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BiLGi TEKNOLOJILERI-ILETiSIM SEKTORU
GALISANLARI UZERINDE DAVRANISSAL FINANS

EGILIMLERININ ETKILERI: OLGEK CALISMASI

Cagr1 HAMURCU %, Suphi ASLANOGLU 2

(04

Yeni finans diinyasinda, beklenen ve tahmin edilebilen etkenlerden daha ¢ok
davranigsal faktorlerin etkili oldugunun goriilmesi; davramigsal faktorlerin tespitini,
isleyis mekanizmasimi ve faktorlere ait sonuglarin degerlendirilmesini bir anlamda
zorunlu kilmistir. Bu makalede, yatirim kararlariin davranigsal finans boyutunun
ortaya ¢ikarilmast amaglanmis; bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii calisanlart
tizerinde yapilan saha c¢alismasi ile elde edilen veriler iizerinde uygulanan faktor
analizi caligmasi ile bir davranigsal finans Olgegi olusturulmaya calisilmstir.
Katilimecilarin  davranigsal finans egilimlerini tespit etmek iizere yapilan anket
caligmasinda, sorular literatiirde en yaygin olarak incelenen davranigsal finans
egilimlerini tarif eden ikiser dnerme seklinde hazirlanmigtir. Caligmanin daha 6nce
yapilan calismalardan farkli yonii, bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii caligani
yatirimetlariin davranigsal finans egilimlerini tespit etmeye yonelik olarak yapilan
literatiirdeki ilk c¢aligma niteliginde olusudur. Elde edilen bulgular agisindan
bakildiginda literatiirde en yaygin olarak incelenen davranigsal finans egilimlerinin
tamaminin arastirma konusu yatirimcilarda orta ve iizeri seviyelerde etkili oldugu
tespit edilmistir. Ayrica toplam 42 sorunun Olgek niteligine sahip bir yapida olup
olmadigini ve dlgegin yap1 gegerliligini tespit edebilmek i¢in 42 soru iizerinde faktor
analizi ¢alismasi yapilmigtir. Faktor analizi ile ¢aligmada 12 faktorlii bir yapinin
bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen tespitler 1s1§inda yapilan bu g¢aligsmanin,
literatiire ve bundan sonra yapilacak ¢aligmalara katkida bulunmasi beklenmektedir.
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IMPACTS OF BEHAVIORAL BIASES IN FINANCE
ON THE EMPLOYEES IN THE INFORMATION AND
COMMUNICATION TECHNOLOGY (ICT) SECTOR:

A SCALE STUDY

ABSTRACT

As it is seen that behavioral factors are more effective than expected and
predictable factors in the world of finance; to determine the behavioral factors,
functioning mechanisms and evaluation of results about the factors has been entailed
in one sense.  In this study it is aimed to reveal the behavioral finance dimension of
investment decisions and a behavioral finance scale has been tried to be created by the
factor analysis study applied over the data obtained by field study performed on the
ICT sector employees. The distinctive aspect of the study compared to the previous
ones is that it has the features of the first known study in the literature made for
determining the behavioral finance trends of investors employed in the ICT sector.
The survey study made to determine the participants' behavioral biases in finance has
been prepared by 42 propositions each 2 defining one bias. In the study, firstly
concepts of investment, decision making and behavioral biases in finance has been
outlined and then detailed with a field study. With the analyses, it is achieved that
behavioral biases defined in the literature mostly affected the investors’ investment
behaviors middle or higher level. As a result of the factor analysis 12 factors has been
detected. In terms of the findings obtained, this study is expected to contribute to the
literature and to the subsequent studies.

Keywords Behavioral Finance, Investment Psychology, Investment,
Decision Making
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Giris

Davranigsal finans kavrami, son yillarda giindeme gelmeye baslamis ve
finans diinyasinda olduk¢a dikkat cekici hale gelmistir. Rasyonel yatirimci
davranislarindan ¢ok, rasyonel olmayan yatirimer davraniglarinin piyasalarda yaygin
olarak goriiliiyor olmasi davranissal finans egilimlerinin piyasadaki etkilerinin ve
sonuglarinin incelenmesini bir anlamda zorunlu kilmistir. Bilgi teknolojileri ve
iletisim sektorii ¢alisanlarinin egitim seviyelerinin, gelir diizeylerinin, teknolojiye
yakinlik ve kullanim durumlarmin ve ayrica bilgi kirliligine maruz potansiyellerinin
yiiksek olmasinin, sektdrde c¢alisan bireysel yatirimeilart davramigsal finans
egilimlere agik hale getirdiginin diislinilmesi nedeniyle bu c¢alismada saha
aragtirmasi ile incelenmeye ¢alisilmistir. Yapilan saha ¢alismasinda, yatirim
kararlarinin  davranigsal finans boyutunun ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.
Calismada yatirim kararlarindaki biligsel, duygusal ve sosyal egilimlerin etkileri
incelenmis, donemsel egilimler kapsam dis1 birakilmistir. Arastirma siirecinde ilgili
literatiiriin detaylica incelenmesi ve ardindan da ilgili uzman ve arastirmacilarin
katilim ile ¢aligmanin veri toplama aract anket olusturulmustur. Arastirmada 42
sorudan olusan bir anket kullanilmistir. Caligmada 6ncelikle yatirim ve karar verme
kavramlari ile davranigsal finans egilimleri ana hatlarryla anlatilmistir. Daha sonraki
boliimlerde ise yapilan saha calismasi detaylandirilarak elde edilen veriler {izerinde
uygulanan faktor analizi ile analiz sonucu ulasilan 12 faktor incelenmis ve ilerideki
caligmalar i¢in Onerilerde bulunulmustur.

Yatirnm ve Karar Verme

Belirli bir zaman dilimi sonunda daha fazla tiiketebilmek i¢in riski goze
alarak bugiinkii tiketimden vazgegip fedakarlik yapmak olarak tanimlanan yatirim
kavrami, giinlitk yasamin hemen hemen her alaninda karsimiza ¢ikmaktadir. Cok
¢esitli alanlarda yapilan yatirimlarin ortak ozelligi yatirimin sonundaki kazang
beklentisidir.

