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OZET

Bu calismanin amaci, bir bireyin yatirim kararlari1 tzerinde etkili olan risk alma
egilimini, statiiko yanilgisini, dispozisyon yanilgisini ve naif c¢esitlendirme egilimini
incelemektir. Bu amagla, Mersin Universitesi akademik personeli iizerinde bir senaryolastirilmis
deneysel anket calismasi uygulanmistir. Anket yoluyla toplanan veriler kullanilarak Pearson ki-
kare, t-test ve regresyon analizi yontemleriyle test edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, test edilen egilim ve yanilgilarin, bireysel yatirim kararlari iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Arastirma sonucunda, bireysel yatirimcilarin, kazang¢ bolgesine ve kayip
bolgesine gore risk alma egilimlerinin farklilastigl, statiiko yanilgisinin etkisiyle portféylerini
sekillendirdikleri, satin alma veya satma islemlerinde dispozisyon yanilgisinin etkili oldugu ve
yatirim alternatifleri arasinda dagitim yaparken naif cesitlendirme egilimi sergiledikleri
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk ve Belirsizlik Altinda Karar Verme, Statiiko Yanilgisi, Dispozisyon
Yanilgisi, Naif Cesitlendirme
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ABSTRACT

This thesis examines how biases and heuristics in individual decision making affect
individual investment decisions under risk and uncertainty. Drawing on prospect theory, |
argue that individuals making investment decisions under risk and uncertainty do not usually
maximize expected utility. Rather, individual investment decisions are often suboptimal due to
individual biases and the use of heuristics in decision making. To test this argument, I examine
the influence of two biases and one heuristic on individual investment decisions. The two biases
and one heuristic are, respectively, the status quo bias, the disposition effect, and the “1/n rule”.
Specifically, I argue that individuals making investment decisions under risk and uncertainty
tend to maintain the status quo investment, keep investments that have dropped in value, and
naively diversify their portfolio of investment. To examine these arguments, I collected data
using randomized between-subject design with experimental and control groups that included
in total 162 academic personnel from a large university in Turkey. The empirical results provide
strong support for the arguments in this thesis. Specifically, I find that among the participants of
this study, both the status quo bias and the disposition effect are common in individual
investment decisions. Moreover, the results show that the participants tend to naively diversify
their portfolio of investments.

Keywords: Decision Making Under Risk and Uncertanity, Status Quo Bias, Disposition Effect,
Naive Diversification
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1. GIRIS

Geleneksel ekonomi teorisinin temelinde yer alan, yerlesmis ve Adam Smith’in de ileri
sturdiigi fikir; insanlarin, rasyonel bir sekilde ekonomik ¢ikarlarim takip edecekleri, bu ¢ikarlari
gerceklestirme yoniinde davranis sergileyecekleridir. Ancak bu teoride insanlarin davranislarin
sekillendiren ve yonlendiren ekonomik olmayan bir takim etkenler hesaba katilmamaktadir. Bu
konuda gerceklestirilen deneysel arastirmalardan elde edilen bulgular, geleneksel teorinin
tamamen rasyonel davranan insan (homo-economicus) varsayiminin etkin davranissal
isleyislerle ihlal edildigini ortaya koymustur. insanin sadece rasyonel davrandigim éne siiren
normatif modeller yerine, davranisimi anlamaya yonelik gelistirilen modeller kullanmak
tercihleri agiklamada daha yararli olmaktadir. “Rasyonel insan” varsayimina yonelik yerlesik
yargilar1 sorgulayarak deneysel arastirmalar gerceklestiren Vernon Smith ve Daniel
Kahneman'in 2002 yilinda Nobel Ekonomi o6diiliinii almasi davranissal yaklasimlarin
ylikselmesini pekistirmistir (Dumludag vd., 2015:13-16).

Insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigi problemini analiz eden ilk ve en
onemli calismalardan biri Daniel Bernoulli'ye aittir. St. Petersburg paradoksu olarak bilinen
calismasinda bir karar problemini ele alarak insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar
verdigini analiz etmistir (Bernoulli, 1954/1738). Bu paradoksu agiklamak icin Daniel Bernoulli
bir Beklenen Fayda Teorisi/kavrami ortaya koymustur. Von Neumann ve Morgenstern (1944),
Bernoulli'nin Beklenen Fayda Teorisi'ni gelistirerek, bireysel tercihlere dair bir takim
varsayimlar altinda riskli bir se¢im (karar durumu) ile karsi karsiya olan bir bireyin nasil
davranacagini aciklamaktadir (Schotter, 1990). Von Neumann ve Morgenstern’den sonraki
yillarda yapilan deneysel ¢alismalarin bulgulari, insanlarin riskli kumarlar ile ilgili tercihlerinde
Beklenen Fayda Teorisi'ni ihlal ettigini gostermektedir. Normatif teoride risk ve belirsizlik
altinda insanlarin mantikli davranacagi varsayimi bir takim elestirilere maruz kalmistir (Levin,
2006:29). Bu elestiriyi yapan arastirmacilarin gelistirdigi Allais ve Ellsberg paradokslar ile
Beklenen Fayda Teorisi'nin kisitlarini ortaya koyulmustur. Dolayisiyla Beklenen Fayda
Teorisi'nin agiklayici giiciinii kaybetmeden kisitlarin iistesinden gelmek icin bir¢ok alternatif
teori gelistirilmistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi,
bu alternatifler icerisinde en ¢ok bilinendir. Kahneman ve Tversky tarafindan formiilize edilen
Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi'ne alternatif olarak degerlendirilmektedir (Levy,
1992:171). Bireylerin kumarlar arasindaki tercihlerinde rasyonellikle ilgili kurallara yonelik
sistematik ilkelerin ihlal edildigini deneylerle gostermislerdir (Kahneman ve Tversky,
1984:341). Beklenen Fayda Teorisi yaklasiminin karar verme ile ilgili temel gercekleri
aciklamada karsilastifi zorluklari asmak icin deneysel calismalara agirlik verilmesi yarar
saglamistir. Buna bagh olarak Beklenti Teorisi, deneysel sonuclar1 almada basarili bir teoridir.

Kahneman ve Tversky (1986), insanlarin normatif zeminde kanitlanmasi miimkiin olmayan
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durumlarn ihlal eden secimler yapmasi gerekcesiyle normatif teorilerin yetersiz kalacagim
savunmuslardir (Barberis ve Thaler, 2002:16).

