Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.4, Aralik 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.4, December 2023
ISSN : 2602 — 2486

Z KUSAGININ FINANSAL KARARLARINI ETKILEYEN BILISSEL
YANILGILARA YONELIK OLCEK GELISTIRME VE GECERLIK
CALISMASI!

SCALE DEVELOPMENT AND VALIDATION STUDY ON COGNITIVE
BIASES THAT AFFECT THE FINANCIAL DECISIONS OF
GENERATION Z

Ayse Pinar ULUCAY %, Selim YAZICI
Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 22.08.2023
Kabul Tarihi: 31.12.2023

3

Oz

Bu arastirmanin amaci, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar1 belirlemek i¢in bir 6lgme araci
geligtirmektir. Gelistirilecek 0lgegin gecerli ve giivenilir bir 6lgme araci olmasi ve alan yazinda gergeklestirilecek gelecek
donem calismalarda kullanilabilmesi hedeflenmektedir. Alan yazinda, davranigsal finans alaninda bireylerin yatirim kararlari
verirken sahip olduklar1 davranigsal egilimleri ele alan arastirmalar yapilmis olmasina ragmen, mevcut bilgi tabani siirl
oldugundan, bu alanda daha fazla arastirma yapilmasina ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, gelecegin yatirimcilart olacak Z kusagi
yatirimeilarin karar verme siirecini etkileyen biligsel yanilgilart anlayabilmek igin kapsamli, giivenilir ve gecerli bir dlgek
gelistirme amagclamaktadir. Bu Olgme araci, ilk asamada kapsamli bir literatiir taramasi sonrasinda belirlenen biligsel
yanilgilarin 7 boyutunu 6lgen 47 madde olarak gelistirilmistir. Uzman goriisii alma ve madde olusturma asamasinda, igerik ve
goriiniis gegerligini saglamak icin davranigsal finans alaninda uzman 6 akademisyen, alanda ¢alisan 2 doktora aragtirmacisi ve
5 Z kusagi birey ile goriismeler gerceklestirilerek bazi maddeler yeniden diizenlenmistir. Olcek saflastirma asamasinda, 53 Z
kusag: bireye pilot bir anket ¢alismasi gergeklestirilmis ve Z kusag bireylerin finansal kararlarini etkileyen biligsel yanilgilar
dlgen olgek, 5 faktor (boyut) ve 16 madde olarak diizenlenmistir. Olgegin sonuglandirilmasi asmasinda ise, basit tesadiifi
orneklem teknigi ile Istanbul ilinde ikamet eden 18-28 yas arasindaki Z kusag1 473 bireyden anket teknigi ile veri toplanmistir.
Gergeklestirilen istatistiki analizler sonucunda, Pompian (2011), Kahneman ve Tversky (1984), Sairafi, Selleby ve Stihl
(2008), Baker (2019), Jain vd. (2022), Kishor (2022), Orgun (2015) ve Dogulu (2022)’nin ¢aligmalar: temel alinarak gelistirilen
finansal kararlart etkileyen biligsel yanilgilar 6lgegi, “asir1 giiven”, “cer¢eveleme, “kayiptan kacinma”, “siirii psikolojisi” ve
“kadercilik” i¢eren 5 faktor olarak sekillendirilmistir.
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Abstract

The objective of this research is to develop a measurement tool to determine the cognitive biases that affect financial decisions
of Generation Z individuals. It is aimed that the scale to be developed will be a valid and reliable measurement tool and that it
can be used in future studies to be carried out in the body of literature. Although there are studies in the field of behavioral
finance dealing with the behavioral tendencies of individuals when making investment decisions in the body of literature, there
is a need for more research in this area since the available knowledge base is limited. Therefore, it aims to develop a
comprehensive, reliable and valid scale to measure cognitive biases affecting the decision-making process of Generation Z
investors. This measurement tool has been developed as 47 items measuring 7 dimensions of cognitive biases, which were
determined after a comprehensive literature review at the first stage. At the stage of obtaining expert opinion and creating the
items, interviews were conducted with 6 academicians who are experts in behavioral finance, 2 PhD researchers and 5 Z
generation individuals in order to ensure content and face validity, and several items have been rearranged. During the scale
purification phase, a pilot survey was conducted with 53 Z generation individuals and the scale measuring cognitive biases that
affect financial decisions of Z generation individuals was developed as 5 factors (dimensions) and 16 items. In the process of
finalizing the scale, data were collected by using simple random sampling technique from 473 individuals of Generation Z,
between the ages of 18-28, residing in Istanbul. As a result of the statistical analyzes performed, the cognitive biases that affect
financial decisions scale, which was developed on the basis of the studies made by Pompian (2011), Kahneman and Tversky
(1984), Sairafi, Selleby and Stéhl (2008), Baker (2019), Jainv.d. (2022), Kishor (2022), Orgun (2015) and Dogulu (2022), was
shaped as 5 factors including "overconfidence ", "framing ", "loss aversion ", "herd psychology " and "fatalistic ".
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1. Giris

Genellikle psikolojinin finansa uygulanmasi olarak tanimlanan davranigsal finans, 6zellikle 2000 yilindan sonra
bilgi teknolojileri ve finansal piyasalardaki gelismelere paralel olarak 6nemli bir disiplin haline gelmistir. 1990’11
yillardan 6nce davranigsal finans terimi, bilimsel kitaplarda ve dergilerde tartigilirken, pek ¢ok insan davranissal
finans hakkinda kesin bir anlayisa sahip degilken, giinlimiizde davranigsal finans arastirmacilar ve meslek
profesyonelleri icin temel bir ilgi alant haline gelmistir (Pompian, 2011). Davranissal finans, yatirimcilarin
davranislarini ve yatirim araclarina yaklagimlarimi daha iyi anlamak i¢in psikoloji ve finans iggdriilerini
birlestiren disiplinler aras1 bir arastirma alani olarak tanimlanmakta (Bachmann, De Giorgi ve Hens, 2018) ve
yatirimcilarin irrasyonel onyargilarla nasil karar verdiklerini aragtiran bir alan olarak da 6nem kazanmaktadir
(Sattar, Toseef ve Sattar, 2020).

Alan yazinda davranigsal finans yaklagimini ve gelisimini detayli olarak irdeleyebilmek igin, geleneksel finans
paradigmasi ile temel farkliliklarina deginmek gerekmektedir. Geleneksel iktisat teorisine gore insan davraniginin
iic ana Ozelligi vardir: sinirsiz akileilik, faydacilik (smirsiz bencillik) ve istikrarli tercihler (sinirsiz irade)
(Mullainathan ve Thaler, 2000). Geleneksel finans paradigmas1 hem yatirimcilarin hem de piyasalarin tamamen
rasyonel oldugu varsayimu iizerinde ¢alismaktadir (Kumar ve Goyal, 2015). Ancak, pratikte yatirimeilarin finansal
kararlar alirken; tamamen rasyonel davranmadiklar1 gozlemlenmistir (Tourani-Rad ve Kirkby, 2005; Nigam vd.,
2018). Rasyonel yatirimci davranislarindan ¢ok, irrasyonel yatirimer davranislarinin piyasalarda yaygin olarak
goriililyor olmasi; davranigsal finans egilimlerinin piyasadaki etkilerinin ve sonuglarinin incelenmesini bir
anlamda zorunlu kilmigtir. Davranigsal finans alaninda galisan ¢esitli arastirmacilar, bireylerin biligsel yanilgilarini
belirlemek ve bu alanda bilimsel ilerleme kaydedilmesine katkida bulunmak icin farkli 6l¢ekler gelistirmistir.

Sairafi, Selleby ve Stahl (2008) calismalarinda uluslararasi isletme G6grencilerinin kayiptan kaginma ve siirii
psikolojisi yanilgisini dlgmeye yonelik olarak bilissel yanilgilar 6l¢egi gelistirmislerdir. Hamurcu (2015), “Yatirim
kararlarinin davranigsal finans agisindan incelenmesi: Bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii ¢aligsanlari tizerine bir
inceleme” isimli doktora tezinde 12 faktorlii davranigsal finans yanilgilar 6lgegi gelistirmistir. Bu 12 Faktdr;
aragtirmaci tarafindan yatirim korligii, kazanma tutkusu, iyimser bakip kendine inanma, agina olma, riskten
kag¢inma pigmanliktan/belirsizlikten ka¢inma falcilik, marka, bilirkisi ve ¢evre, algida tutuculuk, 6denen bedele
inang, kosullu ¢agrisim ve kararda muhafazakarlik etkisi seklinde isimlendirilmistir

Jain vd. (2022) ise, ¢alismalarinda, mevcudiyet, temsiliyet, asir1 giiven, pazar faktdrleri, siirii psikolojisi, ¢gipalama,
zihinsel muhasebe, pismanliktan kaginma, kumarbaz yanilgist ve kayiptan kaginma yanilgisini igeren 10 faktorlii
Olcek gelistirmislerdir. Bu caligmalarinda aragtirmacilar, hisse senedi yatirimcilarinin karar verme siirecini
etkileyen biligsel yanilgilar1 6l¢gmeyi amaglamiglardir.

