,857
3 1,521 8,004 48,861
4 1,321 6,954 55,815

Bu faktorler; igerdikleri madde sayisi hangi davranigsal
onyargi cesidi ile daha fazla ilgili ise ona gore
isimlendirilmislerdir. Buna gore, 1. Faktér “lyimserlik ve
Kontrol Yanilsamasi” (C1, C4, C5, BS, B2, B1), 2. Faktor
“Kendine Asiri Giiven” (Al, A2, A4, AS), 3. Faktor
“Kontrol Yanilsamasi” (B3, B4, B6), 4. Faktor ise
“Iyimserlik” (C2, C6, C3, C7) davramssal onyargisini
dlgmektedir. Iyimserlik ényargisinin kontrol yanilsamasiyla
yakindan iliskili oldugu daha once ifade edilmisti
(Weinsten, 1980). Bu iliski 1. faktoriin olusumunda kendini
gostermistir.

A3 nolu ifadenin, kendine asir1 giiven 0lcegi igerisinde yer
almasina ragmen farkli bir olguyu dlgmesinden dolay: tek
basina bir faktdr olusturdugu goriilmiistiir. Faktor agirligt
ise 0,395°tir. Bu nedenle bu soru dlgekten ¢ikartilmistir.
Ayni sekilde A6 nolu ifade de birden fazla faktor altinda
yer aldigindan oOlgekten ¢ikarilmigtir. Faktor analizi
sonucunda olusan faktorler agagidaki gibidir.

Faktor 1 _(iyimserlik ve Kontrol Yanilsamasi)

C1: Sonucu belirsiz bir durumla karsilastigimda genelde en
iyisinin olmasini beklerim.

CS5: Siirekli olarak bir seylerle mesgul olmak benim igin
onemlidir.

C4: Arkadaslarimla vakit gegirerek ¢ok eglenirim.

Bl: Her zaman verdigim kararlarin oldukca isabetli
oldugunu diisiiniirim.

B2: Verdigim kararlarin  sonuglarim1i  tam  olarak
kestirebilirim.

B5: Genel olarak verdigim kararlarin dogrulugu konusunda
kendimden eminimdir.
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Faktor 2 (Kendine Asir1 Giiven)

A4: Yatinm yapma ve yonetme konusunda kendi
yeteneklerime giivenirim

Al: Kendi yeteneklerime giivendigim i¢in fazla risk alirim
AS5: Cevreme yatirim tavsiyelerinde bulunurum ve bundan
asla ¢ekinmem

A2: Verdigim kararin dogrulugundan asla siiphe duymam

Faktor 3 (Kontrol Yanilsamasi)

B4: Bir karar verilmesi gereken durumda benim verecegim
karar her zaman en dogru karardir.

B6: Kendimi bilgi birikimim ag¢isindan benimle ayni statiide
olan diger insanlarin tizerinde goriiyorum.

B3: Aldigim bir kararin sonucunu tam olarak tahmin
edebilirim.

Faktor 4 (Ivimserlik)

C6: Cok kolay iiziilen biri degilimdir

C2: Rahatlamak i¢in ¢ok ¢aba sarf etmem

C3: Gelecegimle ilgili olarak genellikle iyimserimdir.

C7: Genel olarak basima iyi seylerin gelecegi yoniindeki
beklentim kot seylerin  gelecegi  beklentisinden daha
fazladir.

3.2. Givenirlik Analizi

Olgegin genelinin ve her bir davramsgsal ényargi dlgeginin
giivenirlik  analizi sonuglar1 asagidaki Tablo 8’de
verilmistir. Buna gore faktdr analizi sonucunda
¢ikartilmasina karar verilen sorular ¢ikartildiktan sonra
Onyargi sorularinin Cronbach Alfa degeri 0,825 olarak
hesaplanmistir. Bununla birlikte kendine asir1 giiven 6lgegi
0,758, iyimserlik ve kontrol yanilsamast 0,834, kontrol
yanilsamasi 0,628 ve iyimserlik 0,681 olarak 6l¢iilmiistiir.