Yatirim bir siire¢ olarak da diisiiniilebilir ve bu siirecin yatirim karari
alimarak sonuglandirilabilmesi i¢in kazang beklentisinin yatirim sonunda
gerceklesecegi inancinin bulunmasi gerekir. Siirecin bir diger 6nemli 6zelligi de
yatirim sayis1 arttik¢a siire¢ igindeki risk nedeniyle artan miktarlarda basar1 veya
basarisizlik durumlarinin olusma ihtimalidir. Yonetim teorilerinde 6nce mekanik
olarak goriilen insan faktorii yerini zamanla mekanik olmaktan ¢ok uzak duygusal
yonleri ile giidiilenebilen insan faktoriine birakirken ayni degisim finansal
yatirimlardaki karar modellerinde goriilmiis ve bu gelisim insana ait alginin
rasyonellikten irrasyonellige doniisiimii seklinde olmustur.
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Ekonomi ve finans teorileri insan1 nitelerken rasyonel, irrasyonel veya sinirlt
rasyonel ifadelerini kullanmaktadir. Geleneksel finans teorileri yatirimeilarin
rasyonelligini esas alirken davranigsal teoriler ise karar vericileri irrasyonel veya
sinirh rasyonel olarak gdrmektedir. Rasyonel olma, eldeki kaynaklari en etkin
bicimde kullanip kisisel faydayr maksimize etmeyi ifade etmektedir. Ancak algi
mekanizmalari,, inang ve duygular isin icine girdiginde rasyonellikten
bahsedilemeyecegi ise bir diger goriistiir. Yatirim yapan insanin aslinda duygusal
yonlerinin var oldugunun kesfedilmesi, rasyonel insan ve rasyonel karar vermenin
daha 6tesinde bir seyler olduguna dikkat ¢ekmis, irrasyonel insan ve irrasyonel karar
vermenin ne oldugunun ve nasil islediginin anlasilmaya ¢alisilmasini zorunlu kilmus,
sonugta da davranigsal dinamiklerin ve davranissal finans yaklagimiin ortaya
¢ikmasina neden olmustur.

Davranigsal Finans kavrami en yaygm sekliyle psikolojinin finansa
uygulanmasi olarak tamimlanmaktadir (Pompian, 2006: 4). Gelencksel finansta
insanlar, rasyonel olarak nitelendirilirken davranigsal finansta normal olarak
nitelendirilir (Statman, 1999: 26). Geleneksel finans teorileri insanlarin rasyonel
varliklar oldugunu varsayarak kar maksimizasyonu igin nasil davranmalari
gerektigini agiklarken davramigsal finans ise insanlarin aslinda realitedeki
davraniginin ne oldugunu arastirir. Bir anlamda, psikolojik egilimlerin finansal karar
verme davranislarindaki halidir. Aslinda asil arastirilan konu, psikolojinin finans
tizerindeki etki mekanizmasidir. Diger bir ifade ile davranigsal finans, duygusal
durumlarin ve biligsel egilimlerin finansal kararlar tizerindeki etkileri ile finansal
piyasalarda bu etkilesimin sonuglarini arastirmaktadir (Nofsinger, 2014: 5).
Davranigsal finans alanindaki en 6nemli isimlerden Tversky ve Kahneman (1979)
“Risk Altinda Karar Verme” isimli ¢alismalarinda ile belirsizlik altinda karar verme
durumlarinda beklenen fayda teorisinin savundugu rasyonel kurallarin ihlal
edildigini ve beklenen fayda teorisinin yetersiz kaldigini ifade ederek beklenti
teorisini ortaya koymuslardir. Bu g¢alismada yatirimeilarin  kaybetmekten
hoslanmadig1 ve memnuniyete ait duygularin belirli bir referans noktas: etrafinda
olusturuldugu, bu referans noktasindan uzaklagtikca kazang veya kayip algisinin da
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. BOylece, beklenen fayda teorisinde yer alan
fayda kavraminin yerini, deger kavrami almustir.

Yatirimcilar karar verme siirecine girdiklerinde once karsilastiklart durumu
degerlendirme ve analiz etme, ardindan degerlendirme sonuglarina gore varsa
alternatifler arasindan en uygun olani se¢me, en sonunda ise yatirim yapip
yapmamaya karar verme seklinde tanimlanan bir dizi davranis sergilerler.

Ancak bilgideki karmasiklik diizeyi arttik¢a bilingli diisiinme mekanizmast
yerini duygusal diisiinmeye birakmaya baglar. Duygusal diistinme mekanizmasinda,
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zihinde kisa yollar olusturularak kararlardaki dogruluk veya yanlislik durumu hizh
ve kolay bir sekilde ayirt edilmeye ¢alisilir. Karar vermede, kisinin i¢inde bulundugu
ruh hali korku ve stres durumlari da etkilidir. Yatirimeilarin karar verme siirecinde
yalnizca finansal veriler ve analizler degil ayn1 zamanda ge¢mis tecriibeler, kisilik
ozellikleri, duygusal ve sosyal faktorler gibi diger faktorler de devreye girmektedir.
Yatirim kararlarin1 verme siirecinde yatirimcilar iizerinde biligsel, duygusal, sosyal
ve donemsel egilimler etkili olmaktadir. Siire¢ icerisinde devreye giren faktdrlerin
sayisi arttikca, karar verme asamalari daha da karmasik bir hal almaktadir.
Faktorlerin coklugu zaman zaman kisilerin zihinlerinde kisa yollar kurmalarina,
duygusal nedenlerle olaylarla degisik seviyelerde yakinlik iligkileri olusturmalarina,
sosyal g¢evreden ve zaman algisindan etkilenmelerine neden olarak c¢ogunlukla
yatirimeilarin yanlig kararlar vermelerine neden olmaktadir. Yatirim kararlarini
etkileyen degiskenlerin yatirimcilar {izerindeki etkileri de farkli olmaktadir.

Davramssal Finans Egilimleri

Yatirim kararlarinda yatirimeilar {izerinde biligsel, duygusal, sosyal ve
donemsel egilimler etkili olmaktadir. Yatirimeilar, karar verme siireglerindeki
asamalar1 daha basit hale getirip degerlendirme ve se¢im yapma siirecini
kolaylagtirmak igin biligsel egilimler adi altinda yer alan gesitli kisa yollar
kullanirlar. Biligsel egilimler, karar verme siirecinde basitlestirme saglayarak zaman
bakimindan kazang¢ saglamis goriiniir. Ancak elde edilen tiim verilerin yeterince
degerlendirilememesi hata yapma olasiligini arttirmaktadir. Davranigsal finans
alanindaki en 6nemli isimlerden Tversky ve Kahneman (1974) “Belirsizlik altinda
karar verme” isimli ¢aligmalarinda, insanlarin kesin olmayan olaylar ve miktari
belirli olmayan kompleks tipteki karar verme durumlari karsisinda, bu kompleks
durumlar1 sadelestirmelerine ve karar vermelerine yardimci olan zihinsel kisa yollari
aragtirmiglardir. Kestirme yontemler olarak da adlandirilan zihinsel kisa yollar,
aslinda kisiler i¢in sonuca ulasmay1 kolaylastirma ve bir anlamda degiskenleri
azaltma cabalaridir. Insan beyni, risk ve belirsizlik iceren durumlarda karar
verebilmek icin elde ettigi veriler 1sinda ulastigr gercekleri, belirsizlikleri
sayisallagtirmak i¢in yaptig1 olasilik igeren tahminlerini, mevcut ruh halini ve karar
sonucu ile ilgili beklenen duygularini kullanir.