Kishor (2022), 13 faktorlii biligsel yanilgilar 6lgegi gelistirmis olup; bu faktorleri temsiliyet, onaylama,
muhafazakarlik, kendine atif, ¢ipalima, zihinsel muhasebe, mevcudiyet siirii psikolojisi pismanliktan ka¢inma,
kayiptan kacinma, statiiko, 6zdenetim 1 ve asir1 giiven yanilgist olarak belirlemistir.

Bu arastirmanin amaci, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilarini belirlemek i¢in bir
6le¢me araci gelistirmektir. Gelistirilecek 6lgegin gegerli ve gilivenilir bir 6lgme araci olmasi ve alan yazinda
gergeklestirilecek galigmalarda kullanilabilmesi hedeflenmektedir. Alan yazinda, davranigsal finans alaninda
bireylerin yatirim kararlar1 verirken sahip olduklari davranigsal egilimleri ele alan arastirmalar yapilmig olmasina
ragmen, gelecegi sekillendirecek olan Z kusagi yatirimeilarin karar verme siirecini etkileyen biligsel yanilgilarini
anlamaya yonelik bir dlgege rastlanmamistir. Bu nedenle bu ¢alismada, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini
etkileyen biligsel yanmilgilarini belirleyebilmek igin kapsamli, giivenilir ve gecerli bir 6lgek gelistirmek
amaglamaktadir.

Bu arastirmada gelistirilen 6l¢cek, Pompian (2011), Kahneman ve Tversky (1984), Sairafi, Selleby ve Stahl (2008),
Baker (2019), Jain vd. (2022) ve Kishor (2022)’nin ¢alismalarina dayanarak olusturulmus olup; literatiirde yer

alan biligsel yanilgilardan “asir1 giiven”, “cergeveleme”, “kayiptan kaginma” ve “siirii psikolojisi” yanilgilarina ek
olarak Dogulu (2022)’nun ¢alismasina dayanarak “kadercilik yanilgis1” iceren 5 faktérden olugsmaktadir.

Bu ¢alismanin davranigsal finans literatiiriinde yer alan “bilissel yanilgilar” bilgi tabanina yapacagi énemli bir
katkinin ise, davranigsal finans literatiiriinde yer almayan ancak Tiirk toplumunun sosyo-kiiltiirel yapisinda 6nemli
bir yeri olan, “kadercilik”in de ¢aligmaya eklenmesi oldugu diisiiniilmektedir. Tiirk toplumu, gogunlugu Miisliiman
olan hiyerarsik bir kiiltiir oldugundan, bu yapinin kadercilige zemin hazirladigi ve kaderciligin Tiirk insan1 igin
yaygin olan bir kiiltiirel deger oldugu sdylenebilir (Wasti, 1998). Kadercilik Tiirk toplumsal deger sisteminde
dikkate alinmasi gereken bir olgu olmasinin bir diger sebebi de Tiirkiye cografyasinin Ortadogu'ya yakinligi ve
Avrupa ile Asya arasinda yer almasi olarak agiklanabilir (Kabasakal ve Bodur, 2008; Leat ve El-Kot, 2007).
Ergiider, Esmer ve Kalaycioglu (1991), TUSIAD igin yaptiklar1 aragtirma sonucunda Tiirk toplumunun yiizde
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46’sinin kadercilik deger yargisina sahip oldugu ve kaderciligin Tiirk toplumunda yaygin yeri olan toplumsal bir
deger oldugunu tespit etmislerdir. Caligmada, Tiirkge literatiirde Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen
biligsel yanilgilarini 6lgmeye yonelik kaderciligin de i¢inde oldugu bir 6lgegin bulunamamasindan hareketle,
bilissel yanilgilar1 6l¢meye yonelik etkin bir 6lgme araci gelistirilmesi hedeflenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Davranigsal finansin tarihsel siiregte gelisimini ve bugiine evrilmesini saglayan temel caligmalar arasinda, 1896'da
Gustave Le Bon’un, simdiye kadar yazilmis en etkili sosyal psikoloji kitaplarindan biri olan “The Crowd: A Study
of the Popular Mind” 6n plana ¢ikmaktadir. Selden (1912) ise, “Borsa Psikolojisi” isimli kitabinda, borsalardaki
fiyat hareketlerini, 6nemli 6lgiide yatirim ve ticaret yapan bireylerin zihinsel tutumuna baglh oldugu inancina
dayandirmistir. Davranigsal Finans’in akademik ¢evrelerde yaygin olarak kabul gérmesi ise; Daniel Kahneman ve
Amos Tversky’nin caligmalari ile gerceklesmistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Beklenen Fayda
Teorisi”nin temel varsayimi olan rasyoneliteyi sorgulama amacgh psikolojik caligmalar yiiriitmiis olup;
arastirmalar1 sonucunda Kahneman ve Tversky (1979) “Beklenti Teorisi” admi verdikleri yeni bir teori
gelistirmislerdir (Bachmann, De Giorgi ve Hens, 2018). Kahneman ve Tversky (1979)’un yaptigi ¢aligmalar,
yatirimcilarin karar verme siireclerinin yatirimcinin davranisini yonlendiren g¢esitli dnyargilardan olusan karmasik
bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymustur (Bondt ve Thaler, 1985; Chang, 2008).

Kahneman ve Tversky (1979) ortaya koyduklar1 “Beklenti Teorisi”’nde; risk altinda bireylerin karar vermesini
etkileyen, davranigsal, duygusal ve zihinsel siirecler tarafindan yonlendirilen yanilgilar oldugunu ileri
siirmektedirler. Kahneman ve Tversky (1982)’e gore, bireyler finansal karar alma siirecinde belirsizlikle kars1
karsiya kaldiklarinda irrasyonellik, tutarsizlik ve yetersizlige dayali kararlar almaktadirlar. Tversky ve Kahneman
(1974) calismalarinda, belirsizlik altinda insanlarin karar verirken; hizlica ¢dziime ulasabilecekleri kisa yollardan
ve bu kisa yollarin neden oldugu biligsel yanilgilardan yararlandiklarimi ileri siirmekte olup; bu yollarin karar
verirken sistematik ve Ongoriilebilir hatalara yol acabilecegini ortaya koymuslardir (Kirmizialtin, 2021).
Geleneksel finansin rasyonalite ve mitkemmel bilgi (eksiksiz ve tam bilgiye sahip olma) varsayiminin aksine,
davranigsal finansin savunuculari, gercek hayatta kararlarin biligsel yanilgilar veya davranigsal egilimler olarak da
bilinen zihinsel kisa yollarin yardimiyla alindigini iddia etmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1982; Barber ve
Odean, 2001).

Alan yazinda davranigsal finans ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, bireylerin karar almalarinda etkili olan gesitli
biligsel yanilgilar yer almaktadir. Tversky ve Kahneman (1973), yaptiklar1 arastirma sonucu “bulunabilirlik”
yanilgisini ortaya koymuslardir. Tversky ve Kahneman (1974) biligsel yanilgilara “temsil edilebilirlik” ve
“capalama”y1 eklemislerdir. “Kayiptan kagmmma” ise, 1979'da Tversky ve Kahneman tarafindan “Beklenti
Teorisi”’nin bir pargast olarak gelistirilmistir (Pompian, 2011). Tversky ve Kahneman (1981) bir diger
calismalarinda “gerceveleme’’yi tanimlamig olup; Kahneman, Slovic ve Tversky (1982) yaymladiklar1 “Judgement
Under Uncertainty: Heuristics And Biases”, adli kitapta farkli biligsel egilimleri belirlemiglerdir. Kahneman,
Knetsch ve Thaler (1991) ise, “Anomalies: The Endowment Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias” isimli
makalelerinde, bagis etkisi, kayiptan kaginma ve statiiko yanliligini tartismuslardir. Banerjee (1992), “A Simple
Model of Herd Behavior” isimli c¢aligmasinda, siirii psikolojisi davranis modelini gelistirmistir. “Mental
Accounting Matters” isimli eserinde ise, Thaler (1999) bireylerin karar alma siireclerinde zihinsel muhasebe
siireglerini degerlendirmistir. Pompian (2011), “Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build
Investment Strategies that Account for Investor Biases™ adl1 biligsel yanilgilara yer verdigi kitabinda, asir1 giiven,
temsiliyet, biligsel uyumsuzluk, kendine iligkilendirme, muhafazakarlik, belirsizlikten kaginma, bags, kendini
kontrol, iyimserlik, zihinsel muhasebe, geri diiriis, kayiptan kaginma, yenilik, pismanliktan kaginma, ¢ergeveleme
ve statiiko egilimleri ile dogrulama yanlilig1 ve kontrol yanlilig1 yanilsamasini inceleyerek alan yazina katki
saglamistir.