Tablo 8. Giivenirlik Analizi Sonuglari

Faktor Analizinden Sonra

Cronbach Alfa Madde Sayisi
Davranissal
Onyarg1 Olgegi 0,825 7
Kendlnne Asiri 0,758 4
Giliven
Iyimserlik ve
Kontrol 0, 834 6
Yanilsamast
Kontrol 0,628 3
Yanilsamasi
Tyimserlik 0,681 4
4, Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu ¢aligma kapsaminda, literatiirde yer alan ve yatirimci ve
yonetici  davramigsal ~ Onyargilarinin  alinan  kararlar
tizerindeki etkisinin incelenmesini konu alan ¢aligmalardan
hareketle s6z konusu ¢aligmalarda olduke¢a sik yer verilen
ti¢ farkli davranigsal dnyargi ¢esidinin dl¢iilmesi konusu ele
almmustir. Bu amagla olusturulan 6lgegin 6lgme giicii tespit
edilmeye calisilmigtir. Calismada oncelikle konuyla ilgili
literatiirde yer alan g¢aligmalardan hareketle hazirlanmis
anket formu 81 Ogrenciye iki kere uygulanmis verilen
cevaplar arasindaki tutarlilik Ol¢lilmiistiir. Tutarliligin
yeterli diizeyde oldugunun goriilmesinden sonra farkli
iiniversitelerdeki 522 o6grenciye uygulanmistir. Toplanan

veriler lizerinden yap1 gegerliligi aragtirtlmis ve giivenilirlik
analizi gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, ii¢
farkli davranigsal onyargiyr 6lgmesi amaciyla olusturulan
19 maddeli anket formu dort faktorlii ve 17 maddeden
olusan son haline doniigmiistiir.

Faktor analizi sonucunda ortaya g¢ikan bir diger onemli
husus kontrol yanilsamasi, kendine agir1 giiven ve
iyimserlik davranigsal Onyargilarinin Dbirbirleriyle olan
iligkisi ile ilgilidir. Birgok g¢alismada (Weinstein, 1980;
Heaton, 2002; Graham, Harvey ve Puri, 2007) s6z konusu
davranigsal nyargilarin ayn1 olguyu 6lgtiikleri gerekgesiyle
birbirleri yerine kullanilabildikleri goriilmiistiir. Buna
karsin bu calismada sadece iyimserlik ve kontrol
yanilsamasi bu tiirden bir iligkiye isaret etmektedir. Nitekim
kontrol yanilsamasi ve iyimserlik maddelerinden bir kismi,
birlikte, tek bir faktor altinda toplanmuslardir (1. Faktor).

Bu c¢alisma sonucunda davranigsal finans alaninda
yapilacak ve bireylerin finansal karar alma siirecleri
tizerinde kendine asir1 giiven, kontrol yanilsamasi ve
iyimserlik davranigsal Onyargilarinin etkisini konu alan
calismalarda yararlanilabilecek bir davramigsal Onyargi
Olcegi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu  6lgegin
giivenilirlik katsayisi ise 0,825 olarak hesaplanmustir.
Bununla birlikte gelecek calismalarda s6z konusu 6lgegin,
farkli 6rneklemler {izerinden, farkli ifade kaliplar1 ve farkli
davranigsal Onyargilarin eklenmesi suretiyle daha da
gelistirilmesi tavsiye edilmektedir. Bu amagla yontem
olarak yapisal esitlik modellemesi ile dogrulayict faktor
analizi kullanilabilir. Ayrica sonraki ¢aligmalarda, bu
calisma ortayta konan Olgek kullanilarak, yatirimcilarin
farklt yatirim kararlan iizerindeki s6z konusu davranigsal
Onyargilarin etkisi incelenebilir. Bir sonraki asamada ise
s6z konusu etkinin olumlu veya olumsuz yonleri ve
olumsuz etkilerden sakinabilmek i¢in dnyargilarin etkisini
eliminize etme yollar1 arastirilabilir. Bu tlir aragtirmalarin
sayisinin artmasi ile geleneksel ve modern finansin rasyonel
birey varsayimi yumusatilarak yatinm ve yatirimet
davraniglarin1 dikkate alan daha gergek¢i modeller ortaya
konulabilir.
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