Duygu, gergeklesen bir uyari sonucu kisisel deger ve motivasyon faktorleri
ile baglantili sekilde etki derecesi degigebilen, ¢ogunlukla kendini tekrar eden bir
uyarim durumu seklinde tanimlanmaktadir (Nofsinger, 2014: 108-110). Duygusal
egilimler ise, diisiince, duygu ve davranis bilesenlerinin katkisi ile olusan karar
verme siirecinin, duygusal etmenler nedeniyle adeta sabote edilmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Rasyonel olmayan insan i¢in karar verme siirecindeki duygunun
varli§i, duygusal egilimlerin piyasalardaki Oneminin ihmal edilemeyecek
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seviyelerde oldugunu isaret etmektedir. Bu nedenle duygusal faktorlerin finansal
karar verme siirecindeki etki mekanizmalarinin anlasilmast olduk¢a oSnemlidir.
Sosyal egilimler, bir toplulugun veya grubun {iyelerinin biiyiik bir kisminin
paylastig1 ortak davranigsal egilimlerdir. Bu egilimler, insanlarin disiincelerini,
kararlarim1 ve faaliyetlerini etkilemektedir. Sosyal varliklar olan insanlar, iginde
olduklar1 topluluk ve ¢evreleri ile devamli bir etkilesim halindedirler. Topluluklar
icerisindeki hemen hemen her sey, bahsedilen bu etkilesim ile insanlar arasinda
yayilir. Toplumlar igindeki bu tiir uyumlu ve bir biitiin halinde gosterilen
davranislardaki hareket tarzina neden olan sosyal egilimler, piyasalar iizerinde ciddi
seviyelerde etkili olmaktadir.

Arastirmanin Modeli, Evren, Orneklem Ve Veri Toplama Siireci

Yapilan saha ¢alismasinda, yatirim kararlarinin davranigsal finans boyutunun
ortaya c¢ikarilmasi amaglanmistir. Calismada yatirim kararlarindaki bilissel, duygusal
ve sosyal egilimlerin etkileri incelenmis, donemsel egilimler kapsam dist
brrakilmistir. Bahse konu arastirma igin bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii
secilmigtir. Bilgi teknolojileri ve iletisim sektOriiniin aragtirmanin evreni olarak
secilmesinin nedeni, sektdr ¢alisanlarimin egitim seviyelerinin ve buna bagli olarak
da biligsel yetenekleri ile finansal okuryazarliklarinin yiiksek olmasi, ortalama gelir
diizeylerinin fazla ve bunun sonucunda da yatirim yapma potansiyellerinin yiiksek
olmasi, teknolojiye yakinliklar: nedeni ile bilgiye ulasma potansiyeli ve erisim hizi
acilarindan yiiksek potansiyele sahip olmalari, bilgi kaynaklari agisindan kirlilik
yaratacak diizeyde fazla miktarda etkiye maruz kalma potansiyellerinin yiiksek
olmast ve internet iizerinden, 6zellikle sosyal medya kullanimi ile genel toplumsal
egilim ve psikolojik etkilenmelere oldukca acgik bir yapiya sahip olmasi gibi
ozelliklerinin, sektdrde ¢alisan bireysel yatirimcilar: davranigsal finans egilimlerinin
etkilerinin incelenmesi agisindan olduk¢a Onemli bir Orneklem grubu haline
getirdiginin diisiiniilmesidir. Bu nedenle, davranigsal finans egilimlerin yiiksek
oranda goriilmesi beklenen bir 6rneklem grubunda yapilacak calisma verilerinin
gecerliliginin  yilksek olacag1 diisiiniilmektedir. Tflgili literatiiriin  detaylica
incelenmesi ve ardindan da ilgili uzman ve arastirmacilarin katilimi ile ¢caligmanin
veri toplama araci anket olusturulmustur. Aragtirmada 42 sorudan olusan bir anket
kullanilmistir. Anketteki ilgili maddelerde besli derecelendirme 6l¢egi kullanilmustir.
Olgek, en olumsuzdan, en olumlu secenege dogru "Hi¢ Katilmiyorum”, “Cok Az
Katilmiyorum”, “Biraz Katiliyorum”, “Biiyllk Cogunlukla Katiliyorum” ve
Tamamen Katiliyorum" seklinde puanlanmistir. Bu puanlamada en olumlu ifade 5
ve en olumsuz ifade ise 1 olarak kabul edilmis ve bu sekilde yorumlanmustir.
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Gegerlik ve Giivenirlik

Anket caligmasina ait giivenirlik ve gegerlik calismalari baglaminda, uzman
kanisina dayanarak maddelerin anlasilir oldugu, amaca hizmet ettigi ve yiizeysel
gecerligi bulundugu tespit edilmistir (Biiyiikoztiirk, 2003: 163). On uygulama
sonucunda 6l¢cek maddelerinden elde edilen betimsel istatistiklere gore maddelerin
ortalamasinin 2.04-3.78 arasinda oldugu ¢arpiklik degerinin -1+1 araliginda oldugu
goriilmiistiir. Basiklik degeri birkag maddede -1+1 araliginin disina diigmektedir.
Ancak basiklik simetriyi bozan bir istatistiki enstriiman olmadig1 ig¢in ve bu sinir
disina diisen madde sayisi az oldugu i¢in bu durum dikkate alinmamistir. Yapilan
gegcerlik ¢alismast sonucunda maddelerin genel bir faktor yapisi altinda toplandigi
gbzlenmigtir. Buna gore dlgek tek boyutlu ve amaca hizmet eder nitelikte oldugu
sOylenebilir. Bir dlgme aracinin gegerliliginin gdstergesi o aracin giivenilir olup
olmadigidir. Aymi siire¢ ve Olgiitlere ait sonuglarin ayni olmast ve ayni seyin
bagimsiz Olglimleri arasindaki kararlilik giivenilirlik olarak tanimlanmaktadir
(Cimen, 2003; Ercan ve Kan, 2004; Karasar, 2000). Anket c¢alismasinin i¢
tutarliginin gostergesi, 6lgegin tamaminin degiskeni dlgme yetenegini ifade eden
giivenilirliktir. Giivenilirlik Cronbach alfa katsayisina dayali olarak hesaplanmakta
olup 0,80 nin iizerindeki bir deger yiiksek seviyedeki giivenilirligin bir ifadesi olarak
degerlendirilmektedir (Ozdamar, 1999). Calismanm ilk asamasinda, gelistirilen
Olcek On galisma grubuna uygulanmis, bu ¢alisma sonucunda elde edilen veriler
istatistik paket programinda analiz edilmis ve 6lgegin Cronbach alfa degeri o= .841
¢ikmustir. Elde edilen bu deger ¢alismanin yapi itibariyla olduk¢a yiiksek seviyede
giivenilir oldugu anlamina gelmektedir. Calismanin ikinci agamasinda, daha Once
gelistirilen dlgek yiiz yiize ve elektronik posta ile ulasilan bilgi teknolojileri ve
iletisim sektoriinde galisan bireysel yatirimcilara anket seklinde uygulanmustir. Bilgi
teknolojileri ve iletisim sektoriinde ¢alisan ve bireysel yatirim yapan 850 kisiye
Mayis-Haziran 2015 tarihleri arasinda ulasilmis, 470 kisinin yanitladigi (yanitlama
orani % 55) anketler degerlendirmeye alinmigtir. Caligma sonucunda elde edilen
veriler, istatistik paket programinda yeniden analiz edilmis ve Cronbach alfa degeri
a= .902 olarak hesaplanmistir. Katilimecilarin %55’inin 29-38 yas araliginda
bulundugu, %53 lniin lisans ve %29’u lisansiistii egitim diizeyine sahip oldugu,
%355’1ik boliimiin 4000 TL ve iizerinde aylik net gelir elde ettigi bulgular1 ¢caligmada
ulasilan sosyodemografik veriler arasinda yer almaktadir.