Bireylerin verdigi kararlarin zihinsel oldugu gercegi, zihnin kisitlar1 ve yanliliklarinin
olabilecegi gercegini de beraberinde getirmektedir. Karar siirecini anlamak icin bu gercege
uygun yaklasimda bulunmak dogru bir davranis olacaktir. Bireyin, zihnin kisitlar1 dahilinde
rasyonel olabilmesi “sinirli rasyonalite” kavrami ile ifade edilmektedir. Bireyler karar verme
slirecinde ellerindeki bilgileri kullanarak 6ngoériide bulunmaktadirlar. Karar1 etkileyecek her
tirli bilgiye ulasmak ve bu bilgileri degerlendirmek miimkiin olmamaktadir. Bireylerin
edindikleri bilgileri rasyonel bir sekilde degerlendirse bile, bu degerlendirmeye dayanarak
rasyonel bir sekilde hareket etmeyebilmektedir. Bir takim yanliliklar bireylerin davranisini
etkileyebilmektedir (Akerlof ve Shiller, 2009:33).

Bireylerin yatirim Kkararlar1 tUzerinde etkili olan psikolojik faktdrleri inceleyen
arastirmacilarin yaptiklari calismalar literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu ¢alismalardan
bir kismi yatirimer psikolojisi (Kahneman ve Riepe, 1998; Taner ve Akkaya, 2005) tlzerinde
dururken bir kismi psikolojik 6nyargilar (Yildiz, Demir, Kalayc1 ve Goksu, 2009; Hayta, 2014;
Demir, Ak¢akanat ve Songur, 2011) tizerinde durmaktadir. Yatirim kararlari tizerinde etkili olan
bilissel yanilgilarin (Weber ve Camerer, 1998; Thaler ve Benartzi, 2001) incelendigi cesitli
calismalara rastlanmaktadir. Ancak insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil davranacagina dair
deneysel bir dizayn kullanilarak yapilan ¢alismalar yeterli degildir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogu
ogrencilerle veya IMKB verileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu calisma, bireysel yatirim
kararlarinda daha rasyonel olmasi beklenen akademisyenlere uygulanmis olmasi sebebiyle
diger ¢calismalardan ayrilmaktadir.

Bu calisma, karar verme stirecine etki eden statiiko, dispozisyon ve naif cesitlendirme
yanilgilarinin bireylerin yatirinm kararlarina etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Statiiko
yanilgisi, karar alma siirecindeki bireylerin tercih segeneklerinden mevcut olan durumlarim
slirdiiren alternatifi se¢meleriyle ilgili bir yanilgiy1 ifade etmektedir. Dispozisyon yanilgisi,
bireylerin, kazan¢ saglayan varliklari elden c¢ikarma ve kaybeden varliklari elde tutma
egilimidir. Naif cesitlendirme, bireylerin yatirim kararlarinda, ellerindeki varligi yatirim
seceneklerine hemen hemen esit oranlarda dagitmasini ifade etmektedir. Ayrica bireysel
yatirim kararlarini etkileyen bireysel faktorler de incelenecektir. Bu baglamda bireylerin meslek
grubu, egitim diizeyi, cinsiyeti ve yasina gore bireysel yatirim kararlar1 arasinda iliskilendirme
yapilacaktir. Bu c¢alismada, Mersin Universitesi akademik personeli iizerinde bir
senaryolastirilmis deneysel anket ¢alismasi uygulanmistir. Anket yoluyla toplanan 162 kisinin
verileri kullanilarak Pearson ki-kare, t-test ve regresyon analizi yontemleriyle test edilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular, test edilen egilim ve yanilgilarin, bireysel yatirim

kararlari iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
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Tezin girisi takip eden bolimlerinde sirasiyla karar ve karar verme siireci, karar verme
ile ilgili kavramlar, karar verme modelleri ve ortamlari, risk ve belirsizlik altinda karar verme ile
ilgili detayl literatiir incelemesi yapilmistir. Sonraki boliimlerde, bu arastirmanin hipotezleri
ortaya konulmakta ve bulgular analiz edilmektedir. Son bdliimde ise arastirma bulgulari

degerlendirilmektedir.
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2. KARAR VERME TEORI ve LITERATURU

Bu boliimde oncelikle karar verme kavramai, siireci ve karar verme modelleri agiklanip
degerlendirilecektir. Daha sonra, risk ve belirsizlik altinda karar vermeye dair teoriler
tartisilacaktir. Son olarak, karar verme siirecinde bilissel yanilgilara iliskin literatiir 6zetlenip
degerlendirilecektir.

2.1. Karar ve Karar Verme ile ilgili Kavramlar

Insanlar hayatlarinin her asamasinda cesitli konularda karar verme durumuyla karsi
karsiya kalmaktadirlar. Buna bagh verilen kararlarin sonugclari, insanlarin hayatlarinda olumlu
ya da olumsuz etkilere sebep olmaktadir. Ornegin, meslek secimi insan hayati icin énemli bir
karardir ve bu karar neticesinde mutluluk ya da pismanlik duygusunu beraberinde
getirmektedir. Meslek secimi kararina iliskin bir calisma (Williams, 2008), avukatlar ve
doktorlar iizerinde gerceklestirilmistir. Bu calismaya katilan avukatlarin %44’ meslek se¢imi
yapan genclere avukatlik meslegini secmemelerini tavsiye ederken, doktorlarin %60’1 moral
bozuklugundan dolayr meslegini birakmak istemektedir. Is yeri secimi karariyla ilgili
Philadelphia okullarinda yapilmis bir calismada (National Commission on Teaching and
America’s Future, 2004-2005) 6gretmenlerin isten ayrilma olasiliginin bir 6grencinin okulu
birakma olasiligindan iki kat fazla oldugu sonucu ¢ikmistir. Harding ve Rovit (2004), sirket
birlesme kararlan ile ilgili bir calisma gergeklestirmislerdir. Calisma bulgulari, sirket
birlesmelerinin %83’linde deger artisi elde edilemedigini gostermistir (Heath ve Heath, 2014:3-
4). Yukarida verilen 6rnek ¢alismalar karar verme siirecinin hayatimizdaki 6nemini kavramada
onemli bulgular saglamaktadir.

Karar verme, problemin ¢6ziimii i¢in en uygun sonucu saglayan alternatifin segilmesi
islemidir (Bovée vd., 1993:172). Ayrica karar verme, bir amaca ulasabilmek icin var olan ve
sartlara gore varlign mimkiin olabilecek cesitli hareket tarzlarindan en uygun olan1 secmek,
tercih etmek demektir.

Karar verici konumundaki bireyler, kendilerini amaglarina ulastiracak ve karsilastigi
sorunlarda ¢oziim saglayacak yollar iyi tespit ederek buna uygun bir alternatifler dizisi ortaya
koymak suretiyle bu alternatiflerden birini segerek karar vermektedirler. Belirlenen bir¢ok
alternatif arasindan se¢im yapilirken, icerisinde bulunulan kosullar, karar verici veya vericilerin
bilgi, yetenek, kisilik ve egilimleri gibi faktorler dikkate alinmaktadir (Eren, 2010:171).