Literatiirde, davranigsal finans alaninda yer alan farkli biligsel yanilgilar bulunmakla birlikte, bireylerin finansal
kararlarini etkileyen bilissel yanilgilardan “asir1 giiven”, “gergeveleme”, “kayiptan kaginma” ve “siirii psikolojisi”
yanilgilarmin (Tversky ve Kahneman 1981; Kahneman ve Tversky, 1984; Griffin ve Tversky 1992; Banerjee,
1992; Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992; Welch, 1992; Levin, Schneider ve Gaeth,1998; Barber ve Odean
2001; Menkhoff, Schmidt ve Brozynski 2006; Pompian ve Wood, 2006 ; Tversky ve Kahneman, 1991; Khan,2017;
Amirat ve Bouri, 2009; Berkelaar, Kouwenberg ve Post, 2004; Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto, 2004;
Dittmann, Maug ve Spalt, 2010 ; Sairafi, Selleby ve Stihl, 2008; Dogukanli ve Ergiin, 2015; Hamurcu, 2015 ;
Kourtidis, Sevi¢ ve Chatzoglou, 2015; Javed, Bagh ve Razzaq 2017; Medetoglu ve Saldanli, 2019; Yuwono ve
Elmadiani 2021; Monteiro ve Bressan, 2021; Pailer 2021; Braga ve Favero, 2017; Nofsinger ve Sias, 1999; Sharma
ve Bikhchandani, 2000; Jain vd., 2022; Kishor, 2022) incelendigi ¢ok sayida arastirma mevcuttur. Bu nedenle

calismada “asirt giiven”, “gergeveleme”, “kayiptan kaginma” ve “siirii psikolojisi” yanilgilar1 ele alinmustir.
Calismanin bu boliimiinde, asir1 giiven, ¢erceveleme, kayiptan kaginma ve siirii psikolojisi davranigsal finans
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literatlirli cercevesinde tanimlanarak, literatirde bu alanda gergeklestirilen caligmalar irdelenmistir. Ayrica,
caligmanin bu kisminda kadercilik kavramina yonelik bir literatiir taramasina da yer verilmistir.

2.1. Asin1 Giiven

Kendine asir1 giiven psikoloji literatiiriinde, insanlarin bilgi ve yeteneklerinin kesinliginden fazla emin olmalar1
olarak tanimlanmakta olup; davranigsal finans alaninda kavram, yatirim davranislar1 gerceklestirirken bireylerin
yatirimla ilgili sezgisel muhakemelerine, tecriibelerine ve bilissel yeteneklerine gergekei olmayan giivenleri olarak
ifade edilmektedir. Alan yazinda yapilan ¢ok sayida c¢alisma, yatirimcilarin asirt giivene sahip olduklarini
gostermekte olup; asir1 giivenli yatirnmeilar genelde kendi degerlendirmelerine daha giiglii bir sekilde inanmakta
ve bagkalarmin inanglariyla daha az ilgilenmektedir (Odean, 1998; Michailova, 2010; Pompian, 2011). Literatiirde
asir1 glivenin menkul kiymetler piyasasinda iglem hacmini artirdigin1 gosteren ¢calismalar yer almaktadir (Barberis
ve Thaler, 2003; Caballe ve Sakovics, 2003; De Bondt ve Thaler, 1995; Gervais ve Odean, 2001; Glaser ve Weber,
2007; Odean, 1999; Prosad, Kapoor ve Sengupta, 2013; Sival, 2011). Kim ve Nofsinger (2008) Japonya, Statman,
Thorley ve Vorkink (2006) ABD, Fagerstrom (2008) ABD, Bdyiikaslan (2012) Tirkiye, Javed, Bagh ve Razzaq
(2017) Pakistan, Dangol ve Manandhar (2020) Nepal, Yuwono ve Elmadiani (2021) Endonezya Menkul Kiymetler
Piyasalarinda yaptiklar1 arastirmalarda, asir1 giiven ile yiiksek islem hacmi arasinda anlamli bir iliski oldugunu
saptamislardir. Ancak, Gervais ve Odean (2001) ¢alismalarinda, asir1 giivenin dinamik oldugunu, yatirimcilarin
basar1 ve basarisizliklara gore degisiklik gosterdigini tespit etmistir. Hassan, Khalid ve Habib (2014) Pakistan’da,
Orcun (2015) Tiirkiye’de, Meisel vd. (2016) ABD’de ve Cin’de, Merkle (2017) Ingiltere’de, Cengiz ve Tekin
(2020) Tirkiye’de gerceklestirdikleri arastirmalarda, yatirim kararlarinda, agir1 giiven ile risk alma arasinda pozitif
bir iligki oldugunu saptamustir.

2.2. Cerceveleme

Bireyin karar verme asamasinda benimsedigi g¢er¢eve, kismen problemin formiilasyonu, kismen normlar,
aligkanliklar ve kisisel dzellikler ile olugsmakta olup; gergeveleme, bireylerin karar verme siirecinde olgudaki farkl
baglamlara farkli tepkiler verme yanilgisini isaret etmektedir (Pompian, 2011). Literatiirde g¢ergeveleme
yanilgisinin bireylerin yatirim davranisi tizerinde etkili oldugunu ortaya koyan ¢ok sayida arastirma bulunmakta
olup; bu caligmalarda arastirmacilar bilgilerin, olaylarin, risklerin ve getirilerin sunulus bigiminin bireylerin risk
algilar1 ve yatirim segimleri iizerinde dnemli etkileri oldugu ortaya koymus ve ¢ercevelemenin varligimi tespit
etmislerdir (Alper ve Ertan, 2008; Ergor, 2017; Monteiro ve Bressan, 2021). Bu alanda yapilan ilk ¢aligmalardan
birini gergeklestiren, Tversky ve Kahneman (1981), ¢aligmalarinda bir problemin ¢ercevelenme bigimine gore;
bireylerin tercihlerinde rasyonel seciminden uzaklasildigini1 bulgulamislardir. Tversky ve Kahneman (1981)’in
calismast merkezinde Levin, Schneider ve Gaeth (1998), calismalarinda pozitif ve negatif cergevelerinin risk
algisi/davranisi iizerindeki etkisine yonelik tipolojik bir analiz gerceklestirmistir. Glimiis, Erhan ve Kilig (2019),
Tiirkiye’de bireylerin yatirim karar1 verme ve yatirim yapma siireglerinde ¢erceveleme yanilgisini aragtirmayi
hedefledikleri anket caligmalarinda, yatirimlarin kayip ve kazang ile gergevelenmesi durumunda bireylerin
¢ogunlugunun kesin kazancin oldugu durumlarda risk almaktan kaginmasina karsin, kesin kayip durumlarinda risk
aldiklarini tespit etmislerdir. Benzer olarak Pailer (2021), Tiirkiye’de biligsel yanilgilarin Z kusag iizerindeki
etkisini inceledigi anket ¢aligmasinda, bir hastalik durumunun hayatta kalma ve hayatin1 kaybetme olasiligr ile
cercevelenmesi durumunda; katilimeilarin hayatta kalma olasiliginin oldugu durumlarda risk almadigini, hayatim
kaybetme olasiliginin oldugu durumlarda risk aldiklarini tespit etmistir.