Davramssal Finans Egilimlerine Ait Bulgular ve Faktor Analizi

Katilimcilarin davranigsal finans egilimlerini tespit etmek {izere yapilan anket
calismasi, davranigsal finans literatiiriinde en yaygin sekilde incelenmis olan 21
farkli davranigsal finans egilimini tarif eden 2 ger 6nerme seklinde hazirlanmistir.
Asirt giiven egilimi (overconfidence bias), temsil etme egilimi (representativeness
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bias), ¢apalama egilimi (anchoring and adjustment bias), biligsel catigma egilimi
(cognitive dissonance bias), ulagilabilirlik egilimi (availability bias), kontrol
illiizyonu egilimi (1llusion of control bias), hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi
(self-attribution bias), tutuculuk, muhafazakarlik egilimi (conservatism bias),
belirsizlikten ka¢cinma egilimi (ambiguity aversion bias), zihinsel muhasebe egilimi
(mental accounting bias), dogrulama egilimi (confirmation bias), sonucu bildigini
diisiinme egilimi (hindsight bias), sonralik egilimi (recency bias), c¢ergeveleme
egilimi (framing bias), sahiplenme egilimi (endowment bias), kendini kontrol etme
eksikligi egilimi (self control bias), asir1 iyimserlik egilimi (optimism bias), kayiptan
kaginma egilimi (loss aversion bias), pismanliktan kaginma egilimi (regret aversion
bias), siirii davranist egilimi (herding behavior), bilgi ¢aglayani egilimi (cascade
information cascade bias) calismada incelenen davranigsal finans egilimleridir.
Davranigsal finans egilimlerinin her birinin tek basina etkilerini ve ayrica genel
egilim iizerindeki etkilerini gozlemlemek igin egilimlere verilen cevaplara tek
ornekli t-test, farklilik kat sayis1 3 olarak uygulanmistir. p>0,05 anlamlilik diizeyine
sahip olan egilimlere bakildiginda katilimeilarin; sonralik, asir1 iyimserlik, kayiptan
kaginma ve pismanliktan kaginma egilimleri i¢in sorulara verdikleri cevaplarda,
egilimi tarif eden ifadelere “biraz katiliyorum” segeneginden yana tercihlerini
yaptiklart gézlenmistir. Bu gozlem; sonralik, asir1 iyimserlik, kayiptan kaginma ve
pismanliktan kacinma davranigsal egilimlerinin finansal kararlarda orta seviyede bir
etki yarattig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Anlamlilik degeri p<0,05 ve ortalama
degeri 3’iin lizerinde olan egilimler incelendiginde yatirimcilarin; asir1 giiven, temsil
etme, ¢apalama, ulasilabilirlik, kontrol illiizyonu, tutuculuk, muhafazakarlik,
belirsizlikten kaginma, zihinsel muhasebe, dogrulama, cerceveleme, sahiplenme,
kendini kontrol eksikligi ve bilgi ¢aglayani egilimleri igin yoneltilen sorulara
verdikleri cevaplarda egilimi tarif eden ifadelere “biiyiik o6l¢iide katiliyorum”
secenegini isaretledikleri tespit edilmistir. Bir baska ifade ile asir1 giliven, temsil
etme, c¢apalama, ulasilabilirlik, kontrol illizyonu, tutuculuk, muhafazakarlik,
belirsizlikten kagimmma, zihinsel muhasebe, dogrulama, cergeveleme, sahiplenme,
kendini kontrol eksikligi ve bilgi ¢aglayan1 egilimleri yatirim kararlar1 {izerinde
yliksek seviyede etki yaratmaktadir sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 1. Davranissal Finans Egilimleri

p(Anlamlilik/

Egilim T Sig. (2-tailed)) Ortalama/Mean
Asir1 Giiven 1,981 0,048 3,09
Temsil Etme 5,196 0,000 3,23
Capalama 6,673 0,000 3,31
Biligsel Catisma -5,262 0,000 2,75
Ulagilabilirlik 4,224 0,000 3,19
Hatalar1 Yanlis Degerlendirme -5,380 0,000 2,77
Kontrol Illiizyonu 4,125 0,000 3,18
Tutuculuk-Muhafazakarlik 8,588 0,000 3,38
Belirsizlikten Kaginma 12,595 0,000 3,56
Zihinsel Muhasebe 5,148 0,000 3,23
Dogrulama 9,088 0,000 3,34
Sonucu Bildigini Diisiinme -3,246 0,001 2,86
Sonralik -1,551 0,122 2,94
Cergeveleme 13,317 0,000 3,62
Sahiplenme 2,756 0,006 3,13
Kendini Kontrol Eksikligi 11,381 0,000 3,49
Asiri 1yimser1ik 0,889 0,375 3,04
Kayiptan Kagimnma 1,268 0,205 3,06
Pismanliktan Ka¢inma 1,529 0,127 3,06
Siirti Davranisi -2,113 0,035 2,90
Bilgi Caglayani 10,634 0,000 3,48
Genel 3,900 0,040 3,17