2.2. Karar Verme Siireci

Karar verme, problemi ¢oziime ulastiracak alternatifler arasindan birinin secilmesi
islemi olarak tanimlanmaktadir. Ancak karar verme siireci blinyesinde farkli asamalari
barindirdigindan s6z konusu durum sadece bir secim yapma eylemi gibi basite indirgenemez.
Siirecin baslangicinda problemin tanimlanmasi bulunmaktadir. Karar vericiye gore alternatifler

arasindan problemi en iyi ¢6ziime ulastiracak se¢enegin secilmesi ve sonrasinda kararin
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etkinliginin degerlendirmesi ile siire¢ ilerlemektedir. Bahsi gecen karar verme siireci hem
bireysel olarak hem de grup kararlari icin kullanilabilmektedir (Robbins, 2013:72).

Karar verme davranisi bir siire¢ olarak, belirli bir baslangi¢ noktasi olan ve bu noktadan
itibaren farkl is, faaliyet veya diisiincelerin birbirini takip ettigi ve stlirecin sonunda bir tercihin
yapildig1 eylemler toplulugudur (Kogel, 2010:113). S6z konusu bu siire¢ asagidaki Sekil 2.1’de 5

safha icerisinde aciklanmaktadir:

. 1.SAFHA 4 2.SAFHA \( 3.SAFHA \[ 4.SAFHA \( 5.SAFHA
VERI |:>
Amacin Amag ve Alternatif Alternatifleri Segim
SORUN |:> Belirlenmesi/ sorunlarin Belirleme irdeleme ve Kriterlerini
Sorunun irdelenmesi/ Degerleme Belirleme ve
I Tanimlanmasi Oncelik Sec¢im
BILGI |:> |:> KARAR
Belirlenmesi Yapma
GOZLEM —
UYARI —)
NG AN A \_ AN J

Sekil 2.1. Karar Verme Siireci
Kaynak: Tamer Kogel, 2010, Isletme Yoneticiligi.

2.2.1. Amacin Belirlenmesi—Sorunun Tanimlanmasi

Amag belirleme veya sorun tanimlama kismi siirecin ilk asamasini olusturmaktadir.
Karar siirecinin baslamasi ve ilerlemesi icin mevcut bir sorunun olmasi gerekmektedir. Karar
sturecinde rasyonellikten s6z edebilmek icin sorunun belirgin ve net bir bicimde algilanmasi
gerekmektedir. Karar esas olarak bir sorun ¢6zme amaci iistlendigine gore, ilk olarak, sorunun
ne oldugu, 6nemi, kapsamyi, etkisi ve sonuglari belirgin ve net bir bicimde agiklanmalidir.
2.2.2. Amag ve Sorunlarin irdelenmesi—Onceliklerin Belirlenmesi

Ikinci safhayr olusturan amag¢ ve sorunlan irdeleme kisimda ise verileri toplayip,
irdeleyerek yanitlanmasi zorunlu ve gerekli olan sorular saptanmaktadir. Amacin belirlenmis
olmasi ve sorunun tanimlanmis olmasi1 yeterli degildir. Bu ama¢ ve sorunlarin neden
kaynaklandigi, nitelikleri, kisa slrede yerine getirilip getirilemeyecegi, ¢6zlime
ulastirllamadiginda karsilagilacak durumlarin detayli incelenmesi ve analiz edilmesi
gerekmektedir. Boyle bir irdeleme daha saglikli kararlar alinmasina ortam saglayacaktir (Kogel,
2010:124).
2.2.3. Alternatiflerin Belirlemesi

Onceki asamalarda amaglarin belirlenmesi, sorunlarin tanimlanmasi ve irdelenmesi
sonrasinda bilgiler toplanmakta ve toplanan bu bilgilerle secim yapilacak alternatifler
olusturulmaktadir. Alternatifler, amaca ulasmay1 saglayacak veya problemi ¢6zlime

kavusturacak potansiyel ¢oziim sunan seceneklerdir. Takip edilecek tek bir yol oldugunda
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ortada bir se¢im de s6z konusu olmadigi i¢in karardan bahsedilemez. Dolayisiyla alternatifler
birden fazla olmalidir. Belirlenmis amaca ulastiracak ya da probleme ¢6ziim olabilecek
alternatifler belirlenir ve bir listesi yapilir (Adair, 2005:134-152).

2.2.4. Alternatiflerin irdelenmesi ve Degerlenmesi

Bu safhada, karar vericinin sahip oldugu kaynaklar1 degerlendirmesi 6nem arz
etmektedir. Clinkii alternatifleri irdeleme ve degerleme yaparken mevcut ya da saglanabilecek
kaynaklara uygun olan alternatifin belirlenmesi gerekmektedir. Secimde etkin rol oynayan bu
kaynaklara para, insan giicii ve bilgi 6rnek olarak verilebilir (Kogel, 2010:130).

2.2.5. Secim Kriterlerinin Belirlenmesi ve Secim Yapma

Karar verme siirecini olusturan bundan 6nceki asamalar ¢ok iyi bir sekilde diizenlense
bile 6nemli olan son asamada en uygun sonuca gotiirecek alternatifin secilmesidir. Amaca
ulastiracak ya da soruna ¢6zliim saglayacak alternatifler arasinda siralama yapilir. Karar
vericiler siralanan bu alternatifler arasinda tercih yaparken en iyi sonucu elde edecekleri
secenegi tercih etmek isterler fakat kendileri i¢in en tatmin edicisiyle yetinirler. Ciinkii karar
verme siireci nihayetinde insan aklina dayanmaktadir ve bu siireci yéneten de insandir. Insanin
rasyonel bir varlik oldugu anlayisinin savundugu goriisiin temel diisiincesi insanin
hayvanlardaki gibi icglidii etkisiyle hareket etmedigidir. Dolayisiyla insanlarin ussalliklar1 bu
bakimdan hayvanlara gorece daha fazladir. Fakat s6z konusu ussalligl en yiiksek seviyeye
¢ikarmak, zaman, tecriibe, bilgi ve bireysel ya da orgiitsel degerler gibi bazi faktorlerin
etkisindedir. Sonug olarak insanlar karar verirken sinirl bir ussallikla hareket ederek en iyiyi
degil, kendileri i¢in en fazla tatmin saglayani bulmaya calismaktadirlar (Can vd., 2006).