2.3. Kayiptan Ka¢cinma

1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan Beklenti Teorisi’nin bir pargast olarak gelistirilen bu yanilgt,
kayiplarin finansal tercihlerde kazanglardan daha etkili oldugu savidir (Tversky ve Kahneman, 1991). Beklenti
Teorisi bireylerin kazang elde etmektense, kayiptan kaginmaya yonelik diirtiilerinin daha yiiksek oldugunu temele
almakta olup (Pompian, 2011); klasik kayiptan ka¢inma durumlarinda, bireyler finansal yatirimlarindan zarar
etmeleri durumunda varliklarini satmaktan ¢ekinmekte ve en azindan finansal yatirimlarini geri alana dek risk alip
ellerinde tutmaktadir. Tersine, finansal yatirimlarindan kar elde etmeleri halinde, risk almak yerine "paray1 hemen
alma" yoniinde karar almaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979; Pompian, 2011; Tom vd., 2007). Literatiirde
yatirime1 davranislarinda kayiptan kaginma etkisinin incelendigi ¢alismalarda; kayiptan kaginma yanilgisinin
bireylerin yatirim kararlarini etkiledigini ortaya konulmustur (Tversky, ve Kahneman, 1991; Kengatharan ve
Kengatharan, 2014; Ngoc, 2014; Yuwono ve Elmadiani 2021; Ayranci, 2020). Dittmann, Maug ve Spalt (2010),
iist diizey yoneticilerin finansal kararlarinda kayiptan kaginma yanilgisini inceledikleri arastirmalarinda bireylerin
finansal kayiplardan duyduklari iiziintiiniin, ayn1 miktarda finansal kazanclardan duyulan mutluluktan daha yiiksek
oldugunu, Berkelaar, Kouwenberg ve Post (2004), kayiptan kaginma egilimi tasiyan yatirimcilarin finansal
davranislarinda riskten de kaginma egilimi gosterdigini, Tom vd., (2007) ¢aligsmalarinda insan beyninin potansiyel
kayiplara duyarlilik diizeyinin kazanglardan daha yiiksek diizeyde oldugunu, Kahneman, Knetsc ve Thaler (1991)
kayiptan kaginma egilimli yatirimcilarin yatirim kararlarini vermede daha irrasyonel oldugunu saptanmistir.
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Boyiikaslan (2012), Cengiz ve Tekin (2020) ise Tirkiye’de gerceklestirdikleri arastirmalarda, Kahneman ve
Tversky (1979)’nin yatirimcilarin “kayiplar olmasi halinde risk alirken, kazanglar olmasi halinde riskten kaginan
davranis sergiledikleri” savin1 dogrulayan veriler elde etmistir.

2.4. Siuri Psikolojisi

Bireylerin diger kisileri taklit etmeleri veya dogrudan yonlendirilmeden onlar ile benzer davranislar sergilemesi
olarak tanimlanan siirli psikolojisi, davranigsal finans literatiiriinde bir grup yatirimeinin, ayn1 dénemde ayni
yatirimi gergeklestirmeleri veya yatirim davranisinin diger yatirnmeilart taklit edilerek gergeklestirilmesi olarak
ifade edilmektedir (Nofsinger ve Sias, 1999; Sharma ve Bikhchandani, 2000). Yatirimci gruplarinin hatali kararlar
alabilmesine sebep olan davranig Oriintiileri olusturan siirii psikolojisi yanilgist (Bikhchandani, Hirshleifer ve
Welch, 1992) iizerine, davranigsal finans alaninda yapilan ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir (Banerjee, 1992;
Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992; Welch, 1992; Altay, 2008; Ayranci, 2020). Karavardar ve Sahintiirk
(2020) Tiirkiye’de Z kusag bireyler, Sairafi, Selleby ve Stahl (2008) Isve¢’te iiniversite dgrencileri, Yuwono ve
Elmadiani (2021) Endonezya’da Y kusag bireyler iizerine yaptiklart ¢aligmalarda bireylerin finansal karar verme
stireglerinde siirii psikoloji yanilgisi sergilediklerini tespit etmislerdir. Literatiirde, menkul kiymetler piyasasinda
yatirimcilarin finansal kararlari tizerinde siirii psikolojisinin varligi ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gosteren
caligmalara ise Javed, Bagh ve Razzaq (2017)’ nin Pakistan, Fagerstrom (2008)’in ABD; Puckett ve Yan (2008)’in
ABD; Hwang ve Salmon (2004)’{in ABD ve Giiney Kore, Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto (2004)’nun italya,
Coban (2009)’un istanbul, Altay (2008)’un Istanbul, Dogukanli ve Ergiin (2015)’in istanbul, Medetoglu ve
Saldanli (2019)’un Istanbul Menkul Kiymetler Piyasalarinda yaptiklari arastirmalar ornek verilebilir. Ancak;
Amirat ve Bouri (2009) Toronto Menkul Kiymetler Piyasasinda yaptiklar1 aragtirmada, yatirimci davranisinda siirii
psikolojisi bulgusuna rastlamamuslardir.

2.5. Kadercilik

Davranigsal finans literatiiriinde yer almayan ancak Tiirk toplumunun sosyo-kiiltiirel yapisinda énemli bir yeri
olan, kadercilik ise, bu ¢aligmada ele alman ve alan yazina 6nemli katki yapacagi diisiiniilen bir diger bilissel
yanilgidir. Kadercilik kavramu literatiirde, hayat dongiisiiniin dogaiistli gii¢ler tarafindan 6nceden belirlendigi,
kisinin kendi ¢abasi ile bu belirlenmis ¢izginin disina ¢ikilamayacagi ve bu dongiiniin birey tarafindan kabul
edilmesi gerekliligini merkeze alan bir inang olarak tanimlanmakta olup; kisinin se¢im yapmayacagi veya yaptigt
secimlerin hayati izerinde etkili olmadigimni merkeze alarak bireyin yagami iizerindeki kontroliinii yok sayan bir
goristiir. Ayrica kadercilik basar1 ve basarisizlik durumunun kisisel cabadan ziyade, ¢evresel giiglere bagli oldugu
inanisini da temel almaktadir (Rougier, 2011; Sobol-Kwapinska, 2013, Wheaton, 1983).

Kadercilik kayitsizlik, fazla risk alma gibi davraniglara neden olabilmekte olup; Kaya ve Bozkur (2015) ve Haynie,
Soller ve Williams (2014), ergenlerde kadercilik ve risk iligkisini 6l¢meyi hedefledikleri ¢alismalarda, bu egilimin
risk alma davranigini artirdigini, Kaya ve Bozkur (2017) kadercilik ve 6z yeterlilik inanci iliskisini inceledikleri
calismalarinda, 6z yeterliligi disiik katilimcilarin kadere ve sansa daha fazla yoneldiklerini, Powe (1995) ve
Straughan ve Seow (1998), daha diisiik gelir seviyesine sahip bireylerin kadercilik inancinin daha yiiksek
oldugunu, Lutfi vd., (2022) kadercilik inancinin finansal stres diizeyini yiikselttigini, Dursun ve Basaran (2020)
sinavla 6grenci alan liselerdeki 6gretmenlerde kadercilik inancinin yiiksek oldugu sonucuna ulagsmstir. Kadercilik
inan¢ odakli olarak diisiiniildiigii i¢in, semavi dinlerle iliskilendirilmekle birlikte; ilah/tek Tanr1 inanct olmayan
kiiltirlerde de goriilebilmekte olup; bu 0Ozelligi ile insan dogast ve kiiltliri ile alakali olarak da
degerlendirilebilmektedir. Kadercilik inanisina sahip bireylerin gelecegi diisiinme diizeyi diisiik olup; bireylerin
geleceklerini sekillendiremeyecekleri diisiincesi, gelecek i¢in plan yapma diizeylerini diigiirmektedir (Macit, 2014;
Zimbardo ve Boyd, 1999). islam inamisinda kadercilik en iyisinin Allah’in takdirine birakildig: inanist ile ilintili
olup; Misliiman iilkelerde kadercilik inanisina deger verilmektedir. Tiirkiye niifusunun g¢ogunlugunu
Miisliimanlarin olusturmasi, kaderciligi Tiirk insani igin de temel bir kiiltiirel deger haline getirmektedir. TUSIAD
tarafindan 1991 yilinda gerceklestirilen Tiirk Toplumunun Degerleri isimli rapor dahilinde gerceklestirilen anket
caligmasinda, toplumda kadercilik egiliminin %46 oldugu saptanmistir (Leat ve El-Kot, 2007; Kabasakal ve
Bodur, 2008; Wasti, 1998).

3. Metodoloji

Bu ¢alisma, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar: 6lgmek i¢in giivenilir ve gegerli
bir 6lgek gelistirmeyi amaglamaktadir. Olgek gelistirme siirecinde, Papadas, Avlonitis ve Carrigan (2017) ve Jain
vd. (2022) tarafindan gergeklestirilen caligmalarda izlenen asamalar uygulanmistir. Bu kapsamda olgek
gelistirme agamalarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

1. Asama: Konu ile ilgili literatiir taramasi
Olgek gelistirirken &lgiilecek kavramin (yap1) tanimi ve dzelliklerinin belirlenmesi igin literatiiriin dikkatli bir

analizi gereklidir (Netemeyer, Bearden ve Sharma, 2003). Calismanin bu asamasinda, davranigsal finans alaninda
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yer alan biligsel yanilgilar ile ilgili literatiiriin kapsamli incelenmesi sonucunda, gerceklestirilen caligmalarda
biligsel yanilgilarin nasil ele alindig1 ve arastirildigi ortaya konmustur. Literatiir taramasi boliimii, 6lgek yapisinin
acikliga kavusturulmasina ve ¢aligmada yer alacak biligsel yanilgilarin belirlenmesine yardimer olmustur.

