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KENDINE ASIRI GUVEN VE KAYIPTAN KACINMA ONYARGILARI YATIRIM
KARARLARINDA ONEMLI BiR FAKTOR MU?!

Bilgehan TEKIN? Selim CENGIiZzZ?®

OZET

Davranigsal finans yazininda, uluslararasi alanda yapilan birgok calismada davranissal onyargilarin yatirim
kararlar1 lizerindeki etkisi arastirilmaktadir. S6z konusu davranigsal 6nyargilar, kendine asir1 giiven ve kayiptan
kaginmadir. Bu kapsamda calismanin temel amaci, yatirimeilarin risk alma davraniglarinin ve demografik
ozelliklerinin aldiklar1 yatirim kararlari tizerinde etkili olup olmadigini ortaya koymaktir. Caligmanin diger bir
amaci ise, uluslararasi alanda yapilan bir ¢ok ¢alismada kullanilmis kendine agir1 giiven dlgeginin yatirimeilarin
kendine asir1 giivenlerinin 6l¢limiinde yararli olup olmadiginin tespit edilmesidir. Calisma kapsaminda, Cankirt
Karatekin Universitesi’nde gdrevli akademik ve idari personele anket uygulanmistir. Elde edilen veriler,
korelasyon ve regresyon analizleri, bagimli/bagimsiz gruplar t-testleriyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda,
kendine asir1 giivenin riskli yatirim araglarini tercih etmede etkili bir faktor oldugu ancak kayiptan kaginmanin
yatirim araci tercihi iizerinde herhangi bir etkisi olmadig: tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan yapilan arastirmanin bulgularindan olan bireylerin kayiplardan kaginmak i¢in risk
almalarina ragmen, kazanclar s6z konusu oldugunda riskten kagindiklar1 bulgusu da test edilmistir. Calisma,
Tiirkiye 6rnekleminde kendine asir1 giiven dl¢eginin ilk defa uygulanmasi agisindan 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Kendine Asir1 Giiven, Kayiptan Kag¢inma, Yatirim Karar1, Davranigsal Finans.
Jel Kodlari: M20, M21, M29.

ARE OVERCONFIDENCE AND LOSS AVERSION BIASES IMPORTANT FACTORS IN
INVESTMENT DECISIONS?

ABSTRACT

In the behavioral finance literature, we see that many international studies investigate the effect of behavioral
biases on investment decisions. Two of these behavioral biases are overconfidence and loss aversion. In this
context, the main purpose of the study is to reveal whether investors' risk-taking behaviors and demographic
features are effective on their investment decisions. Another aim of the study is to determine whether the
overconfidence scale used in many international studies has been useful in measuring investors'
overconfidence. Within the scope of the study, a questionnaire was applied to academic and administrative
staff working at Cankir1 Karatekin University. The data obtained were analyzed by correlation and regression
analysis, dependent / independent groups t-tests. As a result of the study, it was determined that overconfidence
is an effective factor in choosing risky investment tools, but loss aversion has no effect on the investment
instrument preference. In addition, in this study, one of the findings of the study conducted by Kahneman and
Tversky (1979) that “the individuals take risk to avoid losses, but they avoid risk in the case of gains” is tested
and confirmed.

Key Words: Overconfidence, Loss Aversion, Investment Decision, Behavioral Finance.
Jel Codes: M20, M21, M29.

1. GiRiS

Iktisat ve finans teorilerinin geleneksel varsayimina gore, tiim bireyler rasyonel karar alicilardir. Bunun nedeni
bireylerin alacaklari kararlarda ihtiya¢ duyduklar her tiirlii bilgiye erisme imkanlarinin olmasi ve elde ettikleri
bilgiyi milkemmel sekilde isleyebildikleri varsayimlaridir. Rasyonel tercih kurami, sosyal bilimcilerin insan

1 Bu caligma 07-09 Nisan 2018 tarihleri arasinda Antalya’da diizenlenen Uluslararas1 insan ve Toplum Bilimleri
Sempozyumu’nda sunulan bildirinin gelistirilmis, genisletilmis ve yeniden diizenlenmis halidir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Cankirt Karatekin Universitesi [IBF Isletme Béliimii, btekin@Kkaratekin.edu.tr

% Dog. Dr., Cankir1 Karatekin Universitesi IIBF Bankacilik ve Finans Boliimii, scengiz@Karatekin.edu.tr
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davranislarint anlamada kullandiklari bir yaklasim olmakla birlikte, uzun zamandir iktisatta baskin bir
paradigma olarak kullanilmaktadir (Green ve Fox, 2007; Tekin, 2015). Rasyonel tercih, bireylerin gelecekteki
muhtemel menfaatlerinin gergeklesmesini saglayacak tercihtir (Korobkin ve Ulen, 2000). Beklenen fayda,
verilecek kararlar sonucunda elde edilmesi beklenen olasi faydanm, olayin gerceklesme olasiligt ile
carpilmasiyla elde edilen sonug¢ olarak tanimlanabilir (Bostanci, 2003). Karar verici bireyler rasyonel
olduklarindan beklenen fayda teorisine gore rasyonel bir fayda optimizasyonu siirecini takip ederler ve
belirsizlik karsisinda her bir olaym gerceklesme olasiligini Bayesyen yontemlerle hesaplarlar. Hesaplanan
olasiliklarla, olaylardan elde etmeyi bekledikleri kazanglar ¢arpilarak beklenen fayda maksimize edilir (Akt.,
Tekin, 2015).

Bireyler emek vererek elde ettikleri gelirlerinin harcamalarini asan kisimlarini yani tasarruflarini gesitli yatirim
alternatifleri arasinda tercih yaparak ek gelir elde etme ve gelecekteki refahlarini garanti altina alma veya
artirma amaci giiderler. Bireylerde goriilen bu davranis tiirii kurumlar i¢in de gecerlidir. Yatirim araglari
arasinda ise Ozellikle gelismis piyasalar agisindan bakildiginda, hisse senedi piyasalarinin oldukga yaygin
olarak tercih edildikleri ve bu piyasalarin toplam degerlerinin (toplam piyasa kapitalizasyonu) son derece
yiiksek oldugu dikkat gekmektedir®. Cazip getiriler saglamalarina karsin hisse senedi piyasalar1 oldukga yiiksek
riskleri de igermektedir. Yatirimeilar agisindan risk genellikle yatirim siiresi sonundaki servet veya refah
belirsizligi olarak ifade edilebilir. Hisse senedi piyasalarinda belirsizliklerin yiiksek olmasi nedeniyle risk
almaktan kaginan bireyler, farkli yatirim alternatiflerine yonelebilmektedir. Finansal piyasalarda islem goren
(alim satimi yapilan) riski nispeten daha diisiik yatirnm araclari arasinda banka mevduat faizleri, katilim
bankalarinin kar paylari, tahvil ve bonolar, altin ve giimiis gibi kiymetli madenler, repo islemleri, bireysel
emeklilik fonlar1 ve gayrimenkul alim-satimi iglemleri sayilabilir. Riski seven, kaybetmekten korkmayan ve
kendi bilgi, tecriibe ve yeteneklerine giivenen bireyler ise daha ¢ok getiri i¢in daha riskli yatirim araglarini
tercih edebilmektedir. Yatirimcilarin yatirim araci tercihlerinin davranissal agidan incelenmesi ise davranigsal
finansin konusudur.

Davranigsal ekonominin bir alt disiplini olan davranigsal finans, psikolojinin ve sosyolojinin bulgularini kendi
teorilerine dahil ederek ortaya ¢ikmig bir finans alanidir. Davranigsal finans modelleri genellikle, rasyonel
modellerin yeterli diizeyde aciklama getiremedigi durumlarda yatirnmer davraniglarii veya piyasa
anormalliklerini agiklamak i¢in gelistirilmistir (Glaser, Noth, M. ve Weber, 2003).