2.3.  Etkili Karar Verme Oniindeki Engeller

Karar verici tarafindan tanimlanan sorunun tiirii ya da ulasilmak istenen amacin farklh
olmasina bakilmaksizin, etkili sonuca ulasmay1 saglayan rasyonel davranisin 6niine gecen bir
takim engeller bulunmaktadir. Bu engellerden bazilar1 hatali veya eksik bilgi, problemin veya
alternatiflerin dogru olmayan sekilde tanimlanmasi, bir takim yanilgilar, Ustiine fazla
yukiimliilik alma veya yiikiimliilitkten kaginma olmak tizere asagidaki gibi agiklanmaktadir
(Bovée vd., 1993: 185):

Hatali ve Eksik Bilgi: Sorunun ¢6zimil ya da istenen amaca ulasmak icin nadiren tam
bilgiye sahip olunabilir; ¢iinkii tam bilgiye sahip olmak i¢in katlanilmasi gereken ytliksek maliyet
dolayisiyla fazlaca para kaynagina ve bilgiyi degerlendirebilme agisindan fazlaca zamana ihtiyac
vardir. Maddi kaynak ve genis zaman saglansa bile elde edilen bilgi her zaman i¢in yarar
saglamayabilir. Bir baska deyisle harcanan paraya ve zamana degmeyebilir. Bunun disinda bazi
durumlarda da g¢evrenin dinamik olusu ve belirsiz bir 6zellik gostermesi nedeniyle ek bilgiye

ihtiya¢ duyulabilmektedir.
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Problemin veya Alternatiflerin Dogru Olmayan Sekilde Tanimlanmasi: Karar verme
slirecinin yapilandirilmasinda, temel hareket noktasi, problemle ile ilgili yanlis soru sorulursa
dogru cevap alinamayacagidir. Karar vericiyi ¢oziime ulastiracak uygun alternatifleri arastirma
konusunda basarisizlik yasanabilir. Ayrica karar vericiyi yonlendiren bir takim etkiler soz
konusu olabilir. Bu duruma 6rnek olarak, alternatif céziimler tanimlanirken yapilacak negatif ve
pozitif cercevelendirmeler verilebilir.

Yanilgilar: Karar vermeye etki eden yanilgilar, karar siirecinde uygun olmayan bi¢cimde
yararlanilan bazi kisa yollar1 isaret etmektedir. Bu kisa yollar, karar vericinin karar vermeyi
kolaylastirmak icin gelistirdigi karar ve uygulama o6lciitlerinden olusan hevristikler olarak
adlandirilmaktadir. Hevristigin bir c¢esidi icinde bulunulan durumu benzer bir tecriibe ile
karsilastirarak sonuca varma egilimidir. Diger bir hevristik ise basit bir ¢éziimi uygun bir
noktadan baslatarak zamanin ilerleyisine gore ayarlama egilimidir. Fakat eger orijinal deger
dogru ya da uygun degilse degere az miktar ekleme ya da ¢ikarma anlaml bir sonug
vermeyecektir. Ozellikle karisik problemlerle basa ¢ikmak icin uygun bir yol olarak gériilen
hevristikler ayni zamanda karar vericinin asir1 giiven, ¢abuk sonuca varma ve yanlis
olasiliklandirma gibi tuzaklara diismesine yol agmaktadir.

Fazla Yiikiimliiliik Alma ve Yiikiimliiliikten Kaginma: Karar vericiler bazen verdikleri
kararlara baglilik egilimi gosterirler. Bu baghlik egilimi verilen kararin gecerliligi artik
kalmadiginda dahi devam edebilmektedir. Bu durumda rasyonel davranma diisiincesi bu
kararin artik degistirilmesi gerektigini isaret etmektedir. Ornegin karar vericiler verdikleri
karara dayanan yatirimlar gerceklestirdilerse ve bu karari vermek i¢in ¢ok fazla zaman
harcadilarsa, icinde bulunduklari durumu degistirmede isteksiz davranmaktadirlar. Fakat
rasyonel diisiinceye gore bu bedeller zaten 6dendiginden dolay1 sonraki eylemlerin kararini
etkilememelidir. Yani karar vericinin sonraki hareketlerini baglamamalidir.

2.4. Karar Verme Modelleri

Model, glinliik hayatta meydana gelebilecek gercek durumun bir benzetmesidir. Karar
modeli, gelecege doniik bir sekilde tercih yapmayi gerekli kilan durumlarin degisken ve
parametrelerle agiklanmasi; degisken ve parametrelerin aralarindaki iliskilere gore hedef icin
en uygun olacak alternatifin secilmesini saglayan semboller toplulugudur. Modelin giivenilirligi
ve gecerliligi acisindan sembollerin gercek hayati yansitmasi onemlidir (Kogel, 2010:132).
Baslica karar verme modelleri sunlardir:

. Rasyonel karar verme modeli

. Davranigsal karar verme modeli
2.4.1. Rasyonel Karar Verme Modeli

Bu modelde insanlar karar verme siirecinde her bilgiye ulasabilen ve bu bilgilerle tiim

secenekleri olusturabilen daha sonrasinda bu secenekler arasindan en uygun secimi yapabilen
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varliklar olarak degerlendirilmektedir. Bu model, insan zihnini bu islemleri yapabilecek
kapasiteye sahip bir mekanizma olarak kabul etmektedir. Baska bir ifadeyle klasik ekonomi
diislincesine gore insanlar karar verirken rasyonel diisiinceyle hareket etmektedirler. Rasyonel

karar verme modelinin varsayimlari asagidaki gibi siralanmaktadir (Kocel, 2010:133):

° Sorun a¢ik ve dogru bir bicimde tanimlanabilir.

° Biitiin secenekler dikkate alinir, hi¢bir alternatif ihmal edilmez.

° Biitiin seceneklerin sonuglar1 tahmin edilebilir ve hesaplanabilir.

. Tam ve miikemmel bilginin hazir oldugu ve ulasilabilecegi kabul edilmektedir.

. Karar verecek kisiler yararlarini rasyonel bir sekilde maksimize edecek nitelige
sahiptirler.

Modelin varsayimina gore karar basamaklari ve bu basamaklarin dizilimi dogru
belirlenmistir. Diger bir varsayim ise modelin, dogru karar almak ve ¢6ziime ulasmak icin yol
gosterici nitelikte oldugunu savunmaktadir. Fakat modelin bu varsayimlar1 ve gercek hayatta
uygulanabilirligi elestirilen noktalarindan birisidir. Gergek karar verme siireci ise modellerden
¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptir.

Rasyonel karar verme modeli, karar vericinin rasyonel olmadig, bilgisinin eksik oldugu,
kapasitesinin yetersiz kaldigi, zamanin kisith oldugu, seceneklerin olusturulamadigl veya
sonuclarinin tahmin edilemedigi ve degerlendirmenin yapilamadigi durumlarda gecerliligini
koruyamamaktadir.