Ayrica, anlamlilik degeri p<0,05 ve ortalama degeri 3’lin altinda kosulunu
saglayan; bilissel ¢atigma, hatalar1 yanlis degerlendirme, sonucu bildigini diisiinme
ve siirii davranist egilimleri, yatirimeilarin bu egilimleri tespit etmek icin yoneltilen
sorulara verdikleri cevaplarda egilimi tarif eden ifadelere “cok az katiltyorum”
yoniinde tercihlerini ortaya koymuslardir. Diger bir ifade ile biligsel ¢atisma, hatalari
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yanlis degerlendirme, sonucu bildigini diigiinme ve siirli davranist egilimlerinin
yatirim kararlarinda ortalamanin altinda bir etkiye sahip oldugu seklinde bir bulgu
ortaya ¢ikmistir. Caligma tizerinde yapilan genel bir analiz ile davranmigsal finans
literatiiriinde en yaygin sekilde incelenen davranigsal finans egilimlerinin toplaminin
aragtirma konusu yatirimcilarda p<0,05 anlamlilik diizeyinde oldugu ve
ortalamasinin 3’iin iizerinde oldugu goriillmiistiir. Bulunan bu sonug, yatirimcilarin
yatirim kararlari iizerinde davranigsal finans egilimlerinin etkili oldugunu tarif eden
ifadelere “biliyiik Olciide katiliyorum”  segenegini tercih ettiklerini  ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, davranigsal finans egilimlerinin yatirim kararlarinda yiiksek
derecede etkili oldugu yoniinde genel bir egilimi isaret etmektedir. Caligmadaki
bahse konu 42 sorunun olgek niteligine sahip olup olmadiginmi ve dlgegin yapi
gegerliligini tespit edebilmek i¢in 42 soru {izerinde faktdr analizi ¢aligmasi
yapilmigtir. Faktor analizinde, iligkili bulunan n tane degiskenin kullanilarak sayica
daha az sayida, aralarindan herhangi bir iliski bulunmayan ve anlamlilik ifade eden
yeni degiskenlerin bulunmasi amaglanmaktadir. ilk olarak drneklem biiyiikliigiiniin
uygunlugu bir katsayr olan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) degeri ve kullanilan
verilerin ¢ok fazla degiskene sahip normal olarak ifade edilen bir dagilima sahip
olup olmadigi Barlett kiiresellik testi ile hesaplanmigtir (Tablo 2).
Faktorlestirebilmek icin KMO degerinin ,60’tan biiyiik ve degiskenler arasindaki
iliskiyi kismi korelasyonlar temelinde inceleyen Barlett testindeki anlamlilik
degerinin 0.05 ten kiiclik olmasi esas olarak isaret edilmektedir (Biiyiikoztiirk, 2014:
133). Calismamiz, asagidaki KMO ve Barlett degerleri ile faktor analizi igin yeterli
uygunluga sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Olcek KMO ve Barlett Degerleri

KMO ve Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin indeksi ,843
Ki-Kare Degeri 3745,189
Bartlett Kiiresellik Testi df 861
p ,000
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Bilesen Sayisi

Sekil 1. Ozdeger-Bilesen Sayis1 Grafigi

Analizdeki ikinci asamada, faktdr sayis1 hesaplannustir. Istatistik programm
kullanilarak faktor analizi ile elde edilen Tablo 3 Agiklanan Toplam Varyans
Tablosu 1 ve Sekil 1’teki Ozdeger-Bilesen Sayis1 Grafigi incelenerek galismada 12
faktoriin bulundugu tespit edilmistir. Faktor sayisina karar verdikten sonra istatistik
programinda, ¢ikarim (extraction) penceresinde “cikarilacak faktorlerin sabit sayis1”
(fixed number of factors to exctract) kismina yukarida belirtilen 12 sayis1 yazilip
ardindan dondiirme (rotation) penceresinde Varimax segilerek faktdr analizi yeniden
baslatilmistir.
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Tablo 3. Ac¢iklanan Toplam Varyans Tablosu 1

Baslangic Ozdegeri Kare Yiiklerin Toplamlarmin Cikarimi
Bilesen Toplam % Varyans Birikimli % Toplam % Varyans Birikimli %
1 7,799 18,570 18,570 7,799 18,570 18,570
2 3,094 7,366 25,936 3,094 7,366 25,936
3 2,360 5,618 31,554 2,360 5,618 31,554
4 1,657 3,944 35,498 1,657 3,944 35,498
5 1,371 3,263 38,762 1,371 3,263 38,762
6 1,355 3,225 41,987 1,355 3,225 41,987
7 1,255 2,989 44,976 1,255 2,989 44,976
8 1,227 2,921 47,897 1,227 2,921 47,897
9 1,162 2,767 50,664 1,162 2,767 50,664
10 1,115 2,655 53,318 1,115 2,655 53,318
11 1,080 2,572 55,890 1,080 2,572 55,890
12 1,045 2,487 58,378 1,045 2,487 58,378
13 ,955 2,274 60,652
14 ,907 2,160 62,812
15 ,879 2,092 64,904
16 ,864 2,058 66,962
17 ,843 2,006 68,969
18 ,818 1,947 70,916
19 778 1,851 72,768
20 ,745 1,774 74,542
21 717 1,706 76,248
22 674 1,604 77,852
23 ,652 1,552 79,404
24 ,642 1,529 80,933
25 ,618 1,472 82,405
26 ,605 1,440 83,845
27 ,586 1,395 85,241
28 ,548 1,305 86,545
29 ,534 1,272 87,817
30 ,512 1,220 89,037
31 ,504 1,199 90,236
32 AT72 1,123 91,359
33 461 1,098 92,457
34 424 1,010 93,467
35 ,406 ,966 94,433
36 ,395 ,940 95,372
37 ,385 ,916 96,289
38 ,350 ,833 97,122
39 ,335 797 97,919
40 ,302 ,719 98,639
41 ,291 ,694 99,333
42 ,280 ,667 100,000
Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi.
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Yeniden yapilan faktdr analizi sonucunda olusan “Dondiiriilmiis Bilesenler
Matrisi (Rotated Component Matrix)” tablosu incelenmistir. Bu tabloda binisiklik
gosteren, faktor yiik degerleri arasindaki fark 0,10 dan kiigiik olan, degiskenler
analizden ¢ikarilarak faktor eleme iglemine baslanmistir. Yiik farki en az olan faktor
oncelikle kapsam dis1 birakilarak analiz bastan alinmustir. Faktorlerin elde edilen
tim degigkenler tizerinde neden olduklar1 ortak varyans degerini ifade eden faktore
ait yiik degeri, degiskenlerin her bir faktordeki yiik degerlerinin kareleri toplamina
esit ve degiskenlerin faktdrle olan iliskisini agiklayan bir katsayr ozelligindedir.
Binisik degerlerin yiik farki az olanin Oncelikle cikarilmasi ve analizin bagtan
yapilmasi islemine binisik degerler bitene kadar devam edilmistir. Calismada, arka
arkaya 11 defa yapilan degisken c¢ikarma iglemi sonucu binisik degerler ortadan
kaldirilmigs ve Tablo 4’teki Agiklanan Toplam Varyans Tablosunun son haline
ulagilmistir. Tespit edilen 12 faktériin varyansa yaptigi toplam katkinin %64,368
oldugu tespit edilmistir (Tablo.4). Bu sonu¢ 12 faktoriin, maddelere ait toplamda
elde edilen varyans degeri ile Olgege ait varyans degerinin ¢ogunu agikladigini
gOstermistir.
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Tablo 4. Aciklanan Toplam Varyans Tablosu (son)