Davranigsal finans alaninda cevabi aranan temel sorulardan birisi “yatirimci davranist nasil sekillenir?”
sorusudur. Davranigsal finans alani, psikoloji ve yatirim davranisi konularii bireyler ve kurumlar diizeyinde
birlestirerek kisi veya kurumlarin yatirim kararlarini anlamaya ve agiklamaya galismaktadir. Yatirimcilarin
karar verme siireci, hem ilgili finansal yatirim aracimin hem de verilen finansal hizmetin 6zellikleri ile ilgili
nicel ve nitel yonleri icermektedir. Davranigsal finans alaninda yatirimer davranist konusu, finansal planlama
ve yatirim yOnetimi siireci boyunca bireylerin, finansal uzmanlarin ve yatirimcilarin ortaya koydugu zihinsel
stiregleri ve duygusal sorunlari inceler. Davranigsal finansin bulgularindan hareketle finansal piyasalarda islem
gergeklestiren yatirimceilarin genel olarak gegcmis olaylara, kisisel inanglara ve tercihlerine dayanan kararlar
aldiklart ileri stiriilebilir. Yatirimeilar kendilerine zaman kazandiracak kisa yollar veya biligsel yontemler
kullanirlar, akilc1 ve uzun vadeli diisiinmezler. Yatirimer davraniginin anlagilmasi, yatirimeilarin s6z konusu
onyargilarinin farkinda olmasina ve yatirim alternatiflerini ile stratejilerini segerken karar verme siireglerini
iyilestirmesine yardimc1 olabilir. Davranigsal onyargilar genel olarak biligsel ve duygusal dnyargilar olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Biligsel onyargilar, kendine asir1 giiven, kayiptan kacinma, dayanak noktasi,
iyimserlik, kendine atfetme, mantik muhasebesi, ¢cer¢ceveleme, muhafazakarlik gibi farkli psikoloji terimleriyle
ifade edilmektedir.

Duygusal Onyargilar ise, korku, iiziintii vb. duygusal faktorlerin karar verme siirecinde ortaya ¢ikardigi
carpiklik ya da bozukluk olarak tanimlanmaktadir. Bu konuda Shefrin (2000) ¢alismasinda, bilissel ve duygusal
faktorler arasindaki farki, biligsel faktorlerin insanlarn bilgilerini organize etme yoluyla ilgili oldugunu,
duygusal faktorlerin ise insanlarin bilgi sahibi olduklar1 hissine kapilmalar1 oldugunu ifade etmektedir.

Tiirk Dil Kurumu’nun Biiyiik Tiirkce Sozliigii’'nde 6n yargt “Bir kimse veya bir seyle ilgili olarak belirli sart,
olay ve goriintiilere dayanarak onceden edinilmis olumlu veya olumsuz yargi, pesin yargi, pesin hiikiim, pesin
fikir” seklinde tanimlanmaktadir (TDK, 2018). “Biligsel 6n yargi”nin (literatiirde biligsel sapma, bilissel
yanlilik, biligsel yanilsama, biligsel aykirilik gibi farkl: sekillerde ifade edilebilmektedir) ise TDK sozliigiinde
kavram olarak anlami yoktur. Literatiirdeki galismalardan hareketle biligsel 6nyargi kavrami genel olarak,
insanlarin gergekligi veya dogruyu algilama sekillerindeki bozulma olarak tanimlanabilir. Biligsel onyargi bir

4 Diinya Borsalarmin toplam degeri 2017 yilinda 80 trilyon 838 milyar Dolar olmustur. Tiirkiye’ nin 227,5 milyar Dolar
iken New York Borsast’ nn degeri 22,8 trilyon Dolar olmustur (www.aa.com.tr, Erisim: 05/02/2018).
-39-



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
http: //dergipark.org.tr/gumusgjebs - ISSN: 2147-415X
Bahar-2020 Spring-2020
Cilt: 9 Say1: 17 (38-54) Volume: 9 Issue: 17 (38-54)

baska tanimla, kisilerin matematiksel veya istatistiksel bulgulara ve normlara ragmen, inanglarindan
vazgegmeme durumlarini yansitan akil disi davranig sekli olarak ifade edilebilir. Gazel (2014) ¢alismasinda,
biligsel yanlilik olarak adlandirdigi biligsel Onyargi terimini, yanlis algilama, yanlis yorumlama, yanlis
reaksiyon verme ya da gosterme gibi sonuclara yol acan irrasyonel/mantik disi davranig olarak ifade
etmektedir.

Davranigsal finans, finansal piyasalarda faaliyet gosteren bireylerin ve kurumlarin belirsizlik iceren kararlari
iizerinde psikolojik unsurlarin etkisini vurgulayan bir aragtirma alanidir. S6z konusu bu alan geleneksel finans
teorilerinin vurguladigi matematiksel ve istatistiksel olgularla celisen kararlara neden olan faktorleri ortaya
koymay1 ve agiklamayi amag edinmektedir. Davranigsal finans alaninin bulgulari ve olgulart dayanak alinarak
olusturulan yatirim stratejileri beraberinde yalnizca irrasyonel davranislar nedeniyle hatali kararlardan
kaginmayi degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin irrasyonel davraniglart nedeniyle ortaya ¢ikan anomalilerin
degerlendirilmesini ve kazang elde edilmesini de beraberinde getirebilir. Davranigsal finans alaninda
¢aligmalara konu olan ¢ok sayida biligsel 6nyargi s6z konusudur. Literatiirde yer alan galismalarda kendine
asir1 glivenin yiiksek islem hacimlerine, alinan riskin artmasina ve portfdylerde yer verilen varlik ¢esidinin
azalmasina yol actig1 gézlenmistir. Diger yandan bireyler yatirim kararlarinda genel olarak riskten ve kayiptan
kaginan davranis sergilerler. Bununla birlikte bireylerin riskten ve kayiptan kaginma dereceleri farkli olabilir.
Bu farkliligi ortaya ¢ikaran etkenler arasinda psikolojik, biyolojik, davranigsal, demografik ve sosyoekonomik
faktorler sayilabilir. Ornegin literatiirde yer alan calismalarda erkeklerin kadinlara gére daha fazla riskli
yatirnmlar1 tercih ettikleri veya risk iceren yatirim davraniglart sergiledikleri ve kendine asiri giiven
diizeylerinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢alismada, yatirimcilarin belirli yatirim alternatifleri arasindan yaptiklari tercihler {izerinde kendine asirt
giiven ve kayiptan kaginma davranigsal dnyargilarinin etkisi incelenmektedir. Konuyla ilgili literatiirde yer
alan ¢ok sayida ¢alimada fakli davranigsal onyargilarin yatirim kararlari iizerine etkisinin incelendigi
goriilmektedir. Calismada kullanilan kendine asir1 giiven 6lgegi Tiirkiye’de yatirimcilarin karar verme
davranislar1 tizerinde etkili olan unsurlar konusunda yapilan bir ¢alismada ilk defa kullanilmigtir. Bu
dogrultuda ilgili 6l¢ek kullanilarak yatirimcilarin kendine asir1 giivenlerinin 6l¢iimiiniin yapilmasi ¢alismanin
bir bagka amacini olusturmaktadir. Bu amaglar baglaminda, calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Caligmanin
ilk boliimiinde konuyla ilgili kavramsal gerceveye ve literatiir taramasina yer verilmistir. Ikinci béliimde
degiskenlere ait veriler ve analiz yoOntemine iliskin bilgiler ve son boélimde ise analiz bulgular
degerlendirilmistir. Ikinci béliimde degiskenlere ait verilere ve istatistiksel analiz yontemine yer verilmistir.
Uclincii béliimde ise istatistiksel analiz bulgular1 degerlendirilmis ve sonug béliimiinde ¢alismamn Snceki
¢aligmalarla karsilagtiritlmasi yapilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE ve LITERATUR TARAMASI
2.1. Kendine Asir1 Giiven

Biligsel psikoloji ve davranis bilimi literatiirlerinde daha 6nce yapilmis ¢alismalara bakildiginda kendine agirt
giiven veya agirt uyarim olgularinin miilakatlar, anketler, deneyler ve klinik ¢aligmalar ile elde edilen verilerden
hareketle belgelendigi goriilmektedir (Caliendo ve Huang, 2007). Caliendo ve Huang (2007), Camerer (1997)
tarafindan yapilan ¢alismaya atif yaparak asirt giiven ve derecesinin oldukc¢a kalict oldugunu ve zamanla da
azalmadigin1 belirtmektedirler.