2. Asama: Madde olusturma ve uzman goriisii alinmasi

Bu asamada, kapsamli bir literatiir taramas1 sonrasinda belirlenen biligsel yanilgilari igceren 7 boyut ve 47 maddelik
bir soru havuzu olusturulmustur. Sorular hazirlanirken, agik, anlasilir, objektif ve yanli olmamasina dikkat
edilmistir. Olgek gelistirme calismasimin bu evresinde, icerik ve goriiniis gecerligini saglamak ve maddelerin
degerlendirilmesi i¢in bir uzman heyetinin goriislerini bagvurulmus olup; davranigsal finans alaninda uzman 6
akademisyen, alanda calisan 2 doktora arastirmacisi ve 5 Z kusagi birey ile goriismeler gerceklestirilerek bazi
maddeler yeniden diizenlenmistir. Finansal Kararlar1 Etkileyen Biligsel Yanilgilar Olgeginde (FKEBY) yer alan
asir1 giiven, siirii psikolojisi ve kadercilik boyutlarinda maddelerde Likert dlgek (besli); cergeveleme ve kayiptan
kacinma boyutlarinda yer alan maddelerde dikotom 6l¢ek kullanilmastir.

3. Asama: Olcek saflastirma ve pilot test

Olgek gelistirme ¢alismalarinda, uzman goriisleri dogrultusunda maddeler kapsamli  bir  sekilde
degerlendirildikten, degistirdikten ve bir kismu ¢ikarildiktan sonra, ilgili 6rnekleme maddelerin pilot testi
yapilmalidir (Clark ve Watson, 1995). Olgegin giivenilirligini artirmak ve maddelerin dogru bir sekilde ifade
edilmesini ve siralamasini saglamak i¢in, ¢aligmanin bu evresinde 53 Z kusag1 bireye pilot anket uygulanmustir.
Literatiirde pilot ¢aligma igin 30 ile 50 arasinda katilimer sayisinin yeterli oldugu belirtilmektedir (Seker ve
Gengdogan, 2014). Pilot calisma sonrasinda yapilan istatistik analizler sonucunda, bazi maddeler ¢ikarilmis olup;
6lgek finansal kararlari etkileyen biligsel yanilgilar1 Slgen 5 faktor (boyut) ve 16 madde olarak saflastirilmistir.

4. Asama: Olcegin Sonuclandirilmasi

Son evrede, 6lgegin giivenilirligini ve gegerligini dogrulamak i¢in, Z kusag bireyleri kapsayan bir anket ¢aligma
yapilmistir. Bu calismada kullanilan anket formu, biligsel yanilgilar1 6lcen ii¢ faktorii besli Likert dlgegi ve iki
faktorii dikotom Olceginde olmak iizere 16 ifade ve toplam bes faktdrden olusan dl¢egin son hali asagida yer alan
tabloda yer almaktadir:

Tablo 1. Finansal Kararlar1 Etkileyen Biligsel Yanilgilar (FKEBY) Olgegi Faktor ve Maddeleri

Faktor

Maddeler

Destekleyici Literatiir

Asiri Giiven

AGT1. Finansal konularda dogru ve saglikli kararlar
aldigima dair kendime giivenim tamdir.

Ayranct, (2020)

AG2. Piyasadan (Banka, Borsa, Doviz, Bitcoin vb.)
kar etmemi saglayacak yatirimlarda kontrolim
oldugunu diisiiniiriim.

Orgun, (2015)

AG3. Bir finansal yatirim aracina (Banka, Borsa,
Doviz, Bitcoin vb.) ait olumlu- olumsuz bilgiyi
hafizamda ve sonraki yatirim kararlarimda
kullanirim

Madde, bu calismada
olusturulmustur.

Siirii Psikolojisi

SP1. Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri
benim i¢in 6énemlidir ve ¢ogunlugun kararimi
izlerim.

Baker vd., (2019).

SP2. Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim
kararlar1 benim yatirim kararlarim iizerinde
etkilidir.

Kubilay, (2015)

SP3. Finansal kararlarimin yakin ¢gevremdeki
kisilerden farkli olmas1 durumunda kaygi duyarim
ve ¢evremdekilerin kararlarini izlerim.

Madde, bu c¢alismada
olusturulmustur.

SP4. Finansal yatirim kararlarimi verirken herkes
tarafindan tercih edilen popiiler yatirim araglarini
tercih ederim.

Madde, bu c¢alismada
olusturulmustur.

Kadercilik

K1. Kaderin hayatin bir¢ok alanini ilgilendigini
distintirim.

Dogulu, (2022)

K2. Finansal olarak yasayacagim kayip veya
kazanglarin kaderime bagli olduguna inanirim.

Madde, bu calismada
olusturulmustur.
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K3. Finansal olarak kayip yasayacaksam, hangi Madde, bu c¢aligmada
yatirimi yaparsam yapayim bu finansal kaybi olusturulmustur.
yasarim.

C1. iki yatirrm arasinda secim yapacaksimiz. Hangi | Tversky ve Kahneman,
yatirim segenegini segerdiniz? (1981)

- Kesin olarak 2.400 TL kazang

- %25 Olasilikla 10.000 TL kazang ve %75
olasilikla hi¢bir sey kazanmamak

C2. iki yatirim arasinda se¢im yapacaksimiz. Hangi | Tversky ve Kahneman,
yatirim segenegini segerdiniz? (1981)

- Kesin olarak 7.500 TL kay1p
Cerceveleme - %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25
olasilikla
C3. iki yatirim arasinda secim yapacaksimiz. Hangi | Orcun, (2015)
yatirim segenegini secerdiniz?

- Kesin olarak 6.000 TL kay1p

- %50 Olasilikla 12.000 TL kayip ve %50
olasilikla hicbir sey kaybetmemek
KKI1. Yatirim yapacak olsaniz hangi yatirim Ayranct, (2020)
araglarini segerdiniz?

- Getirisi diisiik /riski az olan yatirim araglarimi

- Getirisi yliksek/ riski yiiksek yatirim araglarimi
KK2. iki yatirim arasinda segim yapacaksimiz. Pompian, (2011)
Hangi yatirim segenegini secerdiniz?
Kayiptan Kacinma - Kesin olarak 4.750 TL kazang

- %25 Olasilikla 20.000 TL kazang ve %75
olasilikla hi¢bir sey kazanmamak
KK3. ki yatirim arasinda secim yapacaksiniz. Pompian, (2011)
Hangi yatirim se¢enegini segerdiniz?

- Kesin olarak 7.250 TL kayip

- %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25
olasilikla hicbir sey kaybetmemek

Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar belirlemek amaciyla yapilan 6lgek gelistirme
calismasinin son asamasinda toplam 473 Z kusagi bireye anket calismasi gergeklestirilmistir. Arastirma,
Tiirkiye nin niifus yogunlugu en yiiksek ili olan ve sosyo-kiiltiirel olarak heterojen bir yap1 gdsteren istanbul’da
gerceklestirilmistir. Arastirma evrenini, Istanbul’da yasayan Z kusagina mensup (1995 ve 2005 yillar1 arasi
doganlar) (Nagy ve Kolcsey, 2012; Karadogan, 2019) 18 yas ve iizeri bireyler olusturmaktadir. TUIK Istatistiki
verilerine gore, evrenin tahmini sayis1 2,6 milyondur (TUIK, 2022). Orneklem, basit tesadiifi 6rneklem yontemi
ile %5 hata pay1 %95 giivenirlik ile 384 katilimci olarak belirlenmistir. Orneklem gegerlik ve giivenilirlik
testlerinin yapilmasi amaciyla anket uygulanmis olup; kayiplar da géz oOniline alindiginda orneklem sayisi
arttirilarak yaklagik 600 anket uygulanmis ve 473 kisiden, aragtirmanin yapildigi 1 Nisan — 31 Mayis 2023
periyodunda geri doniis alinmistir. Veriler, Google Forms aracilig1 ile ¢evrimici olarak toplanmistir. Bulgular,
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS-25) paket veri programinda tanimlayici istatistiksel analiziler,
gegerlik ve giivenilirlik testleri gergeklestirilerek analiz edilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Finansal Kararlar1 Etkileyen Bilissel Yamlgilar Olceginin gelistirilmesine yonelik olarak gerceklestirilen pilot
anket uygulamasi ve ana Ornekleme gerceklestirilen anket uygulamasi sonuglarini igceren bulgular asagida
detaylandirtimstir.