2.4.2. Davranissal Karar Verme Modeli

Bu modele gore, karar verme, en iyi sonucu saglayan rasyonel bir secimden ¢ok kisith
bilginin islendigi ve tatminkar sayilan sonucu saglayan bir secim siirecidir (Kogel, 2010:134).
Insanlarin, karar verme siirecinde her tiirlii bilgiye ulasmasi, bu bilgiyi elde edecek genis
zamaninin olmasi ve bu bilgiyi yorumlayabilecek yetenege sahip olmasi miimkiin degildir.
Ayrica insan zihni, karsilastigl karmasik problemleri tam anlamiyla rasyonel bir sekilde ¢6zme
konusunda da bir takim kisitlar altinda calismaktadir. Dolayisiyla insanlar, karar verme
slirecinde sinirli rasyonalitenin kisitlar1 dahilinde rasyonel davranabilmektedir. Buna bagh
olarak karar vericinin rasyonel karar verme modelindense, sik sik kullanabilecegi daha basit bir
model tercih etmesi daha mantikli olabilmektedir (Robbins ve Judge, 2013:178).

Bu modelin sinirli rasyonellik disindaki bir diger yoni ise sezgidir. Karar vermede
sezgisel slirecin islemesinin sebebi ge¢mis tecribelerin gli¢lii etkisidir. Burada sozii edilen
sezgisel siirecin duygusal yoniiniin agirhigindan dolay1 rasyonellikten uzak olusu yanlis olarak
nitelendirilmemelidir. Rasyonellikten uzak olusu tamamen bu diisiincenin karsisindadir
anlamina da gelmemektedir. Aksine rasyonellik ve sezgi birbirlerini tamamlamaktadirlar.

Rasyonel karar verme modelinin varsayimlari gercek hayatta uygulanamamasina

ragmen, karar verici konumundaki bireyden rasyonel bir sekilde hareket etmesi
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beklenmektedir. Davranissal karar verme modeli, rasyonel karar verme modeline gore daha
gercekei bir yaklasimdir. Cilinkii karar vericilerin, alternatifler ile ilgili tiim bilgilere ulasabilse
bile bu bilgileri analiz etmeleri miimkiin olmamaktadir. Karar vericiler, karar verme siireci ile
maksimuma ulasmaktansa, ulasabildikleriyle yetinmektedirler. Bu durum Kkarar vericilerin,
tatminkar olan c¢oéziimleri kabul etmeleri anlamina gelmektedir. Karar verici konumundaki
bireyler, bilgiyi isleyebilme konusundaki sinirli yetenekleri cercevesinde rasyoneldirler
(Robbins, 2013:77).

Kararlarin nasil verilecegi ile ilgili olarak davranigsal karar verme modelinin, rasyonel
karar verme modeline gore gercek hayatta uygulanabilirligi daha yiliksektir. Céziime
ulastirilmasi gereken karmasik bir sorun oldugunda rasyonel karar verme modelinin temel fikri
olan en iyi kararin tercih edilmesi icin lazim olan biitlin bilgilere ulasilmasi ve bu bilgilerin
islenmesi imkéansizdir. Dolayisiyla insanlar karmasik yapiya sahip sorunu anlayabilecekleri
diizeye indirerek ¢c6zme egilimindedirler.

2.5. Karar Verme Ortamlar

Karar verilecek ortamin 6zelligi, basarili ve dogru kararlarin verilmesinde énemli bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla karar verme siirecinin gerceklesecegi ortam iyi bilinmesi
gerekmektedir. Kararin verilecegi ortamla ilgili yetersiz ya da yanlis bilgi olumsuz sonugclara
sebep olabilmektedir. Karar vericiler acisindan uygulanan bir secenegin gelecekteki
sonuglarinin ne olacagl tam olarak bilinememektedir. Baslica karar verme ortamlar1 asagida
aciklanmaktadir (Mucuk, 2000:383):

2.5.1. Belirlilik Altinda Karar Verme

Belirlilik ortaminda karar verici, mevcut segeneklerin hepsinin ayr1 ayr1 gerceklesmesi
durumunda sonuglarin ne olacagina dair bilgi sahibidir. Karar verici konumundakiler,
secenekleri listelemekte ve hangi secenek daha uygunsa onu tercih etmektedirler.

2.5.2. Risk Altinda Karar Verme

Karar verici kesin ve net bilgiye sahip degildir. Ancak karar alternatiflerinin sonug¢larinin
olasilik dagilimi bilinmektedir. Dolayisiyla alternatiflerin sonugclar1 (getirisi) ile ilgili olasilikla
ifade edilebilen bir bilgi altinda karar verilmektedir.

2.5.3. Belirsizlik Altinda Karar Verme

Belirsizlik durumunda, hedefler acik bir bicimde belirlenebildigi halde; secenekler ve
seceneklerin getirileri ile ilgili bilgi eksiktir. Karar vericiler, matematiksel olarak olasiliklari
hesaplayamamakta, fakat varsayimlarda bulunabilmektedir. Varsayimlarin ne derece dogruysa
kararin sonucu da o derece dogru olacaktir.

2.6. Riskve Belirsizlik Altinda Karar Verme
Kesinlik, olasiliklarin olmadigi, baska bir deyisle, olasiligin 0 ya da 1'e esit oldugu

durumdur. Risk ve belirsizlik ise birbirinden farkli kavramlardir. Sonuclarin olasilik dagiliminin
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bilindigi durumlar1 ifade eden risk, belirsizlikten tamamen farklidir (Levy, 1992:173).
Belirsizlik, karar vericinin sonuglarin olasilik dagilimini bilmedigi ve dolayisiyla, sonucun ne
sekilde ortaya cikabilecegi konusunda fikrinin olmadig1 ve bilginin son derece yetersiz oldugu
durumlar ifade etmektedir.

Bireylerin aldig1 kararlar c¢ogunlukla belirsizlik altinda alinmaktadir. Ekonomik
problemlerin ¢ogunda belirsizlikle miicadele etmek gerekmektedir. Ornegin, bireyler
gelecekteki gelirleri veya farkli yatirimlarin getirileri hakkinda nasil karar verecekler? Ya da
sagliklar1 ve gelecekteki tercihleri ile ilgili emeklilik icin yapmay1 planladiklar1 birikimleri
hakkinda nasil karar verecekler? Sirketler, talep belirsiz oldugunda hangi tirtinleri tanitacaklar
ya da nasil fiyatlandirma yapacaklar? Hiikiimetler, gelecekteki verimlilik, bliyiime, enflasyon ve
issizlikle ilgili belirsizlik s6z konusu iken hangi politikalar1 secmelidir? (Levin, 2006:1).

Geleneksel iktisat teorisine gore rasyonel davranis sergileyen bireyin olasi her bir
davranisinin sonuclarinin getiri degerini ve olasiligin1 hesaplayarak en uygun secenegi secmesi
beklenmektedir. Fakat bireylerin davranislari cogunlukla bu sekilde olmamaktadir (Gigerenzer,
2013:46).