Camerer (1997) calismasinda, ciddi araba kazalarina maruz kalsalar dahi otomobil siiriiciilerinin biiyiik
¢ogunlugunun siiriis yetenegi konusunda kendilerini hala ortalamanin {izerinde yetenekli gérmeye devam
ettiklerini belirtmektedir. Cheng (2007) kendine asir1 giiveni genel olarak insanlarin biiyiik cogunlugunda
goriilen ortak bir karakteristik 6zellik olarak nitelendirmektedir.

Kendine asir1 gliven 6nyargisi finans ve finansal piyasa katilimcilar1 agisindan ele alindiginda ise yapilan
caligmalar yatirnmcilarin kendi yetenek, bilgi ve tecriibelerine agir1 giivenerek islem gergeklestirdiklerini ortaya
koymaktadir (Michailova, 2010:9). Bu dnyargi, yatirimcilarin karar verme siireglerini etkileyen ana etkendir.
Dolayistyla kendine asir1 giiven dnyargisi, bireylerin, kendi yetenek ve bilgilerine asir1 giivenleri sonucu olasi
risklerin 6Gnemsenmemesini de beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte Kyle ve Wang (1997) kendine asir
giivenen yatirimeilarin rasyonel yatirimeilardan daha ytiksek beklenen getiri ve fayda elde etme olasiliklarinin
yiiksek oldugunu belirtmiglerdir. Sebebi ise kendine asirt giivenin agresif yatirima neden olmasidir (Baker ve
Nofsinger, 2010:250). Literatiire bakildiginda kendine asir1 giivenin, menkul kiymet piyasalarinda yiiksek
islem hacimlerine ve saldirgan yatirim davranigina (Barber ve Odean, 2001; Glaser ve Weber, 2007), risk alma
egiliminin artmasina (Menkhoff, Schmidt ve Brozynski, 2006; Menkhoff, Schmeling ve Schmidt, 2013) ve az
sayida varliklar ile ¢esitlendirilmis portfdylerin (Cheng, 2007; Luigi ve Tullio, 2008; Goetzmann ve Kumar,
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2008) ortaya ¢ikmasina yol agtigi tespit edilmistir. Kendine asiri giiven Onyargisina sahip yatirimcilarin,
finansal piyasalarda yaptiklar islemleri konu alan ¢aligmalarda, yatirimcilarin genel olarak riskli pozisyon
alarak, rasyonel yatirimcilara gore daha biiylik iglem hacimlerinde ve miktarlarda alim-satim yaptiklari
belirlenmistir (Tekin, 2015). McCannon, Asaad ve Wilson (2016), bir kisinin sahip oldugu finansal bilgisine
olan asir1 giiveninin gliven faktoriine dayali yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ifade etmektedirler.
Buna ek olarak risk alma tercihlerinin davranisla korelasyon gosterdigini ortaya koymuslardir.

Literatiirde yer alan ¢caligsmalardan hareketle bu ¢calisma kapsaminda test edilecek ilk hipotez asagida goriildiigii
gibi olusturulmustur.

HI: Yatirimcilarmn yatirim alternatifi tercihleri kendine asirt giiven diizeylerine gore farklilagmaktadir.

2.2. Riskten ve Kayiptan Kacinma

Risk, finansal a¢idan degerlendirildiginde beklenen getirinin ger¢eklesen getiriden sapma olasiligr seklinde
tanimlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2013). Bununla birlikte yatirimeilarin riske karsi tutumlari birbirlerinden
farklidir. Bu nedenle finansal piyasalarda iglem gerceklestiren yatirimeilar riske yonelik davraniglart temelinde
ii¢ grup altinda toplanmaktadirlar. Bunlar riskten kagan, riske kars1 nétr ve riski seven yatirimeilardir (Aktaran:
Anbar ve Eker 2012). Davranissal finans teorisi, dnceki kazanglarin kayiplardan daha farkli bir davranis
tetikledigini ifade etmektedir. Zarardan kaginma, 6nceki kayiplarin risk almayi artirdigini, dnceki kazanimlarin
ise disiirdiiglinii varsaymaktadir. Yatirimcilar olasi kayiplarla karst karsiya kaldiklarinda risk alma
egilimindedirler ve belirli bir kazang elde edildiginde riskten kaginirlar (Massa ve Simonov, 2005). Odean
(1998) ve Barber ve Odean (1999) tarafindan yapilan ¢alismalarda yatirimcilarin zararda olduklar1 hisse
senetlerini tutmaya ve kazananlari satmaya egilimli oldugu ampirik agidan gostermislerdir.

Kayiptan kagimma ise bireylerin, kayiplara, kazanglara oranla daha duyarli olmalarimi ifade etmektedir.
Kahneman ve Tversky (1979) ve Tversky ve Kahneman (1991, 1992) bireylerin genel olarak kayiptan kaginan
kisiler oldugunu belirtmektedirler. Negatif olaylar nesnel biiyiikliikleri ile iligkili olarak kisiler tizerinde pozitif
olaylardan daha biiyiik bir etki birakmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1991). Kahneman ve Tversky 1979
yilinda “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi” baglikli bir ¢alisma yapmuistir. Bu ¢aligmada
“Beklenen Fayda Teorisi”nin varsayimlarini elestirerek bireylerin karar verme siireglerinden sapma nedenleri
iizerinde durmuslar ve Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardir (Tekin, 2015). Kahneman ve Tversky (1979)
ogrenciler iizerine yaptiklari deneysel caligmalar sonucunda bireylerin kayiplardan sakinmak igin risk
almalarina karsin kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kagindiklari sonucuna ulasmislardir. Bu c¢alisma
kapsaminda bu bulgunun gegerliligi de test edilmistir.

Gazel (2014), alinan iyi kararlarin insanlarin gurur duymalarina yol agtiklar1 gibi kotii kararlarinda pismanlik
duymalarina neden oldugunu belirtmektedir. Kahneman ve Tversky (1979)’nin ortaya koyduklar: Beklenti
Teorisi’nin bulgularindan biri olan kuramsal deger fonksiyonu, bireylerin kayip ve kazanglara kars1 tutumlarim
anlatmakta ve kayiplarin verdigi acinin kazanglarin verdigi sevingten ¢ok daha fazla hissedildigini
vurgulamaktadir. Kayiptan kaginma ise kuramsal deger fonksiyonunun bir sonucudur ve kaybetme ihtimalinin
kazanma ihtimalinden daha gii¢lii bir motivasyon kaynagi oldugunu ifade eder (Gazel, 2014).

Kayiptan kaginma konusunda finans alaninda yapilan c¢aligmalar incelendiginde, Benartzi ve Thaler (1995,
1999) calismalarinda, “miyobik kayiptan ka¢inma” kavramini hisse senedi primi karmasasini agiklamak igin
kullanmislardir. Gomes (2005) ve Berkelaar, Kouwenberg ve Post (2004) yatirimcilarin portfoyleri iizerinde
kayiptan kaginmanin etkisini incelemislerdir. Coval ve Shumway (2005), hisse senedi alimlarinda risk alma
kaliplarinin agiklanmas: amaciyla kayiptan kagimma oOnyargisint incelemislerdir. Kouwenberg ve Ziemba
(2007), hedge fon yoneticilerinin tesvik ve yatirim kararlarini kayiptan kaginma Onyargisi baglaminda
incelemiglerdir. Loughran ve Ritter (2002) ve Ljungqvist ve Wilhelm (2005) ilk halka arzlardaki kayiptan
kaginma oOnyargisimin olas1 etkisini kendi gelistirdikleri memnuniyet olgilisiinii baz alarak agiklamaya
calismislardir. Fielding ve Stracca (2007), hisse senedi primi bilmecesine kayiptan ve hayal kirikligindan
kacinma baglaminda yaklagtiklar1 calismalarinda, tarihsel hisse senedi priminin kayiptan kaginma ile
aciklanabilmesinin bir kisa goriislii yatirim utkunu gerektirdigini belirtmektedirler (Tekin, 2015).