4.1. Pilot Anket Uygulamasi Bulgular:

Pilot anket ¢aligmasi i¢in uygulanan Finansal Kararlar1 Etkileyen Biligsel Yanilgilar (FKEBY) 6lgegi 7 boyuttan
olusmustur. Olcegin 5 boyutu (asir1 giiven, bulunabilirlik, temsiliyet, siirii psikolojisi, kadercilik ) 26 likert madde
ve 2 boyutu (¢erceveleme kayiptan kaginma) 12 dikotom madde igermektedir.. Pilot uygulama likert 6lgek
maddeleri i¢in i¢ tutarlilik (Cronbach Alpha) analizi sonuglari, tiim maddelerin ve 6lgegin toplam i¢ tutarlilik
diizeyinin 0.60 diizeyinin {izerinde oldugunu gostermektedir. Madde toplam korelasyonu ise bazi maddelerde 0.2
degerinin altinda oldugundan, istatistiki analiz sonuclar1 maddelerin iyi ayirt edemediklerini gostermekte olup; bu
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nedenle bazi maddeler 6lgek dis1 birakilmistir. Bu maddeler 6lgek disi birakildiktan sonra yapilan Likert Olcegi
Temel Bilesenler Analizi (Agiklayict Faktor Analizi) sonuglarina gére, KMO degeri 0.618 olup, 6rneklem
biiyiikliigiiniin yeterli oldugunu gostermektedir. Olgek bu sekilde toplam varyansin %65.54’iinii agiklamaktadir.
Faktor yapisina gore maddelerin dagilimi ve i¢ tutarlilik katsayilar1 incelendiginde, siirii psikolojisi (faktor-1) i¢
tutarhilik diizeyi 0,732; kadercilik (faktor-2) i¢ tutarlilik diizeyi 0,803; asir1 giiven (faktor 3) i¢ tutarhilik diizeyi
0,695 olarak saptanmustir.

Dikotom boyutlarin ig¢ tutarlilik ve Sinif i¢i Korelasyon katsayilarina gore dagilimi ve nihai faktor yapisi analiz
sonug¢larma gore, ICC degerinin 0.20’nin iizerine ¢ikmasi i¢in ¢evreleme boyutunda bes basamak, kayiptan
kac¢inma boyutunda iki basamak madde ¢ikarilmistir. Cevreleme boyutu igin son i¢ tutarlilik katsayisi 0.619’dur.
Kayiptan Kagmma boyutu igin i¢ tutarlilik katsayis1 0.509’dur. DFA sonuglarina gére CFI = (Comparative Fit
Index), GFI (Goodness of Fit Index), NFI (Normed Fit Index), TLI (Tucker Lewis Index) uyum indekslerinin
timiiniin 0.80’den biiyiik, RMSEA nin 0.080’den kii¢iik oldugu saptanmistir. CMIN/DF indeksi 5’in altindadir.
Dolayistyla Slgegin likert boliimiintin gecerlik diizeyi yiiksektir. Pilot verilerin analizden sonra, 2 faktor
(Bulunabilirlik, Temsiliyet) ve bazi maddeler 6lgek dist birakilmistir. Pilot uygulama analizleri sonunda olusan
FKEBY 6lgegi 3 boyut (Asirt gliven, Siiri psikolojisi, Kadercilik) 10 likert madde ve 2 boyut (Cergeveleme,
Kayiptan kaginma) 6 dikotom madde olarak ana &rmekleme uygulanmustir. Olgegin sonuglandirilmasi asamasinda
ana ornekleme uygulanan anket verilerinin analiz sonuglari ise asagida yer almaktadir:

4.2.Ana Orneklem Anket Uygulamasi Bulgulari

Ana 6rneklem grubuna uygulanan anket sonuglarina yonelik katilimer profili, agiklayici faktor analizi (likert), i¢
tutarlilik ve sinif i¢i korelasyon katsayilarinin analizi (dikotom), dogrulayici faktor analizi ve modelin giivenilirligi
ve gegerligi igin gergeklestirilen istatistiki analiz bulgulari asagida yer almaktadir.

4.2.1. Katilimci Profili Bulgular
Tablo 2. Ana Orneklem Demografik Ozellikleri

KATILIMCI PROFILI Kisi Sayisi (n) Yiizde (%)
Yas 18-21 65 13.7
22-25 347 73.4
26-28 61 12.9
Cinsiyet Kadin 261 55.2
Erkek 212 44.8
Egitim Ilkokul-Ortaokul 2 0.4
Lise 101 21.4
Yiiksek okul 25 53
Lisans 327 69.1
Lisanstistii 18 3.8
Gelir Diizeyi 0-10.000 TL 147 31.1
10.001-20.000 TL 184 38.9
20.001-30.000 TL 94 19.9
30.001-40.000 TL 24 5.1
40.001-50.000 TL 9 1.9
51.000 TL iizeri 15 32
Calisma durumu Ogrenci 377 79.7
Isci 2 0.4
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Memur 62 13.1
Ozel sektdr 19 4.0
Kendi isini yapiyor 6 1.3
Issiz/ Is artyor 7 1.5
Finansal bilgi kaynag1 | Tecriibeleriniz 86 18.2
Okullardan edindiginiz bilgileriniz 81 17.1
Banka ve Finans Kurumlari 23 4.9
Yazili ve Gorsel Medya 64 13.5
Sosyal Medya 86 18.2
Cevrenizdeki Kisiler 93 19.7
Diger 40 8.5
Finansal bilgi ve Diisiik seviye 134 28.3
beceri
Orta seviye 296 62.6
Ileri seviye 43 9.1

Katilimcilarinin %13.7°si 18-21 arasi, %73.47{i 22-25 arasi, %12.9’u 26-28 arasi yas araliginda yer almaktadir.
Katilimcilarin %55.2°si kadin ve %44,8’1 erkektir. Katilimcilarmin %0.4’1 ilk-orta okul, %21.4°1 lise, %5.371
yiiksekokul, %69.1°1 lisans ve %3.8’i lisansiistii egitime sahiptir. Katilimcilarmm %31.1°1 0-10.000 TL aras,
%38.9’u 10.001-20.000 TL arasi, %19.9’u 20.001-30.000 TL arasi, %5.1°1 30.001-40.000 TL arasi, %1.9’u
40.001-50.000 TL aras1, %3.2’si ise 51.000 TL ve iizeri gelire sahiptir. Katilimeilarin %79.7’si 68renci, %0.4’1
is¢i, %13.1°1 memur, %4.0’1 6zel sektor caligani, %1.31 kendi isini yapan ve %1.5°1 igsiz olan bireylerdir.
Katilimeilarin %18.2’si finansal bilgi kaynagi olarak tecriibelerini, %17.1°1 okul bilgilerini, %4.9’u banka ve
finans kurumlarini, %13.5’1 yazili ve gorsel medyay1, %18.2°si sosyal medyay1, %19.7’si ¢evresindeki kisileri ve
%38.5°1 bunlarin disindaki kaynaklari, kullandiklarini ifade etmislerdir. Katilimcilar, finansal bilgi ve becerilerini
%28.3’lik oranla diisiik seviye, %62.6’lik oranla orta seviye ve %9.1°lik oranla ileri seviye olarak
nitelendirmiglerdir.

4.2.2.Aciklayic1 Faktor Analizi Bulgular:

Arastirmada oncelikle 6rneklem yeterliligi (Kaiser—Meyer—Olkin (KMO) testi) ve verilerin normalligi (Barlett'in
kiiresellik testi) test edilmistir. Tablo 2’den goriilecegi gibi KMO degeri 0.725 ve Bartlett'in kiiresellik testi
degeri 921.311 ¢ikmis olup Agiklayici Faktor Analizi (AFA)’nin varsayimlarinin karsilandigini géstermistir.

Tablo 3. Ana Orneklem Likert Olgegi Temel Bilesenler Analizi (Agiklayici Faktér Analizi) Sonuglart

Faktor

Kadercilik Siirii psikolojisi Asir1 gliven

K9. Finansal olarak yasayacagim ,828 ,127 ,049
kayip veya kazanglarin kaderime
bagli olduguna inanirim.