) Kare Yiiklerin Toplamlarinin Kare Yiiklerin Toplamlarmnin
Baslangi¢c Ozdegeri Cikarimi Doéndiiriilmiis Hali
Bilese % Birikimli % Birikimli ~ Topla %

n Toplam  Varyans % Toplam  Varyans % m Varyans  Birikimli %
1 5,765 18,017 18,017 5,765 18,017 18,017 2,663 8,323 8,323
2 2,644 8,263 26,280 2,644 8,263 26,280 2,137 6,680 15,002
3 2,048 6,400 32,680 2,048 6,400 32,680 2,071 6,473 21,476
4 1,352 4,226 36,905 1,352 4,226 36,905 1,679 5,246 26,721
5 1,285 4,016 40,921 1,285 4,016 40,921 1,610 5,030 31,751
6 1,194 3,731 44,652 1,194 3,731 44,652 1,606 5,018 36,770
7 1,137 3,554 48,206 1,137 3,554 48,206 1,586 4,955 41,725
8 1,101 3,440 51,646 1,101 3,440 51,646 1,578 4,932 46,657
9 1,093 3,417 55,063 1,093 3,417 55,063 1,519 4,748 51,405
10 1,068 3,339 58,402 1,068 3,339 58,402 1,454 4,542 55,947
11 ,975 3,048 61,450 ,975 3,048 61,450 1,404 4,387 60,334
12 ,934 2,918 64,368 ,934 2,918 64,368 1,291 4,034 64,368
13 ,843 2,634 67,002
14 ,796 2,486 69,488
15 ,763 2,385 71,873
16 737 2,304 74,176
17 ,704 2,199 76,376
18 ,678 2,119 78,494
19 ,654 2,042 80,537
20 ,626 1,957 82,494
21 ,606 1,893 84,387
22 ,581 1,814 86,201
23 ,560 1,751 87,952
24 ,540 1,688 89,640
25 ,506 1,583 91,223
26 ,491 1,534 92,757
27 ,452 1,412 94,169
28 434 1,357 95,526
29 ,394 1,231 96,758
30 374 1,170 97,928
31 ,342 1,069 98,996
32 ,321 1,004 100,000

Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi.
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Tablo 5.1. Dondiiriilmiis Bilesenler Matrisi (Faktor 1-6)

Bilesenler

Faktor . Faktor  Faktor
3 Faktor 4 5 6

Faktor 1 Faktor 2

Bir varliga doniik yatirim karar1 vermek i¢in son
bir aylik performansini izlemenin yeterli oldugunu ,740
diistiniiriim.

Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere

ters diisen gostergelere pek itibar etmem. 708

Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak

dururum. 662

Yatirim kararlarindaki basarisizligin ¢ogunlukla

dis kaynakli veya sans eseri olduguna inanirim. /526

Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim. ,756

Diisiik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir
yatirim yerine, yiiksek oranda kazanma olasilig1 ,558
bulunan bir yatirimu tercih ederim.

Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak
bir portfoyi, diisiik olasilikla ulastiramayacak olan ,518
portfoye tercih ederim.

Yatirim yaparken, i¢gimde iyimser bir ruh hali

,740
olusur.

Yatirim kararlarindaki basarinin kisisel

yeteneklerimden kaynaklandigina inanirim. 719

Yatirimlarimi kendim yonetebildigim 6lgiide 684
kazanma ihtimalim artar. '

Daha 6nce kazandigim bir yatirima diistinmeden

yeniden yatirim yaparim. ,689

Daha once islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum
bir varliga daha sonra da rahatga yatirim ,620
yapabilirim.

Yatirimda basarili olmus kisilerin taktiklerini

S ,560
izlerim.

Yatirim yaptigim varlikta kara gectigimde hizlica

elden ¢ikarirm. ,753

Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa

bile elden ¢ikaririm. ,730

Daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim

yeni bir varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim. 117

Disiis egilimine girmis bir varliga yatirim 705
yapmakta tereddiit ederim. '

Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi. Dondiirme Metodu: Kaiser Normallestirme ile Verimax yontemi.
a. Dondiirme 17 adimda gergeklesmistir.
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Tablo 5.2. Dondiiriilmiis Bilesenler Matrisi (Faktor 7-12)

Bilesenler

Faktor

7

Faktor  Faktor  Faktor Faktdo Faktor
8 9 10 ril 12

Zarar ettiysem, “bu sonucu daha dnceden
biliyordum” diisiincesine kapilirim.

,627

Son dénemlerde olumlu haberler aldigim
yatirimi, kazang i¢in firsat goriiriim.

572

Kazang elde ettigimde, aslinda bunu en
bagindan beri bildigimi diigiiniirim.

,550

Uzman yorumlarina uymanin, yatirim
kararlarindaki riski azalttigini diisiiniirim.

,684

Tyi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere
yatirim yapmakta tereddiit etmem.

,626

Icinde bulundugum gevrenin tercihlerinden
etkilenirim.

478

Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varlig1 kolay
kolay elden ¢ikaramam.

,760

Kazandiracagina inandigim yatirim
kaybettirmeye baslasa bile baslangi¢
stratejilerime uyarim.

,586

Kolayca sahip oldugum varlig1 kolayca elden
cikarabilirim.

,725

Daha 6nce sahip olmak isteyip de sahip
olamadigim bir varligi, tekrar bir firsat

yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim.

,601

Yatirim karar1 verirken dini inanglarimdan
etkilenirim.

,482

Konforlu yasamak i¢in her zaman para
harcarim.

728

Zarar ettigim bir yatirimu, bir daha asla dikkate
almam.

,611

Yatirim kararini bir defa verdikten sonra, yeni
gelen yatirim bilgilerine itibar etmem.

,815

Cikarma Metodu: Temel Bilesen Analizi.