Klasik rasyonel karar verme modelinde yer alan, “ekonomik insan” olarak tanimlanan
karar vericinin, rasyonel ve tam bilgiye sahip oldugu ayrica alternatifler arasindan maksimum
fayda saglayan secenegi secebilecegi varsayllmaktadir (Thaler, 1993). Karar verici
konumundaki bireylerin secenekler ile ilgili tam bilgiye sahip oldugu, tiim alternatifleri
degerlendirmesi ve davranissal bir etkiye maruz kalmadan maksimum fayda saglayan secenegi
sececeginin varsayllmasi gercek hayatla bagdasmamaktadir.

Gercek hayatta, insan beyni yaratilis olarak sinirsiz bir zihin kapasitesine ve islem
yetenegine sahip degildir. Dolayisiyla tam bilgi ve maksimum fayda saglayan alternatifin se¢imi
pratik olarak uygulanamaz. Ayrica insan zihni kosullar ne olursa olsun ayni tutarlhilikta ve
uyumda hareket edemez. Bu durum “sinirli rasyonalite” kavraminin ortaya atilmasina sebep
olmustur (Barros, 2010:1-18).

Insan beyninin bir takim kisitlarindan dolay elde edilen bilgiden faydalanma konusunda
yeteneklerinin belirli bir sinir1 oldugunu “sinirh rasyonellik” kavrami agiklamaktadir. Simon’un
sinirll rasyonalite ile ilgili calismasi, Kahneman ve Tversky’nin calismasina oncii bir
betimleyicidir. Simon’a gore karar verme siirecinin sadece matematiksel degil ayn1 zamanda
psikolojik bir yonii de vardir ve bireyin davranisini anlamak icin degerlendirmenin igerisine bu
psikolojik yon de dahil edilmelidir (Aktaran Fox, 2014:83). Simon’a gore birey her zaman “en
iyi” alternatife ulasmak icin ¢abalamaz, “iyi” ¢cogu zaman yeterli gelmektedir. Sinirli rasyonalite

AL

kavraminda karar vericinin kararinin en mantiksal alternatiften ziyade “tatminkar” alternatif

lizerinde olustugu varsayilmaktadir.
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Karar verici konumundaki birey alternatif sonuclara karsi tamamen mekanik bir tutum
ile degerlendirme yapamamaktadir. Bir takim kisitlar s6z konusudur. Bu kisitlar yer, zaman,
bilgi seklinde cevresel kisitlar olabilecegi gibi bireyin zihninde yanilgilara sebep olan 6nyargi ve
hatalar seklinde de olabilir. Dogru kararlarin verilmesi agisindan bu kisitlar her iki acidan
birlikte degerlendirilmelidir (Gigerenzer, 2013:48). Ayrica karar verici konumundaki bireylerin,
kotli sonuc¢ yaratacak tercihleri segmesine ortam saglayan ve tercih secimini yonlendiren
diisiince hatalar1 olan bilissel dényargilar da degerlendirmede géz 6niinde bulundurulmalidir
(Daft, 2015:326).

Karar verme durumu risk ve belirsizlik altinda gerceklestiginden dolay1 karar verme
teorileri agiklanirken kumar oyunu drnekleriyle sunulmaktadir. Bir baska deyisle, karar verme
ortaminin risk ve belirsizliginden dolayi bir kumar oyunu olarak modelleme yapilmaktadir.
2.6.1. Beklenen Degerlerin Hesaplanmasi

Risk altinda karar verirken, karar verici var olan alternatiflerin beklenen degerini
hesaplamakta ve beklenen degeri en yiiksek olan alternatifi secmektedir. Riskli bir yatirim
kararinin ya da kumar oyununun degeri, her bir olasi getirinin kendi olasiliklariyla ¢carpilarak
bulunan degerlerin hepsinin toplamiyla elde edilmektedir. Beklenen degerin hesaplanmasiyla
ilgili asagida iki 6rnek verilmistir (Experimental Economics Center, 2006).

Bir futbol derbisinde, A takimi iizerine 1’e 25 veren 10 TL’lik bir bahis oyunu oynandigi
varsayildiginda, A takiminin kazanma sansi ¢ok dusiiktiir, ancak kazanmasi durumunda 25 kat
daha fazla kazang saglayacaktir. Matematiksel olarak bu bahsin sonucunda kaybetme olasiligi
25’te 24’tiir. Bahsin sonucunda kazanmak ya da kaybetmek olmak iizere iki secenek vardir.
Bahis sonucunda kazanma durumunda 250 TL kazang¢ saglanacak ya da hicbir kazang
saglanamayacaktir. Bahsin beklenen degeri:

(250*1/25)+(0*24/25)=10 TL

Bahsin 10 TL'lik beklenen degeri, bahse giris tutari ile aynidir.

Bir baska 6rnek, ila¢ sektoriinde faaliyet gosteren bir firma 200 milyon dolar yatirim ile
yeni teknoloji patentini satin alma secenegine sahiptir. Yatirimin ii¢ olasi sonucu bulunmaktadir.
Bunlardan ilki %20 olasilikla bu patent hayat kurtaran bir ila¢ yapilmasina olanak taniyacak ve
500 milyon dolar kazang saglayacaktir. Ikincisi %40 olasilikla 200 milyon dolar kazang
saglayacaktir. Uglinciisii %40 olasilikla hicbir sey kazang saglamayacaktir. Beklenen deger:

(500,000,000%0.2)+(200,000,000*0.4)+(0*0.4)=180,000,000%

Cikan sonuca gore firmanin risk alarak bu patenti almasi mantikli bir yatirim
olmamaktadir.

2.7.  St.Petersburg Paradoksu ve Bernoulli Fayda Fonksiyonu
Insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigi problemini sistematik bir sekilde

analiz eden ilk ve en 6nemli ¢calismalardan biri Daniel Bernoulli’ye aittir (Bernoulli, 1954/1738).
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Bernoulli bu ¢alismasinda St. Petersburg paradoksu olarak bilinen bir karar problemini ele
alarak insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigini analiz etmistir.