KS8. Kaderin hayatin bir¢ok alanini 771 ,110 ,043
ilgilendigini diisiiniiriim.
K10. Finansal olarak kayip ,682 ,250 ,102
yasayacaksam, hangi yatirimi
yaparsam yapayim bu finansal

kayb1 yasarim.
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SP6.Finansal kararlarimin yakin +,196 ,803 -,079
¢evremdeki kisilerden farkl
olmasi durumunda kaygi duyarim
ve ¢evremdekilerin kararlarmi
izlerim.

SP5. Yakin iletisim kurdugum ,132 ,726 ,028
insanlarin yatirim kararlar1 benim

yatirim kararlarim tizerinde
etkilidir.

SP4 Piyasadaki diger -,028 ,588 357
yatirimcilarin tercihleri benim
icin 6nemlidir ve gogunlugun
kararini izlerim.

SP7. Finansal yatirim kararlarimi ,308 ,550 ,036
verirken herkes tarafindan tercih
edilen popiiler yatirim araglarini
tercih ederim.

AG2. Piyasadan (Banka, Borsa, ,140 ,096 797
Doviz, Bitcoin vb.) kar etmemi
saglayacak yatirimlarda
kontroliim oldugunu diistiniiriim.

IAG3. Bir finansal yatirim aracina -, 134 ,183 725
(Banka, Borsa, Doviz, Bitcoin vb.)
ait olumlu- olumsuz bilgiyi
hafizamda ve sonraki yatirim
lkararlarimda kullanirim.

AG]. Finansal konularda dogru ,206 -,136 711
ve saglikli kararlar aldigima dair
kendime glivenim tamdir.

KMO: 0.725; Barlett Test: 921.311; Toplam varyans agiklama giicii: 57.637

Olgegin likert boyutlarinin KMO degeri (0.725) 0.50 den biiyiik olup, drneklemin yeterliligini gdstermektedir.
Olgegin yapisi, pilot uygulamada ortaya ¢ikan yapt (KMO degeri 0.618; Barlett test: 158.319; Toplam varyans
aciklama giicii:65.539) ile uyumludur. Orneklem biiyiikliigii yeterlidir (Hair vd., 2006). Orneklemin ileri analizler
icin yeterli oldugu goriilmiistiir. Tablo 2” de gosterildigi gibi, varyansin %57.637 'ini agiklayan toplam 3 faktor
belirlenmistir olup; bu faktorler “Asir1 giiven”, “Siirii psikolojisi” ve “Kadercilik”dir.

4.2.3. i¢ Tutarlihk ve Simf I¢i Korelasyon Katsayilarinin Analizi

Tablo 3, 6l¢egin dikotom boyutlarinin i¢ tutarlilik ve sinif i¢i Korelasyon (ICC-Intraclass Correlation Coefficient)
katsayilarina gore dagilimini gostermektedir.
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Tablo 4. Ana Orneklem Dikotom Boyutlarmn i¢ Tutarlilik ve Sinif i¢i Korelasyon (ICC-Intraclass
Correlation Coefficient) Katsayilarina Gére Dagilimi

Faktorler Cevreleme Egilimi

Kayiptan Kacinma Egilimi

C11. Iki yatirim arasinda se¢im
yapacaksiniz. Hangi yatirim
secenegini secerdiniz?

-Kesin olarak 2.400 TL kazang

-%25 Olasilikla 10.000 TL kazang
ve %75 olasilikla higbir sey
kazanmamak

C12. Iki yatirim arasinda se¢im
yapacaksiniz. Hangi yatirim
secenegini secerdiniz?

-Kesin olarak 7.500 TL kayip

-%75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve
%25 olasilikla hicbir sey
kaybetmemek

C13.1ki yatirim arasinda segim
yapacaksiniz. Hangi yatirim
secenegini secerdiniz?

- Kesin olarak 6.000 TL kayip

-%350 Olasilikla 12.000 TL kayip
ve %50 olasilikla higbir sey

KK 14.Yatirim yapacak olsaniz hangi
lyatirim araglarini segerdiniz?
-Getirisi diistik /riski az olan yatirim
araclarini

-Getirisi yiiksek/ riski yiliksek yatirim
araclarini

KK15. iki yatirim arasinda segim
lyapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?

-Kesin olarak 4.750 TL kazang

-%25 Olasilikla 20.000 TL kazang ve
%75 olasilikla hi¢bir sey kazanmamak

KK16. iki yatirim arasinda segim
lyapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?

-Kesin olarak 7.250 TL kayp

-%75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25
olasilikla hi¢bir sey kaybetmeme

kaybetmemek
Cronbach Alpha 0.456 0.446
ICC 0218 0.211
Hotelling T? 107.306 34.554

Tablo 3’de goriildiigii tizere her iki boyutun da ICC katsayisi 0.20 sinirinin iizerinde olup, giivenilirdir. Cronbach
Alpha degeri dikotom seriler igin sinir olan 0.40 degerinin tizerindedir (Bartko,1976; Erden vd., 2021).

4.2.4. Dogrulayic1 Faktor Analizi Bulgular

Aciklayici Faktor Analizi (AFA) sonrasinda elde edilen faktér yapisinin bir model olarak dogrulanip
dogrulanmadiginin analiz edilmesi i¢in Dogrulayic1 Faktor Analizi (DFA) uygulanmistir. Dogrulayict Faktor
Analizi, olgek gelistirilmesi, uyarlanmasi ve yeniden gbzden gegirilmesi caligmalarinda fonksiyonel olarak

kullanilmaktadir (Cokluk vd., 2014).
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Sekil 1. Ana Orneklem Dogrulayici Faktor Analizi (Likert ve Dikotom)
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Model uyumu, CMIN/df, karsilastirmali uyum indeksi (CFI), uyum iyiligi indeksi (GFI), diizeltilmis uyum iyiligi
indeksi (AGFI), p-degeri ve ortalama karesel yaklagim hatas1 (RMSEA) degerleri kullanilarak degerlendirilmistir.
“Finansal Kararlar1 Etkileyen Bilissel Yanilgilar Olgegi” 6l¢iim modelinin uygunlugunu belirlemek i¢in model
uyum indeksleri hesaplanmustir. Olgiim modelinin degerlendirilmesinin sonuglari, degerlerin dngériilen kabul
edilen diizeyler i¢inde kaldigin1 gostermistir. Sekil 1’de goriildiigii gibi DFA sonuglarina gére CFI = (Comparative
Fit Index), GFI (Goodness of Fit Index), NFI (Normed Fit Index), TLI (Tucker Lewis Index) uyum indekslerinin
tiimiiniin 0.80°den biiyiik, RMSEA’nin 0.080’den kiigiik oldugu saptanmistir. CMIN/DF indeksi 5’in altindadir.
Dolayistyla 6lgegin likert boliimiiniin gegerlik diizeyi yiiksektir.

4.2.5. Modelin Giivenirligine Yonelik Bulgular

Tablo 4’de goriildiigii gibi tiim 6l¢ek boyutlarmin ICC katsayist 0.20 sinirinin iizerinde olup, 6l¢egin giivenilirlik
diizeyi yiiksektir.

Tablo 5. Olgek Faktorlerine Ait Giivenirlik Degerleri (Cronbach alfa) ve Smif i¢i Korelasyon (ICC-
Intraclass Correlation Coefficient) Katsayilarina Gére Dagilimi

Faktorler Asiri Siirii Kaderecilik Cevreleme Kayiptan Kacinma
giiven Psikolojisi Egilimi Egilimi

Cronbach 0.636 0.653 0.707 0.456 0.446

IAlpha

ICC 0.368 56.969 0.446 0.218 0.211

Hotelling T? 35.900 0.320 111.509 107.306 34.554
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Dikotom boyutlar olan g¢ergeveleme ve kayiptan kaginma i¢in Cronbach Alpha degeri sinir olan 0.40 degerinin
lizerindedir. Likert boyutlar olan asir1 giiven, siirii psikolojisi ve kadercilik i¢in ise Cronbach Alpha degeri
literatlirde kabul gdren 0.60 diizeyinin {izerinde olup (Karasar, 2014; Fornell ve Larcker, 1981), boyutlarin ig
tutarhilik diizeyinin yiiksek ve gilivenilir oldugu goriilmektedir.