Dondiirme Metodu: Kaiser Normallestirme ile Verimax yontemi.

a. Dondiirme 17 adimda gergeklesmistir.
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Tablo 5.1 ve 5.2°deki faktor yiik degerlerinin her bir faktor igin 0,45’in
izerinde olmasi, faktdr analizinin tamamlandiginin bir gostergesi niteliginde
olmustur. Faktoér analizi sonucu ulasilan 12 faktdre, her faktoriin altinda tanimli
bulunan maddeleri kapsayacak nitelikte isimler verilmistir. Faktorlerin her birine
verilen egilim ismi ve her faktore ait maddeler asagida 6zetlenmeye calisiimistir:

Faktor 1 - Yatirinm Korligii Etkisi

% 8,323 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 1°e ait 4 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Bir varliga doniik yatirim karar1 vermek i¢in son bir aylik performansini izlemenin
yeterli oldugunu diigiiniiriim (faktor yiik degeri=0,740).

* Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen gostergelere pek itibar
etmem (faktor yiik degeri=0,708).

* Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum (faktor yiik degeri=0,662).

* Yatinm kararlarindaki basarisizligin ¢ogunlukla dis kaynakli veya sans eseri
olduguna inanirim (faktor yiik degeri=0,526).

Faktor 2 - Kazanma Tutkusu Etkisi

% 6,680 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Fakt6ér 2’ye ait 3 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim (faktor yiik degeri=0,756).

* Diisiik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirim yerine, yiiksek oranda
kazanma olasilig1 bulunan bir yatirimi tercih ederim (faktor yiik degeri=0,558).

* Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyii, diisiik olasilikla
ulastiramayacak olan portfoye tercih ederim (faktor yiik degeri=0,518).

Faktor 3 — fyimser Bakip Kendine inanma Etkisi

% 6,423 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor3’e ait 3 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olugsmustur:

* Yatirim yaparken i¢gimde iyimser bir ruh hali olusur (faktor yiik degeri=0,740).
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* Yatirim kararlarindaki basarimin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigina inanirim
(faktor yiik degeri=0,720).

* Yatirimlarimi kendim yonetebildigim 6l¢iide kazanma ihtimalim artar (faktdr yiik
degeri=0,680).

Faktor 4 — Asina Olma Etkisi

% 5,246 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 4’e ait 3 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Daha 6nce kazandigim bir yatirim aracina tereddiit etmeden yeniden yatirim
yaparim (faktor yiik degeri=0,689).

* Daha once islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da
rahatca yatirim yapabilirim (faktor yiik degeri=0,620).

* Yatirimda basarilt olmus kisilerin taktiklerini izlerim (faktor yiik degeri=0,560).
Faktor 5 — Riskten Kacinma Etkisi

% 5,030 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 5’e ait 2 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Yatinm yaptigim varlikta kara gectigimde hizlica elden ¢ikarinnm (faktor yiik
degeri=0,753).

* Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm (faktor yitk
degeri=0,730).

Faktor 6 — Pismanhktan/Belirsizlikten Kaginma Etkisi

% 5,018 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 6’ya ait 2 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Daha Once herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varlia yatirim
yapmakta tereddiit ederim (faktor yiikk degeri=0,717).

*Diisiis egilimine girmis bir varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim (faktdr yik
degeri=0,705).
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Faktor 7 - Falcilik Etkisi

% 4,955 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 7°ye ait 3 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

Zarar ettiysem “bu sonucu daha dnceden biliyordum” diisiincesine kapilirim (faktor
yiik degeri=0,627).

*Son donemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang igin firsat goriirim
(faktor yiik degeri=0,572).

*Kazang elde ettigimde aslinda bunu en basindan beri bildigimi disiintirim (faktor
yiik degeri=0,550).

Faktor 8 - Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi

% 4,932 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 8’e ait 3 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Uzman yorumlarma uymanin, yatirrm kararlarindaki riski azalttigint distinirim
(faktor yiik degeri=0,684).

+ Iyi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirim yapmakta tereddiit etmem
(faktor yiik degeri=0,626).

» i¢inde bulundugum gevrenin tercihlerinden etkilenirim (faktor yiik degeri=0,478).
Faktor 9 - Algida Tutuculuk Etkisi

% 4,748 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 9’a ait 2 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varlig1 kolay kolay elden ¢ikaramam (faktor yiik
degeri=0,760).

e Kazandiracagina inandigim yatinm kaybettirmeye baglasa bile baglangic
stratejilerime uyarim (faktor yiik degeri=0,586).

Faktor 10 - Odenen Bedele inang Etkisi

% 4,542 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktér 10’a ait 3 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:
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* Kolayca sahip oldugum varligi kolayca elden ¢ikarabilirim (faktor yiik
degeri=0,725).

* Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varligi, tekrar bir firsat
yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa alirim (faktor yiik degeri=0,601).

* Yatirim karar1 verirken dini inanclarimdan etkilenirim (faktor yiik degeri=0,482).
Faktor 11 — Kosullu Cagrisim Etkisi

% 4,387 oraninda toplam varyansa katkis1 bulunan Faktor 11°e ait 2 madde ve her
maddeye ait faktor yiik degerleri asagidaki sekilde olusmustur:

* Konforlu yasamak i¢in her zaman para harcarim (faktor yiik degeri=0,728).
e Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam (faktor yiik degeri=0,611).
Faktor 12 - Kararda Muhafazakarhk Etkisi

% 4,034 oraninda toplam varyansa katkisi bulunan Faktor 12’ye ait madde ve faktor
yiik degeri asagidaki sekilde olusmustur:

* Yatirnm kararint bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar
etmeme (faktor yiik degeri=0,815).