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan hareketle bu ¢aligma kapsaminda test edilecek ikinci hipotez asagida
goriildiigii gibi olusturulmustur.

H2: Yatirimciarmn yatirim alternatifi tercihinde kayiptan kaginma ényargisi etkili bir unsurdur.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMi

Calismada veri toplamak amaciyla anket formu kullanilmistir. Anket formu 4 boliimden olugmaktadir. Birinci
boliimde kendine asir1 giivenin Sl¢lilmesi amaciyla giiven aralikli 10 adet soru, ikinci bolimde kayiptan
kaginmay1 dlgen iki soru, iiglincii boliimde demografik bilgilere iligkin sorular ve dordiincii boliimde yatirim
alternatifi tercihlerine iligkin soru yer almaktadir. Anket formu Cankir1 Karatekin Universitesi’nde gorevli
akademik ve idari personele uygulanmistir. Toplanan veriler iizerinden frekans analizleri, tanimlayici analizler,
korelasyon, regresyon analizleri ve bagimli ve bagimsiz gruplar t-testi yapilmistir.

3.1. Kendine Asir1 Giivenin Olciilmesi

Literatiirde kendine asir1 giivenin konu edildigi ¢aligmalara bakildiginda birbirlerinden farkli yontemlerin
kullanildigr goriilmektedir. Bu nedenle geleneksel veya genel kabul gormiis herhangi bir yontem
bulunmamaktadir. Bu galismada daha 6nce yapilmis ¢ok sayida galismada kullanilmus ve eksik kalibrasyonu®
Olgen giiven aralikli anket yontemi kullamlmustir (Lichtenstein, Fischhoff ve Phillips, 1982; Alpert ve Raiffa,
1982; Klayman, Soll, Gonzales-Vallejo ve Barlas, 1999; Johnson ve Allwood, 2003; Biais, Hilton, Mazurier
ve Pouget, 2005; Fitzsimmons ve Douglas, 2005; Parker ve Fischoff, 2005; Russo ve Schoemaker, 1992; Keh
ve digerleri, 2002; Michailova, 2010; Yeoh ve Wood, 2011; Libby ve Rennekamp, 2012).

Bu yontemde kisilerden haklarinda nispeten daha az bilgiye sahip olduklari diisiiniilen 10 adet genel bilgi
sorusunu cevaplamalar1 beklenmektedir. Kisilerden her bir soru i¢in iist ve alt smurlar belirlemeleri ve
verdikleri cevaptan %90 oraninda emin olmalar1 istenir. Kisilerin belirttikleri aralik i¢inde olan dogru cevap
orani, yani isabet orani, kisilerden talep edilen giivenirlik seviyesine karsilik gelmelidir (bu durumda dogru
cevap orani %90 olmalidir). Her bir soruya verilen cevaplardan dogru cevabi kapsamayanlarin sayisi ve orani
kisilerin kendine asir1 giivenlerinin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bu degerler yiiksek
ise kendine agir1 giivenin yiiksek, diisiik ise kendine agir1 giivenin de diisiik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Calismada kullanilan 6lgek sorular1 daha 6nceki ¢aligmalardan yararlanilarak (Libby ve Rennekamp, 2012) ve
bazi sorular Tiirkiye sartlarina uyarlanarak olusturulmustur.

3.2. Kayiptan Kacinmanin Olgiilmesi

Kayiptan kagmmmanin en 6nemli noktasi, kazang ve kayiplarin karsilagtirilmasidir (Ariely, Huber ve
Wertenbroch, 2005; Brenner, Rottenstreich ve Sood, 1999; Carmon ve Ariely, 2000; Kahneman, Knetsch ve
Thaler, 1991; Kahneman ve Tversky, 1984). Bu karsilastirma yapildiginda kayiplarin kazanglardan daha
belirgin olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Eger, kazanglar ve kayiplar birlikte degerlendirilirse bir asimetri
olusmaktadir. Kazang ve kayiplar, cevaplayici tarafindan, ayri1 fakat ayni 6lgekte degerlendirildiklerinde ise
dolayli olarak ayni1 baglamda yer alir ve kayiptan kaginma zayif ama belirgin olarak 6lgiiliir (McGraw, Larsen,
Kahneman ve Schkade, 2010).

Literatiirde daha once yapilmis ¢alismalarda kullanilan yontemlerden hareketle bu c¢alismada katilimcilara;
kazang ve kayip olmak tizere iki farkli sonucu s6z konusu olan iki adet senaryo sunulmus ve bu senaryolarla
karsilagmalart durumunda hangi secenegi sececekleri sorulmustur. Dolayistyla bu ¢alismada kayiptan kaginma
iki soru ile 6l¢iilmektedir. Her soruda katilimeilar iki alternatife sahiptirler ve birinci alternatif her zaman
garanti (garanti kazang ya da kayip) secenektir (Dimmock, 2005:10; Bodnaruk ve Simonov, 2014; Tekin,
2015). Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni; daha 6nce yapilan ¢alismalarda, katilimcilarin, bir dizi alternatif
arasinda kayitsiz kalarak ¢ikarsama yapmalarinin, kayitsizlik degerlerinin dogrudan sorulmasindan daha diigiik
diizeyde tutarsizliklara yol a¢tiginin ortaya konulmus olmasidir (Bostic, Herstein ve Luce, 1990).

3.3. Calismanin Kisitlar:

Tiirkiye’de bu tarzda yapilan ¢aligma sayisinin ¢ok fazla olmamasi nedeniyle kaynak sikintisi ¢ekilmis bu
nedenle daha ¢ok yurtdisi yaymlardan yararlanilmistir. Ayrica katilimcilarin bu ¢alismada kullanilan kendine
asir1 giiven ve kayiptan kaginma Olgeklerine yabanci olmalari, uygulama esnasinda katilimciya agiklama

5 Bu kavram davramigsal finans literatiiriinde 6zellikle kendine asir1 giiveni konu alan galigmalarda (Glaser, Noth ve Weber,
2003; Biais, Hilton, Mazurier ve Pouget, 2005; Ackert ve Deaves, 2009) siklikla kullanilan bir kavramdir. Bu ¢aligmada
eksik kalibrasyon seklinde tanimlanan ve ingilizce’ de “Miscalibration” seklinde ifade edilen kavram Oxford sdzliigiinde
su sekilde tanimlanmaktadir: “Hatali veya eksik kalibrasyon 6rnegi veya durumu (Incorrect or inaccurate calibration;
an instance of this) ”
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yapilmasini gerektirmis ve bu nedenle miilakat tarzi bir uygulamaya doniistiigli icin umulandan daha fazla
zaman alic1 olmustur. Anketlerin yiiz yiize uygulama gerektirmesi buna karsin 6rnekleme ulasilmada sikinti
yasanmasi gibi faktorler calismanin diger kisitlarinin bir bolimiinii olugturmaktadir.

Bu calismada kullanilan o6l¢ek, daha once Libby ve Rennekamp (2012) tarafindan yapilan calismada
kullanilmis 6l¢ek sorularinda kiigiik degisiklikler yapilarak olusturulmustur. Anket uygulamasi sirasinda dogru
cevaplara internetten bakmaya niyetlenen veya dogru cevabi bildigini diisiindiikleri kisilere sormak isteyenler
olmustur. Dogru cevaplarin bir sekilde (internet, kitap, bir baskasina sorarak) temin edildiginin anlasildig:
anketler analiz dis1 birakilmigtir. Literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda bu tiirden sorulara dogru cevap
verme oraninin genel olarak %30-%45 araliginda degistigi goriilmektedir. Bu nedenle analiz dis1 birakilacak
anketlerin hangileri olacagi bu oranlar géz dniinde bulundurularak belirlenmis ve %60’ tan daha fazla dogru
cevabi igeren ve bunlar igerisinde 6zellikle “transistor sayisi” sorusuna dogru cevap veren anketler analiz dist

brrakilmustir.