5. Sonug

Bu arastirmanin amaci, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilari belirlemek i¢in gegerli
ve gilivenilir bir 6lgme araci gelistirmek ve Z kusagi bireylerin yatirim karar verme siirecini etkileyen bilissel
yanilgilara yonelik literatiire katki saglamaktir. Onerilen Slciim araci, titiz ve cok asamali dlgek gelistirme
metodolojisini takip ettikten sonra gelistirilmis ve dogrulanmistir. Konuya yonelik gergeklestirilen kapsamli bir
literatiir taramasi sonrasinda, 6l¢egin gelistirilebilmesi igin belirlenen biligsel yanilgilari igeren 7 boyut ve 47
maddelik bir soru havuzu olusturulmustur.

Olgegin giivenilirligini artirmak ve maddelerin dogru bir sekilde ifade edilmesini ve siralamasini saglamak igin
soru havuzundaki maddeler; davranigsal finans alaninda uzman 6 akademisyen, 2 doktora aragtirmacisi ve 5 Z
kusagi birey ile yapilan goriilmelerden sonra degerlendirilmis, degistirilmis ve bir kismu ¢ikarilmistir. Ardindan,
6lgegin saflastirilmas1 amaciyla, 53 Z kusag bireye pilot anket uygulanmustir. Pilot ¢alisma sonrasinda yapilan
istatistik analizler sonucunda, baz1 maddeler ¢ikarilmis olup; bilissel yanilgilari 6lgen 5 faktor (boyut) ve 16 madde
olarak 6lgege son hali verilmistir.

Olgegin giivenilirligini ve gecerligini dogrulamak i¢in ana orneklem olarak belirlenen 473 Z kusagi bireye,
¢evrimigi anket uygulanmustir. Agiklayici Faktor Analizi (AFA), Z kusagi bireylerin yatirim kararlarini etkileyen
bilissel yanilgilar1 dlgen faktorlerin yiiklerini belirlemek i¢in uygulanmistir. Agiklayici Faktor Analizi (AFA)
(likert) (Hair vd., 2006) ve i¢ tutarlilik ve sinif i¢i korelasyon katsayilari (ICC) (dikotom) analiz (Bartko,1976;
Erden vd., 2021) sonuglar 15181nda 6lgegin kuramsal olarak 5 faktorlii bir yapiy: temsil ettigi bulgulanmigtir. Bu
5 faktor, “Asir1 Giiven”, “Siirii Psikolojisi”, “Kadercilik”, “Cerceveleme” ve “Kayiptan Kag¢inma” olarak
belirlenmistir. A¢iklayic1 Faktor Analizi (AFA) sonrasinda elde edilen faktdr yapisinin bir model olarak dogrulanip
dogrulanmadiginin analiz edilmesi i¢in Dogrulayict Faktér Analizi (DFA) (Cokluk vd., 2014) uygulanmis ve
sonuglarin tatmin edici oldugu goriilmiistiir. Olgegin gecerlik ve giivenirliginin testi amaciyla dlgek faktorlerine
ait (Cronbach alfa) degerleri ve sinif ici korelasyon (ICC-Intraclass Correlation Coefficient) katsayilarina gore
dagilimi gergeklestirilmis olup; tiim 6lgek boyutlarinin ICC katsayist 0.20 sinirinin tizerinde olup, giivenilirlik
diizeyi yiiksektir. Analizler sonucunda her bir faktér i¢in, Cronbach Alpha degeri likert boyutlar i¢in literatiirde
kabul goren 0.60, dikotom boyutlar i¢in sinir olan 0.40 degerinin {izerinde olup (Karasar, 2014; Fornell ve Larcker,
1981) boyutlarin i¢ tutarlilik diizeyinin yiiksek ve giivenilir oldugu goriilmektedir.

Anket formu, bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar1 Slgen ti¢ faktorii besli Likert 6lcegi ve iki
faktorii dikotom dlgeginden olusanl6 ifade igermektedir. Asir1 giiven faktorii 3 maddeden olusmakta olup; birinci
madde bireylerin finansal kararlarinda dogru karar aldiklarina dair giivenlerini belirlemeye yonelik olarak, Ayranci
(2020)’nin bireylerin yatirim kararlarini davranigsal finans yaklagimi ile inceledigi caligmasi temel alinarak, ikinci
madde bireylerin finansal yatirimlarinda kontrolleri olduguna dair giivenini belirlemeye yonelik olarak, Orgun
(2015)’in bireysel yatirimcimin finansal risk algisina yonelik ¢aligmasi temel alinarak, iiclincii madde bireylerin
yatirim kararlarinda geleneksel piyasalar ve Bitcoin gibi yeni yatirim araglarina yonelik bilgi hafizlarina olan
giivenlerini belirlemeye yonelik olarak bu c¢alisma kapsaminda gelistirilmistir. Siirii Psikolojisi faktorii 4
maddeden olusmakta olup; birinci madde bireylerin finansal kararlarinda diger yatirimcilarin kararlarmin etkisini
belirlemeye yonelik olarak, Baker vd., (2019)’nin finansal okuryazarlik ile davranigsal onyargilarmn iligkisini
ortaya koydugu calismasi temel alinarak, ikinci madde bireylerin finansal kararlarinda yakin iletisim kurduklar1
kisilerin etkisini belirlemek i¢in, Kubilay (2015)’in bireysel yatirimcilarin yatirim psikolojisi agisindan yatirimei
onyargilarini inceledigi ¢aligmasi temel alinarak, ii¢lincii madde yakin ¢evredeki kisilerden farkli finansal karar
almanin birey ilizerinde yarattig1 olumsuz etkiyi belirlemek i¢in bu ¢alisma kapsaminda, dérdiincii madde finansal
yatirim kararlarinda yatirim araglarinin popiiler olmasinin etkisini 6lgmeye yonelik olarak bu ¢alisma kapsaminda
gelistirilmistir. Kadercilik faktérii 3 maddeden olugsmakta olup; birinci madde bireylerin kaderin hayatlarini
ilgilendigine dair inanglarmi belirlemek i¢in, Dogulu (2022)’nin kadercilik inancin1 dlgmeye yonelik ¢aligmasi
temel alinarak, ikinci ve {iglincii madde bireylerin finansal kararlarmin sonuglarinda kaderin etkisine dair
inanglarini belirlemek tizere, bu ¢alisma kapsaminda gelistirilmistir. Cer¢eveleme faktorii 3 maddeden olugmakta
olup; birinci ve ikinci madde bireylerin yatirim kararlar {izerinde tercihlerin kayip veya kazang ifadeleri ile
cergevelenmesinin etkisini belirlemeye yonelik olarak, Tversky ve Kahneman (1981)’in secim psikolojisi ve
cergevelemeyi ele aldiklart ¢aligmalari temel alinarak, {igiincli madde de benzer olarak yatirim karari tercihlerin
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kayip veya kazang ifadelerinin etkisini 6lgmek igin, Orgun (2015)’in bireysel yatirimcinin finansal risk algisina
yonelik ¢aligmasi temel alinarak gelistirilmistir. Kayiptan kaginma faktorii 3 maddeden olusmakta olup; birinci
madde yatirnm araglarinin az ya da ¢ok riskli olmasmin yol agabilecegi finansal kayiplarin yatirim karari
iizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in, Ayranct (2020)’nin bireylerin yatirim kararlarini davranigsal finans yaklagimu ile
inceledigi ¢calismasi temel alinarak, ikinci ve {iglincii madde bireylerin yatirim tercihlerinde finansal kayiplardan
kagmmalarinin etkisini 6lgmek i¢in, Pompian, (2011)’in varlik yonetiminde yatirimer 6nyargilarini agiklayip,
yatirim stratejileri sundugu ¢alismas1 temel alinarak gelistirilmistir.

Sonug olarak ¢alismada, Z kusagi bireylerin yatirim karar verme siirecini etkileyen biligsel yanilgilar1 6lgebilen
giivenilir ve gecerli bir dlgek gelistirilmistir. Ayrica, davranissal finans literatiiriinde yer almayan ancak Tiirk
toplumunun sosyo- kiiltiirel yapisinda 6nemli bir yeri olan, kadercilik de ¢aligmaya eklenerek davranigsal finans
literatiirinde yer alan biligsel yanilg: bilgi tabanina katkida bulunmustur. Literatiirde Z kusag bireylerin finansal
kararlarmi etkileyen biligsel yanilgilar1 6lgmeye yonelik kaderciligin de i¢inde oldugu bir dl¢egin bulunmamasi
gelistirilen FKEBY 6l¢eginin 6zgiinliigiinii biligsel yanilgilar kavramsallastirilarak kaderciligin de dahil edilmesi
ile yeni, giivenilir ve gecerli 6zgiin bir 6l¢ek olusturularak literatiire ve alan yazinda yapilacak gelecek ¢alismalara
katki saglanmasi timit edilmektedir.
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