Sonuc¢

Davranigsal finans literatiiriinde en yaygin sekilde incelenen davranigsal
finans egilimlerinin her birinin hem ayr1 ayr1 ve hem de birlikte toplaminin,
yatirimcilarin yatirim kararlart lizerinde yiliksek derecede etkili oldugu sonucu,
yapilan c¢alismada ulasilan Onemli bir bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Davranigsal finans egilimlerinin her birinin hem ayr1 ayr1 ve hem de birlikte isleyis
mekanizmalarinin anlagilmasmin ve etkilerinin tespitinin, yatirim karar1 verme
stirecindeki farkindaligin ve dolayisiyla yonetilebilirligin artirilmasinda  etkili
olacagi diisiiniilmektedir. Yapilan saha caligmasi sonucu elde edilen verilere
uygulanan faktor analizi ¢aligmasi sonucu yatirnm korliigii etkisi, kazanma tutkusu
etkisi, iyimser bakip kendine inanma etkisi, asina olma etkisi, riskten kaginma etkisi,
pismanliktan/belirsizlikten kaginma etkisi, marka, bilirkisi ve ¢evre etkisi, algida
tutuculuk etkisi, ddenen bedele inang etkisi, kosullu cagrisim etkisi ve kararda
muhafazakarlik etkisi seklinde isimlendirilen 12 ana faktdr tanimlanmigtir: Faktor 1
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olarak tanimlanan yatirim korligii etkisi, yatirnm karar1 vermek i¢in son bir aylk
performansin izlenmesinin yeterli oldugunu diisiinme, yatirim ile ilgili sahip
olduklar1 diislincelere ters diisen gostergelere pek itibar etmeme, yatirim
stratejilerine ters diisen haberlerden uzak durma ve yatinm kararlarindaki
basarisizligin ¢ogunlukla dis kaynakli veya sans eseri olduguna inanma davranislari
ile ortaya c¢ikmaktadir. Kazanma tutkusu etkisi ismini alan Faktor 2; yatirim
yapmayai, tasarruf yapmaya tercih eden, diisiik oranda kaybetme olasilig1 bulunan bir
yatirim yerine, yiiksek oranda kazanma olasiligt bulunan bir yatirimi tercih eden,
yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulagtiracak bir portfoyi, diisiik olasilikla
ulastiramayacak olan portfoye tercih eden davranislar ile kendisini gostermektedir.
Yatirim yaparken yatirimcilarin i¢inde iyimser bir ruh halinin olusmasi, yatirim
kararlarindaki bagarinin kisisel yeteneklerden kaynaklandigina ve yatirimlari
yonetebildikleri dl¢iide kazanma ihtimalinin artacagina inanma egilimleri Faktor 3
olarak isimlendirilen iyimser bakip kendine inanma etkisinin en yaygin gostergeleri
olarak siralanmaktadir. Faktor 4 asina olma etkisi, yatirimcilarda daha Once
kazandiklar1 yatirim aracina tereddiit etmeden yeniden yatirim yapma, daha 6nce
islem yaptiklar1 ve bilgi sahibi olduklar1 varliklara daha sonra da rahatca yatirim
yapabilme ve yatirimda basarili olmus kisilerin taktiklerini izleme belirtileri ile
yatirimcilarda kendisini gostermektedir. Riskten kaginma etkisi ismini alan Faktor 5,
yatirnm yapilan varlikta kara gecildiginde hizlica elden ¢ikarma ve sahip olunan
yatirnm ylikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikarma seklinde kendisini yatirimet
davranislarinda gostermektedir. Faktor 6 pismanliktan ve belirsizlikten kaginma
etkisi, daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapilmamis yeni bir varliga ve disiis
egilimine girmis bir varliga yatirim yapmakta tereddiit etme yoniindeki egilimler ile
yatirimeilarda gozlenmektedir. Zarar edilmis olsa bile bu sonucu daha 6nceden
biliyordum diisiincesine kapilan, son donemlerde olumlu haberler alinan yatirimlar
kazang i¢in firsat olarak goren ve kazang elde edildiginde aslinda bunu en basindan
beri bildigini diisiinen yatirimeilarin Faktor 7 falcilik etkisi altinda kaldiklart yapilan
¢aligsmada elde edilen bulgular arasinda yer almaktadir. Faktor 8 marka, bilirkisi ve
¢evre etkisindeki yatirimeilarin, uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarmdaki
riski azalttigini diiglinme, iyi bir markanin piyasaya sundugu friinlere yatirim
yapmakta tereddiit etmeme ve i¢inde bulunduklar1 ¢evrenin tercihlerinden etkilenme
seklinde egilimler gostermektedirler. Algida tutuculuk etkisi olarak gegen Faktor 9
ise, bedelinin fazlasiyla o6dendigi diigiiniilen bir varligi kolay kolay elden
¢ikaramama ve kazandiracagmma inanilan yatirnm kaybettirmeye bagslasa dahi
baglangi¢ stratejilerine uyma seklinde kendisini gostermektedir. Faktor 10 6denen
bedele inang etkisi ile yatirimcilar, kolayca sahip olunan varligi kolayca elden
¢ikarabilme, daha dnce sahip olmak istenip sahip olunamayan bir varlig, tekrar bir
firsat yakalandiginda yliksek bir bedelle de olsa satin alma ve yatirim karar1 verirken
dini inanglardan etkilenme davranislarii gostermektedirler. Yatirimcilarda kosullu
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cagrisim etkisi ismini alan Faktdr 11, konforlu yasamak icin her zaman para
harcama ve zarar edilen varligi bir daha asla dikkate almama durumlart ile kargimiza
¢tkmaktadir. Faktor 12 kararda muhafazakarlik etkisinde ise yatirimcilar, yatirim
kararimi bir defa verdikten sonra yeni gelen yatirim bilgilerine itibar etmeme
seklinde davranislar icerisine girmektedirler.

Tim faktorler toplam varyansa etkileri agisindan degerlendirildiginde, en
bliyiik etkinin Faktor 1°den, sonrasinda etki agirligi acgisindan birbirine oldukga
yakin olan Faktér 2 ve 3’ten, yine katsayilar1 5’in lizerinde olan Faktor 4, 5 ve
6’dan, daha en son olarak da katsayist 4 g¢evresinde toplanan Faktor 7, 8, 9, 10, 11,
ve 12’den geldigi goriilmektedir.

Elde edilen ve faktor analizi boliimiinde detaylandirilan bahse konu 12 ana
maddenin, davranigsal finans egilimlerini dlgmeye yonelik olarak ileride yapilacak
caligmalara Olceksel anlamda farkli bir boyut kazandirabilecegi, literatiir ve bundan
sonra yapilacak c¢aligmalara 1sik tutabilecegi ve referans niteligi tasima
potansiyelinin bulunabilecegi diigiiniilmektedir. Referans niteligi tasidig diisiiniilen
davranissal finans 6l¢eginin, farkli sektor galigani bireysel yatirimcilar iizerinde,
farkli dillere gevrilerek fakli iilkelerdeki yatirimeilar iizerinde uygulanarak gecerlilik
ve giivenilirlik caligmalarinin sonuglarinin degerlendirilmesi, 6lgegin uygulama
alaninin  genel bir nitelik tasima potansiyelini artiracaktir. Genel olarak,
piyasalardaki davranigsal finans egilimlerinin etkilerinin gdzlenen biiyiikliigii, bu
egilimlere yonelik yapilan arastirmalarin dnemini artirmaktadir. Davranigsal finans
egilimlerine yonelik aragtirma ¢aligmalarinin sayist ne kadar fazla olursa bu 6lciide
egilim, etki ve sonuglarinin anlagilirliginin artacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle
davranigsal finans alaninda yapilan g¢aligma sayisinin ve caligmalardaki katilimct
sayilarinin artirilmasi; bu egilimlerin diger caligma alanlari ile baglantilarinin
tespitine yonelik caligmalar yapilmasi 6nerilmektedir.
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