Bernoulli 1738’de yazdig1 bir makalede madeni para ile oynanan bir yazi-tura oyununu
aciklamaktadir. Madeni para tura gelirse oyuna katilan kisi hi¢bir sey kazanmaz. Ancak, yazi
gelirse, oyuna katilan kisi, 2» kuralina gore hesaplanacak bir para 6diilii kazanmaktadir. Burada
“n” “tura”’nin geldigi atis sirasina karsilik gelmektedir. Yazi ve tura olasiliklar: bilindigi i¢cin bu
oyunun beklenen degeri Tablo 2.1'de verildigi gibi hesaplanabilmektedir. Toplam atis “n”, 2r’e
esit olan o6diili tanimlar. Buna gore, bozuk para ilk seferde yazi gelirse 6diil 21$=2$ olur ve oyun
sona erer. Bozuk para ilk seferde tura gelirse yeniden atilir. ikinci seferde yaz gelirse 6diil
22$=4$ olur ve oyun sona erer. Ikinci seferde de tura gelirse yeniden atilir ve béyle devam eder.
Sinirsiz sayida muhtemel sonug¢ vardir. Asagida verilen Tablo 2.1’de n=1'den sonsuza kadar
giden sonuclar1 gostermektedir (Martin, 2011). Tablodan da anlasilacagi gibi bu oyunun
beklenen degeri sonsuzdur. Oyunun beklenen degeri tiim kosullardaki beklenen ddiillerin
toplamidir. Her muhtemel sonucun beklenen 6demesi 1$ oldugunda ve bunlar sonsuz sayida
iken oyunun beklenen degeri de sonsuz sayida dolardir. Rasyonel bir kisi eger oyunun giris
fiyat1 beklenen degerden diistik ise oyuna girer. St. Petersburg oyununda herhangi bir sonlu
(sonsuz olmayan) giris fiyati oyunun beklenen degerinden diistiktiir. Boylece rasyonel kisi sonlu

giris fiyati ne kadar yiiksek olursa olsun oyunu oynar.

Tablo 2.1. Yazi Tura Oyununda Beklenen Degerler

n P(n) Odiil Beklenen Odeme
1 1/2 25 1$
2 1/4 43 1$
3 1/8 85 1$
4 1/16 165 1$
5 1/32 32$ 1$
00 00 00 00

Ancak, oyunun beklenen degeri teorik olarak sonsuz iken, ger¢ekte ¢ogu kisi bu oyuna
katilmak icin ¢ok az bir deger (mesela en fazla 25$) vermeye goniilli olmaktadir (Garcia,
2013:1). Diger bir degisle, bazi fiyatlar (mesela 25 dolarin iizerindeki fiyatlar) rasyonel kisinin
oyuna girmeyi kabul etmesi icin ¢ok asir1 olmaktadir. Bu durum Hacking'in (1980), “Ancak ¢ok

12



Leyla Tiiliicti, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2018

azimiz oyuna girmek i¢cin 25$ 6der” tahminini onaylamaktadir. Dolayisiyla bu paradoks pek ¢ok
rasyonel karar vericinin rasyonel davranmadigini géstermektedir (Martin, 2011).

Bu paradoksu aciklamak icin Daniel Bernoulli bir beklenen fayda teorisi/kavrami ortaya
koymustur. Buna gore insanlar, bir oyunun beklenen degerine gére degil de o oyundan beklenen
faydaya gore karar vermektedirler. Bernoulli (1954/1738)'ye gore, bireylerin yukaridaki
paradoks ile tarif edilen riskli (parasal) getirisi olan durumlarin sagladigi fayda miktarina dair
degerlendirmeleri iki temel faktorden etkilenmektedir:

e Her bir sonucun olasilig1 dikkate alinarak hesaplanan beklenen getiri (deger),

e Bireyin mevcut servet miktar.

Bir baska deyisle, “ne kadar az olursa olsun, servetteki bir miktar artis, mevcut sahip
olunan varliklarin miktar1 ile ters orantili bir sekilde faydayir her zaman artirmaktadir”
(Bernoulli, 1954:5). Dolayisiyla, servette artisin (veya genel olarak tiiketimin) sagladig1 fayda
gittikce azalan bir sekilde artmaktadir. Bernoulli'ye gore bireyler, beklenen degerden ziyade
beklenen faydayr maksimize etmeye c¢alismaktadirlar. Dolayisiyla insanlar, bir eylemin
muhtemel sonuglarini karsilastirarak bir karara ulasmamaktadir. Aksine, insan verecegi
kararda, bu sonuglarin kendinde yaratacagini umdugu faydayi (veya zarari) esas almaktadir.
2.8. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi'nin temel diisiincesinde, bireylerin segimlerinde etkili olan,
onlar1 yonlendiren bir giidii ya da motivasyon etkeni olarak faydayr maksimuma ¢ikarma istegi
yer almaktadir. Beklenen fayda, her segenegin bir dizi miimkiin sonuca yon verdigi ve her
sonucun olasiliginin bilindigi risk altinda karar verme teorisidir. Beklenen Fayda Teorisi,
bireylerin riskli secenekler arasinda secimlerinde beklenen faydayr maksimize etme g¢abasini
savunur. Bu teoriye gore, bireyler karsi karsiya olduklar1 her bir karar alternatifinin olasi
sonuglarinin agirhikl ortalamasini hesaplayarak en yiiksek agirlikli ortalamay: veren alternatifi
se¢cmektedirler (Levy, 1992:172).

Ilk olarak 18. yiizyllda Bernoulli tarafindan ortaya atilan Beklenen Fayda Teorisi,
Bernoulli'nin makalesinden yaklasik olarak iki yiiz y1l sonra Von Neumann ve Morgenstern
(1944) tarafindan teorinin aksiyomlari acik¢a ortaya konarak gelistirilmistir. Bernoulli'ye gore,
beklenen fayda bireysel tercihleri belirlemektedir. Von Neumann ve Morgenstern’e gore ise
beklenen fayda bireysel tercihlerin ne oldugunu goéstermektedir. Bernoulli tarafindan 6ne
stiriilen fikirler, Von Neumann ve Morgenstern’in 1944 yilinda “Oyunlar ve Iktisadi Davrams
Teorisi” (The Theory of Games and Economic Behavior) isimli eserlerinde gelistirilerek
sunulmustur (Schotter, 1990).

Beklenen Fayda Teorisi (Von Neumann ve Morgenstern, 1944), bireysel tercihlere dair
bir takim varsayimlar altinda riskli bir secim (karar durumu) ile karsi karsiya olan bir bireyin

nasil davranacagini ac¢iklamaktadir. Von Neumann ve Morgenstern, belirsizlik altinda secim
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eyleminde, tercihin temel 6zelliklerinin, riskten kacinma 6l¢limiiniin, kesin olmayan beklentinin

oraninin ve belirsizlik altindaki kararlarin kiyaslanabilir istatistiginin énemli oldugunu ifade

etmislerdir (Levin, 2006:1).

Beklenen Fayda Teorisi'nde, risk altinda karar durumu bir kumar ya da piyango ile

tanimlanmaktadir. Kumar (piyango) oyunlarinin fayda fonksiyonunu ortaya koymak icin

insanlarin tercihleriyle ilgili bir takim aksiyomlarin ortaya konmasi gerekmektedir. Von

Neumann ve Morgenstern Beklenen Fayda Teorisi'nde rasyonel karar verme konusunda bes

aksiyomu dayanak noktasi olarak belirlemislerdir. Bu aksiyomlar asagida agiklanmaktadir

(Schoemaker, 1982:531-532):

I.

il.

iil.

iv.