Bunun yaninda anketin genel kiiltiir diizeyini 6l¢tiigiinii diisiiniip cevap vermekten ¢ekinenler olmustur. Bu
tirden olumsuz yaklasimlara karsi ¢calismanin amaci, anket ile neyin dl¢iilmek istendigi, sorularin hazirlanig
yontemi ve daha dnce konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar ve sonuglar1 katilimcilara kisaca anlatilmig ve anketi
usuliine uygun doldurmalar1 saglanmaya calisilmigtir. Bazi katilimcilarin ise bazi sorulart uluslararasi ve
giincel siyaset {izerinden sorguladiklari goriilmiistiir (6rnegin bagimsiz iilke sayisi). Bunun {izerine ¢alismanin
amaci, 6lgme yontemi ve diger iilkelerdeki drnek ¢alismalar tekrar anlatilmig buna ragmen bazi anketler olmasi
gerektigi gibi doldurtulamamuis kisilerin kendi siyasi goriisleri veya diinyaya bakis agilar1 daha agir basmistir.
Bu nedenle bu tiirden anketler de analiz digt birakilmistir.

Ayrica kendine asirt giivenin Ol¢iildiigii 6lgege verilen cevaplara bakildiginda bazi anketlerde bireylerin
kendine asir1 giiven sorularmin hepsine aralik halinde cevap vermemelerine ragmen tam dogru cevabi
verdikleri gériilmiigtiir. Buradan hareketle bu bireylerin sorularin tam cevaplarini bir sekilde 6grendikleri ve
ona gore cevap verdikleri sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle sorularin tamamina tek bir say1 seklinde (aralikli
cevap vermeyen) dogru cevap veren bireylerin anketleri analiz dis1 tutulmustur.

4. BULGULAR
4.1. Demografik Bulgular

Arastirmanin demografik bulgular1 Tablo 1’de sunulmaktadir. Tablo 1’e gore, toplam 66 gecerli anket
katilimcisindan 18’1 kadin 48’1 erkektir. Katilimeilarin yas ortalamalart ise yaklasik 40°tir. Egitim seviyeleri
genellikle yiiksek lisans ve doktora seviyesindedir. Katilimecilarin 41’1 akademisyen 25°’i memurdur.
Katilimeilarin egitim diizeyleri ¢ogunlukla doktora mezunu seklindedir.

Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Cinsiyetiniz Sikhik Yiizde
Erkek 48 72,7
Kadin 18 27,3

Toplam 66 100,0
Yasiniz Sikhik Yiizde
20-30 5 7,6
31-40 40 60,6
41-50 15 22,7

50 tizeri 6 9,1
Toplam 66 100,0
Medeni Durumunuz Sikhik Yiizde

Evli 45 68,2

Bekar 21 31,8
Toplam 66 100,0
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Tablo 1. Katilimeilarin Demografik Ozellikleri (Devami)

Egitim Durumunuz Sikhik Yiizde
Tlkokul 2 3,0
Lise 7 10,6
On lisans 4 6,1
Lisans 9 13,6
Yiksek Lisans 10 15,2
Doktora 34 51,5
Toplam 66 100,0
Mesleginiz Sikhik Yiizde
Akademisyen 41 62,1
Memur 25 37,9
Toplam 66 100,0
Mesleki Deneyiminiz Sikhik Yiizde
1-5yil 11 16,7
6-10 y1l 33 50,0
11-15yil 9 13,6
16-20 yil 6 9,1
21-25 yil 2 3,0
26 yul lizeri 5 7,6
Toplam 66 100,0
Ailenizdeki birey sayis1 kactir? Sikhik Yiizde
2 9 13,6
3-5 48 12,7
6 ve lizeri 9 13,6
Toplam 66 100,0
Ailenizde kac Kisi calismaktadir? Sikhik Yiizde
1 22 33,3
2 30 45,5
3 ve lzeri 14 21,2
Toplam 66 100,0
Aylik hane halki geliriniz yaklasik ne SiIKhik Yiizde
kadardir?

3000 TL’nin altinda 10 15,2
3000 TL — 4000 TL arasinda 8 12,1
4001 TL — 5000 TL arasinda 6 9,1
5001 TL — 6000 TL arasinda 6 9,1
6001 TL — 7000 TL arasinda 7 10,6
7001 TL — 8000 TL arasinda 4 6,1
8001 TL — 9000 TL arasinda 4 6,1

9000 TL’nin ustiinde 21 31,8

Toplam 66 100,0
Kendinize/ailenize ait eviniz var nm? Sikhk Yiizde
Evet 32 48,5
Hayir 34 51,5
Toplam 66 100,0

Katilimeilarin gelir ve yasam standartlarinin da verecekleri cevaplar da Onemli bir etken olabilecegi
diistiniilerek hane halk: ¢alisan sayisi, gelir durumlar1 ve ev sahibi olup olmama durumlar tespit edilmistir.
Buna gore katilimcilarin hane halki gelir diizeyleri, genel olarak, 9 bin Tiirk Lirasi’nin altindadir. Ev sahibi
olan ve olmayan katilimci sayisi ise birbirine yakindir.
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4.2. Kendine Asir1 Giiven Olcegi ile Elde Edilen Verilerin Analizi

Tablo 2’de kendine asir1 giiven dlgeginden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Tablo 2’ye gére, yapilan analiz
neticesinde kendine asir1 giiven 6lgegine verilen cevaplarin ortalama dogruluk oraninin %13 oldugu tespit
edilmistir (ortalama dogru sayisi 1,3’tiir). Medyan 1 ve Mod ise 0 olarak 6l¢lilmistiir. Ayn1 zamanda ilk Kartil
icerisinde dogru cevap bulunmazken %50°lik kartil igerisinde 1, %75’lik kartil icerisinde sadece 2 dogrunun
yer bulabildigi goriilmektedir (Tablo 2). Olgege cevap veren ve rasyonel bireylerin verdikleri cevaplarin giiven
aralig1 icerisinde kalma orani %90 olmas1 beklenir. Oysa bu calismadaki oran %13 olmustur (Tablo 2). Bu
durum katilimeilarin yargilarinda asir1 giiven sergilediklerini gostermektedir (Russo ve Schoemaker, 1992;
Klayman, Soll, Gonzales-Vallejo ve Barlas, 1999). Ayrica, erkek ve kadinlar arasinda dogru cevap agisindan
anlamli bir fark bulunamamistir. Dogru cevap orani kadinlarda %12,2; erkeklerde ise %13,3’tiir (Tablo 4).

Tablo 2. Dogru Cevap Sayisi Tamimlayici Istatistikler

Orneklem Sayisi 66
Ortalama 1,30
Medyan 1,00
Mod 0
Std. Sapma 1,569
Carpikhik 1,351
Basikhik 1,312
Minimum 0
Maksimum 6
25 ,00
Kartiller 50 1,00
75 2,00

Ayrica Tablo 3’te goriildiigii gibi higbir soruya dogru aralikta cevap veremeyenlerin sayisi 27’dir (% 40,9). En
fazla 6 soruya dogru cevap verilmis ve dogru cevap verenlerin sayis1 2°dir (%3).

Tablo 3. Dogru Cevap Sayisi Frekans Degerleri

Dogru Sayisi Sikhik Yiizde

0 27 40,9

1 18 27,3

2 7 10,6

3 8 12,1

4 2 3,0

5 2 3,0

6 2 3,0
Toplam 66 100,0

Kadmn katilimcilarin %55,6’s1, erkek katilimeilarin ise %34,4” i higbir soruya dogru aralikta cevap
verememislerdir (Tablo 4). Yine dogru cevap orani kadinlarda %12,2, erkeklerde ise % 13,3 tiir. Bu sonuglar
kendine asir1 giivenin belirgin bir sekilde ortaya ¢iktigini gostermektedir.
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Tablo 4. Dogru Cevap Sayilarimin Cinsiyete Gére Dagilimlar
Cinsiyetiniz
Erkek Kadin Toplam
0 Kisi Sayisi 17 10 27
% 35,4% 55,6% 40,9%
1 Kisi Sayisi 15 3 18
% 31,3% 16,7% 27,3%
2 Kisi Sayisi 5 2 7
% 10,4% 11,1% 10,6%
. Kisi Sayisi 7 1 8
Dogru Cevap Sayisi 3 3 % Y 14.6% 5.6% 12.1%
4 Kisi Sayisi 2 0 2
% 4,2% 0,0% 3,0%
5 Kisi Sayisi 2 0 2
% 4.2% 0,0% 3,0%
6 Kisi Sayisi 0 2 2
% 0,0% 11,1% 3,0%
Kisi Sayisi 48 18 66
Toplam % 100,0% 100,0% 100,0%
% Toplam 72,7% 27,3% 100,0%

Tablo 5 capraz analiz sonuglarini gostermektedir. Tablo 5’¢ gore sorular arasinda en fazla yanlis cevap
verilenler sirasiyla, “Intel i5 iglemcisindeki transistor sayis1” ve “Diinya’nin déonme hiz1” ve “Birinci Diinya
Savasi’nda Olen kisi sayis1” dir. En fazla dogru cevap verilenler ise “Mona Lisa Tablosu” nun kag¢ yilinda
resmedildigi ve “bagimsiz iilkelerin sayisi”dir. Yine Tablo 5’ ten anlasildig {izere kadin bireylerin en fazla

dogru cevap verdikleri soru “mavi balinanin agirlig1” iken erkek katilimcilarin ise “bagimsiz tilke sayist” dir.

Tablo 5. Kendine Asir1 Giiven Olgegi Sorular1 ve Verilen Cevaplar

Kilolu bir yetiskin mavi balinanin ortalama agirhg nedir? 150 Toplam
ton* Erkek Kadin
Kisi Sayisi 5 4 9
Dogru % 10,4% 22,2% 13,6%
% Toplam 7,6% 6,1% 13,6%
Kisi Sayisi 43 14 57
Yanhs % 89,6% 77,8% 86,4%
% Toplam 65,2% 21,2% 86,4%
Mona Lisa tablosu ka¢ yilinda cizilmistir? 1503-1507 dogru kabul Toplam
edildi* Erkek Kadin
Kisi Sayisi 14 3 17
Dogru % 29,2% 16,7% 25,8%
% Toplam 21,2% 4,5% 25,8%
Kisi Sayisi 34 15 49
Yanhs % 70,8% 83,3% 74,2%
% Toplam 51,5% 22, 7% 74,2%
2017 yihinda diinyadaki bagimsiz iilkelerin sayisi1 kactir? 193-210
arast zogm kabuly edildi* i ' Erkek Kadn Toplam
Kisi Sayisi 15 1 16
Dogru % 31,3% 5,6% 24,2%
% Toplam 22,7% 1,5% 24,2%
Kisi Sayisi 33 17 50
Yanhs % 68,8% 94,4% 75,8%
% Toplam 50,0% 25,8% 75,8%
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Tablo 5. Kendine Asir1 Giiven Olgegi Sorular1 ve Verilen Cevaplar (Devami)

Paris ve Sidney arasindaki ucus mesafesi km cinsinden nedir? Toplam
16930,26 km* Erkek Kadin
Kisi Sayis1 4 3 7
Dogru % 8,3% 16,7% 10,6%
% Toplam 6,1% 4,5% 10,6%
Kisi Sayis1 44 15 59
Yanhs % 91,7% 83,3% 89,4%
% Toplam 66,7% 22,7% 89,4%
Yetiskin bir insan viicudunda ka¢ kemik vardir? 206 adet* Erkek Kadm Toplam
Kisi Sayis1 8 3 11
Dogru % 16,7% 16,7% 16,7%
% Toplam 12,1% 4,5% 16,7%
Kisi Sayis1 40 15 55
Yanhs % 83,3% 83,3% 83,3%
% Toplam 60,6% 22,7% 83,3%
Birinci Diinya Savasi'nda savasan iilkelerden toplam ka¢ asker Toplam
olmiistiir? 5-15 milyon arast dogru kabul edildi* Erkek Kadin
Kisi Sayis1 4 2 6
Dogru % 8,3% 11,1% 9,1%
% Toplam 6,1% 3,0% 9,1%
Kisi Sayis1 44 16 60
Yanhs % 91,7% 88,9% 90,9%
% Toplam 66,7% 24.2% 90,9%
Milli Kiitiiphane’ deki kitap sayis1 kactir? 1 milyon 298 bin 952 adet Toplam
(2016)* Erkek Kadin
Kisi Sayisi 6 1 7
Dogru % 12,5% 5,6% 10,6%
% Toplam 9,1% 1,5% 10,6%
Kisi Sayisi 42 17 59
Yanhs % 87,5% 94,4% 89,4%
% Toplam 63,6% 25,8% 89,4%
Amazon Nehri’nin uzunlugu ne kadardir? 6992 km* Erkek Kadmn Toplam
Kisi Sayisi 5 3 8
Dogru % 10,4% 16,7% 12,1%
% Toplam 7,6% 4,5% 12,1%
Kisi Sayisi 43 15 58
% 89,6% 83,3% 87,9%
Yanhs
% Toplam 6520 | 227% | °/9%
Y , :
Ekvatorda diinya km cinsinden saatte hangi hizda donmektedir? Toplam
1670-73 km/saat* Erkek Kadin
Kisi Sayisi 3 3 6
Dogru % 6,3% 16,7% 9,1%
% Toplam 4,5% 4,5% 9,1%
Kisi Sayisi 45 15 60
Yanhs % 93,8% 83,3% 90,9%
% Toplam 68,2% 22,7% 90,9%
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Tablo 5. Kendine Asir1 Giiven Olgegi Sorular1 ve Verilen Cevaplar (Devami)

Intel i5 islemcisinde kag transistor vardir? 1.4 milyar* Erkek Kadin Toplam
Kisi Sayisi 0 1 1
Dogru % 0,0% 5,6% 1,5%
% Toplam 0,0% 1,5% 1,5%
Kisi Sayisi 48 17 65
Yanhs % 100,0% 94,4% 98,5%
% Toplam 72,7% 25,8% 98,5%
*Yaklasik degerlerdir

Yapilan analizlerde, katilimcilarin eksik kalibrasyon diizeyi ger¢ek cevaplarin belirtilen araligin disina diisen
sorularin orani olarak 6l¢iliir. Bu ¢alisma kapsaminda, %90 giiven diizeyini ve ayni diizeyde dogru cevabi
kapsama oranini isaret eden kalibrasyon skoru hesaplanmamistir. Bunun nedenleri 6rneklem sayisinin istenen
diizeyde olmamasi ve cevaplayicilarin dogru cevap ylizdesinin ¢ok diisiik olmasindan dolay1 tiim bireylerin
“kendine agir giivenen birey” seklinde kategorize edilmesidir. Kalibrasyon skorunun hesaplanmasi yerine,
kendine asir1 giiven sorusuna verilen her yanlig aralik cevabi 10 puan kabul edilmis ve 100 tam puanin “tam
kendine asur1 giiveni” temsil ettigi ve puan azaldikca kendine asir1 giiven diizeyinin de azaldig1 yontem tercih
edilmistir. Boylece “0” puan rasyonel bireyi temsil etmekte veya bireylerin puani sifira yaklagtikca rasyonellik
diizeyleri artmaktadir.

Katilimcilarin kendine asir1 giivenlerini ifade eden skorlarina iligkin istatistiki bilgiler Tablo 7° de goriildiigi
gibidir. Burada ortalama degerin (86,97) yiiksek olmas1 katilimcilarin verdikleri cevaplarin dar araliklarda
gerceklestiginin ve genel olarak yanlis cevap verdiklerinin bir gostergesidir. Bu da kendine asir1 giiveni ortaya
¢ikarmaktadir. Tablo 7°ye gore en diisiik deger 40 (kendine asir1 giiven diisiiktiir/rasyonellige yakindir) ve en
yiiksek deger 100 (kendine asir1 gliven yiiksektir)’diir. Carpiklik-Basiklik degerlerine bakildiginda puanlarin
normal dagilim sergiledigi gorilmektedir.

Tablo 6. Kendine Asir1 Giiven Puani1 Tanimlayici Istatistikleri

. S:g?ﬁa Carpikhk Basikhik
Orneklem | Minimum | Maksimum | Ortalama - - STHP S
Istatistik | Istatistik " | Istatistik )
Hata Hata
Kendine
Asiri 66 40 100 86,97 15,686 -1,351 | ,295 1,312 ,582
Giiven

Daha sonra dncelikle korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi sonuglari Tablo 8’de goriildiigii gibidir.
“Risk Yapusi” degiskenleri; 1: Diigiik Risk (Altin, katilim bankasi, faizli mevduat ve tahvil) ve 2: Yiiksek Risk
(Hisse senedi, foreks, doviz ve gayrimenkul) seklinde kodlanmustir. Tabloya gore kendine asir1 giiven puani ile
yatirimeilarin ilk tercihinin anlamli ve pozitif iliskili oldugu goriilmektedir (p degeri 0,034<0,05). Dolayisiyla
kendine asir1 giiven diizeyi arttikca riskli yatirim araclar1 daha fazla tercih edilmektedir. ikinci seceneklerde
ise kendine asir1 gliven ile riskli yatirim araci tercihi arasinda anlamli negatif bir iliski s6z konusudur (p degeri
0,026<0,05). Bu sonug¢ baglaminda kendine asir1 giivenin ilk yatirim tercihlerinde belirgin olarak risk alma
egilimini tesvik ettigi goriilmektedir. Uciincii tercihlerde ise kendine asir1 giiven ile herhangi bir iliski séz
konusu degildir.
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Tablo 8. Kendine Asir1 Giiven Puani ile Risk Yapisina Gére Yatirim Araci Tercihi iligkisi

Kendine Risk Yapis1 | Risk Yapis1 | Risk Yapisi
Asiri Giiven 1 2 3
Pearson
Korelasyon 1 ,261" -,274" ,082
Kendine Asir1 Giiven Katsayisi
p degeri ,034 ,026 ,511
N 66 66 66 66

Calismanin devaminda korelasyon analizi sonuclarini desteklemek ve H1 hipotezini test etmek amacryla ilk
tercihlerdeki risk yapisina gore kendine asir1 giiven puaninin farklilasip farklilagsmadigi arastirilmistir. Bu
amacla yapilan bagimsiz gruplar t testi sonuclar1 asagidaki gibidir. Tablo 9’a bakildiginda p degerinin 0,05
anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumda “Diigiik ve Yiiksek Risk” gruplarinin kendine
asir1 gliven ortalamalart arasinda anlamli bir fark vardir.

Tablo 9. Bagimsiz Gruplar t Testi Sonuglar

p degeri

-2,165 64 ,034

Kendine Asir1 Giiven

S6z konusu farkin seviyesine bakmak istedigimizde tanimlayici istatistikler tablosuna bakmamiz
gerekmektedir. Tablo 10’a baktigimizda “Diigiik Risk” grubunun ortalamasinin 83,14 “Yiiksek Risk” grubunun
ortalamasinin 91,29 oldugu goze carpmaktadir. Dolayisiyla yiiksek riskli yatirim araglarmi tercih eden
yatirimcilarin kendine asir1 giiven puanlari daha fazladir.

Tablo 10. Tamimlayici Istatistikler

Risk Yapis1 1 N Ortalama Std. Sapma
. ) Diisiik Riskli 35 83,14 18.435
Kendine Asin Giiven Yiksek Riskli 31 91,29 10,565

Calismada kendine asir1 giivenin yatirim araci tercihi iizerindeki etkisinin diizeyi tespit edilebilmesi amaciyla
regresyon analizi yapilmistir. Tablo 10°da verilen sonuglara gore model istatistiksel olarak anlamlidir. Kendine
asir1 gliven, yatirim araglariin se¢imi kararimin %6,8’ini agiklamaktadir.

Tablo 11. Regresyon Analizi Sonuglar

R?2 F
068 4,686

p degeri
,034

Tablo 11°de ise katsayilar ve anlamliliklar1 yer almaktadir. Katsayilara bakildiginda kendine asir1 giivendeki
%1°lik artigin riskli yatirim tercihi egilimini %0,8 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Bu iliski %5 anlamlilik
seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 12. Katsayilar Tablosu

B t p degeri
Sabit 741 2,169 ,034
Kendine Asir1 Giiven ,008 2,165 ,034

4.3. Kayiptan Kacinma Olgegi ile Elde Edilen Verilerin Analizi

Calismada katilimcilara yoneltilen ve kayiptan kaginma davranigsal 6nyargilarini 6lgmeyi hedefleyen sorulara
ve cevaplara iliskin frekans analizi sonugclar1 Tablo 13’te goriildiigii gibidir. Tabloda birinci segenekler garanti
secenekleri ikinci secenekler daha biiyiik kaybi iceren riskli segenekleri temsil etmektedir. Tabloya gore
katilimcilarin biiyiik ¢cogunlugu birinci senaryoda garanti kazanci tercih ederken, ikinci senaryoda daha fazla
zarar etme riski olmasina karsin ikinci segenegi tercih etmektedirler.

Tablo 13. Kayiptan Kaginma Sorularina Verilen Cevaplar

1. SENARYO: Elinize hi¢ beklemediginiz bir sekilde 3.000 TL gegtigini diisiiniin (sans oyunlari, ikramiye,
promosyon v.b.). Bu 3.000 TL’ yi asagidaki alternatiflerden birinde degerlendirmeniz istendiginde
hangisini tercih edersiniz.

Sikhik Yiizde Gegerli Yiizde Kur?ulatlf
Yiizde
1.500 TL’ lik kesin kazang 49 74,2 74,2 74,2
%50 ihtimalle 3.000 TL daha kazanma ve
%350 ihtimalle hig bir sey kazanmama 17 258 258 100,0
Toplam 66 100,0 100,0

2. SENARYO: Elinize hi¢ beklemediginiz

alternatiflerden birinde degerlendirmeniz gerektiginde

bir sekilde 3.000 TL gectigini diisiiniin. Bu 3.000 TL’ yi asagidaki

zorunluluk s6z konusu) hangisini tercih edersiniz?

Sikhik Yiizde | Gegerli Yiizde | Kumilatif
Yiizde
1.500 TL’ lik kesin kayip 26 39,4 39,4 39,4
%50 ihtimalle 3.000 TL kaybetme ve %50
ihtimalle hi¢ bir sey kaybetmeme 40 60,6 60,6 100,0
Toplam 66 100,0 100,0

Tablo 14’te ise kayiptan kaginma sorularina verilen cevaplara iliskin istatistiki bilgilere yer verilmistir.
Carpiklik ve basiklik degerleri normal dagilimi isaret etmektedir. Tablo 14°te, ortalama degerler Senaryo 1°de

“1,26” iken Senaryo 2’de “1,61”dir.

Tablo 14. Kayiptan Kaginma Sorularina Verilen Cevaplara Iliskin Tanimlayici istatistiki Bilgiler

Senaryo 1 Senaryo 2
Ortalama 1,26 1,61
SS 441 ,492
Carpikhik 1,135 -, 444
Basikhik -, 736 -1,860
N 66 66

Yatirim araci tercihinin, bireylerin kayiptan kaginma onyargilarina gore degisip degismedigi bagimsiz gruplar
t testi ile incelenmistir. Bu amacla kendine asir1 giiven Onyargist testlerinde oldugu gibi yatirim araglari
oncelikle risk yapilarina gore diisiik ve ytiksek riskli yatirim araglar1 olmak iizere iki grup altinda toplanmustir.
Burada bir baska amag, 6rneklem sayisinin az olmasi nedeniyle analiz yapmaya elverisli grup {iyesi sayilarina
ulagmaktir. Tablo 15° te yer alan sonuglara gore grup ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik s6z konusu
degildir (p=0,993>0,05; p=0,696>0,05). Bu nedenle, H2 hipotezi reddedilerek, bu ¢aligma kapsaminda
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yatirimcilarin riskli ve risksiz yatirim araci tercihlerinin kayiptan kaginma 6nyargisina gore istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde farklilasmadigi s6ylenebilir.

Tablo 15. Bagimsiz Gruplar t Test Sonuglari

t df p degeri
Senaryo 1 -,008 64 ,993
Senaryo 2 ,392 64 ,696

Kahneman ve Tversky (1979) ogrenciler iizerine yaptiklari deneysel calismalar sonucunda bireylerin
kayiplardan sakinmak icin risk almalarina karsin kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kacindiklari
sonucuna ulagsmislardir. Bu ¢aligma kapsaminda bu bulgunun gecerliligi de test edilmistir. Bu amagla
olusturulan hipotez agagidaki gibidir:

H3: Bireyler kazanglar séz konusu oldugunda riskten kaginmalarina karsin kayiplar soz konusu oldugunda
risk almaktadwrlar (bireylerin risk alma egilimi birinci senaryoya gére ikinci senaryoya verilen cevaplarda
artmaktadir).

Hipotez tek yonliidiir. Hipotezin test edilmesi amaciyla bagimli gruplar t testi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo
16°da goriilmektedir. Test sonuglarina gore bagimli grup ortalamalari arasinda anlamli bir farklilik so6z
konusudur (p/2=0,000<0,05). H3 hipotezi kabul edilmistir. Yukaridaki Tablo 13’te ikinci senaryonun
ortalamasi “1,61” iken birinci senaryonun ortalamasinin “1,26” oldugu belirtilmistir.

Tablo 16. Bagimli Gruplar t testi Sonuglari

Elinize hi¢ beklemediginiz bir sekilde 3.000 TL gectigini diigiiniin (sans
oyunlari, ikramiye, promosyon v.b.). Bu 3.000 TL’ yi asagidaki
alternatiflerden birinde degerlendirmeniz istendiginde hangisini tercih
edersiniz?

I. Senaryo: a) 1.500 TL’ lik kesin kazang, b) %50 ihtimalle 3.000 TL daha
kazanma ve %50 ihtimalle hi¢bir sey kazanmama

-5,538 65 ,000
II. Senaryo: a) 1.500 TL’ lik kesin kay1ip, b) %50 ihtimalle 3.000 TL kaybetme
ve %50 ihtimalle higbir sey kaybetmeme.

5. SONUC

Yatirim kararlari, piyasanin ve {ilkenin mevecut durumu géz 6niinde bulundurularak alinmalidir. Yatirimeilarin
cesitli alternatifler arasindan yaptiklar1 yatirim tercihlerinin en uygun ve en giivenilir tercihler olmasi zarar
etmemeleri i¢in Onemlidir. Bununla birlikte, yatirnm kararlari alimirken bireyler ¢cogunlukla davranigsal
onyargilarinin etkisi altinda karar verirler. Bu ¢aligma kapsaminda s6z konusu onyargilardan kendine asirt
giiven ve kayiptan kacinma tizerinde durulmustur.

Kendine asir1 giiven dlgegine cevap veren rasyonel bireylerin verdikleri cevaplarin giiven aralig1 igerisinde
kalma oranmnin %90 olmasi beklenir. Oysa bu ¢alismadaki oran %13,0 ¢ikmistir. Bu durum katilimeilarin
kendine asir1 giivenli bireyler olduklarini géstermistir. Bununla birlikte bu ¢alisma kapsaminda, erkek ve kadin
katilimcilar arasinda kendine asir1 giiven diizeyi agisindan anlamli bir fark bulunamamistir. Ayni sonug
kayiptan kaginma i¢in de gegerlidir. Bu ¢aligmada {izerinde durulan 6nyargilar kendine asir1 giiven ve kayiptan
kagmmmadir. Bu iki 6nyargi davranigsal finans alaninda bireylerin yatirim karari siireglerinde etkisi en sik
goriilen 6nyargilar olarak kabul edilir. Bu ¢alisma kapsaminda kendine asir1 giivenin riskli yatirim araglarinin
tercihinde belirgin bir etkisinin oldugu tespit edilmekle birlikte kayiptan kaginmanin yatirim araci tercihi
iizerinde herhangi bir etkisi tespit edilememistir. Dolayistyla H1 hipotezi dogrulanirken H2 hipotezi
dogrulanamamistir. Buna karsin Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yapilan ¢alismada tespit edilen
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bireylerin “kaywplar séz konusu oldugunda risk alan kazanglar séz konusu oldugunda ise riskten kaginan
davranig sergiledikleri” seklindeki bulgu bu ¢alismada da dogrulanmis ve H3 hipotezi kabul edilmistir.

Kendine asir1 giliven literatiirde yatirnrmc1 davraniglarimin agiklanmasinda yer verilen en popiiler psikolojik
faktorlerden biridir. Cogu yatirim kararlari ile iligkisi ortaya konulmug ve sonuglari bakimindan olumsuz
durumlarin ortaya ¢ikmasina neden oldugu belirtilmistir. Bu ¢alisma, yatirimeilarin riske yonelik tutumlarini
kendine asir1 gliven onyargilart ile bagdastirarak farkli bir bakis acisiyla ele almis ve elde edilen bulgularin
sunulmasi ile daha tutarli yatirnm kararlari almalarini saglamaya calismistir. Bu ¢aligmanin davranigsal
onyargilarin yatirimlar iizerinde etkili oldugunu gostermesi nedeniyle daha bilingli yatirim kararlarinin
alinmasini saglamasi arzu edilen bir durumdur. Bilissel onyargilarin anlasilmasi ve bilincinde olunmasi
ozellikle belirsizlik kosullarinda hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle bireysel yatirimcilar i¢in formiile
edilen yatirim stratejilerine davranissal faktorlerin de dahil edilmesi gerekir (Ishfaq ve dig., 2017).

Bu ¢aligmanin sonuglari ayrica Merkle (2011), Hassan, Khalid ve Habib (2014), Meisel ve diger (2016), Ishfaq
ve digerleri (2017) gibi arastirmacilarin bulgulariyla benzer bulgular: isaret etmektedir. Bu ¢alismalarda genel
olarak kendine agir1 giivenin risk alma egilimi ile pozitif iligkili oldugu belirtilmektedir.

Bu calismanin en énemli kisit1 6rneklem biiyiikliigiiniin sinirlt olmasidir. Ayrica ¢aligmanin verileri belirli bir
¢evreden toplanmistir. Bu nedenle daha farkli toplum kesimlerinin dahil edildigi ve 6rneklem sayisinin evreni
iyi bir sekilde temsil ettigi ¢aligmalardan daha verimli ve giivenilir sonuglar elde edilebilecektir. Buna karsin
bu ¢aligma konusu itibariyle 6zgiin bir nitelige sahip olmasinin yani sira yol gosterici bir nitelikte hazirlanmaya
calistlmistir. Gelecek ¢aligmalarda arastirmacilar, daha farkli 6nyargilarin etkisini farkli 6l¢iim yontemleri ile
aragtirabilirler. Ayrica risk algisi ve toleransi gibi degiskenlerin etkisi de dikkate alinarak caligmalar yapilabilir.
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