Tamhik: Herhangi bir piyango Li i¢cin tercihler tamdir. Burada tamlik ile ifade edilen;
piyango L4, L, arasinda yapilacak se¢imin Li'in, L;'ye veya L,'in L; tercih edilmesi
veya her ikisinin birlikte esit dlizeyde ilgi ¢ekici piyangolar olmasidir. Bu aksiyom
karar vericilerin bir tercihlerinin var oldugunu ve bu tercihleri siralayabildiklerini
ifade etmektedir.

Gegislilik: L3 gibi iclincli bir alternatifin var olmasi durumunda, {i¢ piyango
arasinda Li>L;, Lz>L3, seklinde mevcut bir iliski siralamasi varsa siralamanin
bozulmayacagini ifade etmektedir bir baska deyisle piyango L, L,’den daha iyiyse ve
L,’de L3’ten daha iyiyse o zaman L, Lz'ten daha iyi bir se¢imdir.

Siireklilik: x; ve x3 seklinde iki piyango sonucu s6z konusu oldugu takdirde, p
olasilig1 da sifir ile bir arasinda deger aliyor ise; p*xi, (1-p)*x3, bu denklemi elde
etmek kesin olarak elde edilebilecek x, sonucu kadar ilgi ¢cekicidir. Bir baska degisle,
bu aksiyom, bir piyangonun “en iyi” ve “en kotii” sonuclarini esit derecede tercih
edilir kilan bir olasilik dagiliminin var oldugunu ifade etmektedir. Boylece karar
verici en iyi ve en kotli sonuglar: arasinda tercih yapmakta kararsiz kalmaktadir.
Monotonluk: L; ve L; piyongolarinda fayda fonksiyonlar1 Li’de, p*x1 ve (1-p)*x. ve
L.’de, g*x1 ve (1-q)*x2 olsun. Burada p ve q olasiliklar1 ve x'ler de olasi sonuclari
ifade etmektedir. Piyango L; ve L;'de sadece sonuglarin olasiliklar1 farkhdir.
Monotonluk, p>q olmasi ve xi>x; tercihinin ortaya konmasi durumunda, L.
piyangosunun L, piyangosuna tercih edildigi anlamina gelmektedir. Bir baska
ifadeyle yiiksek olasilikli sonucun diistik olasilikli sonuca tercih edilmesidir.

ikame Etme: Bir karar verici x; ve x; gibi iki sonu¢ arasinda kararsiz ise (her bir
sonucu esit derecede tercih ediyorsa) bu iki sonucu esit olasilik ile saglayan ve diger
acilardan esit olan iki piyango arasinda da kararsiz kalacaktir. Bir baska deyisle

piyangolar arasinda ikame miimkiindtir.

Yukarida agiklanan aksiyomlar altinda bir kumarin (g) beklenen fayda fonksiyonu (u);

sonuglarin ay,az,...an ve olasiliklarin p1,pz,...pn 0ldugu durumda asagidaki gibidir:

14



Leyla Tiiliicti, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2018

u(g)=piu(ai)+pau(az)+psu(as)+...+pnu(an)

u(ai): ai sonucun karar vericiye sagladig1 faydayi ifade etmektedir.

Bernoulli'nin formiilasyonu tam olarak i¢biikey olan logaritmik bir fonksiyondur. Bu
fonksiyona gore karar vericinin kumardan bekledigi fayda kumarin beklenen degerinden daha
azdir. Bernoulli insanlarin ¢ogunun riskten kacinarak, daha kesin sonucu kesinligi daha az
sonuca tercih edeceklerini varsaymistir. Fakat gercek hayatta insan davranislari incelendiginde
bu durumun tamamen dogru olmadigi goriilmektedir. Ornegin, insanlar ¢ogunlukla kabul
edilebilir miktarda bir paray1 degerli olarak varsaydiklari ev, araba gibi esyalarini sigortalatmak
icin harcamaktadir. Bu durumda insanlarin ¢ogu gerceklesme ihtimali diisiik olasi kayiplara
kars1 belirli bir tutarda 6deme yapmaktadir. Burada Bernoulli'nin varsayiminin her zaman
tutari ya da kabul edilebilir olmadigi goriilmektedir. Onun yerine Von Neumann ve
Morgenstern’in ¢alismasi, insanlarin riskten kaginma iizerine davranislarini herhangi bir 6n
kabul yapmadan tam olarak tanimlanmasini saglamaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi insanin dogasi ve davranisi ile ilgili 6énemli bir takim
varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarin en 6nemlileri asagida agiklanmaktadir:

o Fayda, servetin bir fonksiyonudur. Bir baska deyisle bireyler bir kumar sonucu

ortaya cikan toplam servet miktarindan fayda elde ederler.

e Bireyler daha ¢ok serveti daha az servete tercih ederler.

e Servet miktarinda artisin sagladigi fayda gittikge azalan bir sekilde artmaktadir.

Olasiliklar icin rasyonel bir sekilde hesaplama nasil yapilir? Beklenen degerin
hesaplanmasi olasilig1 hesaba katmanin genel olarak kabul edilmis ilkesini ifade eder. Beklenen
deger, seceneklerin olasi sonuclar: ile onlarin olasiliklar1 ¢arpilarak ve ardindan toplanarak
bulunur. Ve en yiiksek beklenen degere sahip alternatif secilir. Bu siire¢ bir 6rnek yardimiyla
agagida gibi aciklanabilir: ki alternatif arasinda se¢cim yapmasi gereken bir birey oldugu
varsayildiginda (Goldberg ve Nitzsch, 2001:22):

e Yazi tura atmayi igeren birinci alternatif: Eger ilk atis tura gelirse 500$ kazang

saglanacak fakat yazi gelirse 200$ kaybedilecektir.

e Bahis oynamay iceren ikinci alternatif: Belirli bir futbol macini, bireyin sececegi
takim kazanirsa 200$ kazang¢ saglayacak fakat takim kaybeder ya da berabere
kalirsa 100$ kaybedecektir.

Rasyonel karar verebilmek i¢in her bir alternatifin olasihigl degerlendirilir. Yazi tura
atmanin oldugu alternatifte kazanma olasilig1 %50’dir. Bahis oyununda kazanma olasilif1 bu
kadar net degildir. Yazi tura i¢in beklenen deger (%50*500%)+(%50*-200$)=150% iken, bahis
oyununda, kazanma olasilig1 %80 varsayilirsa, beklenen deger (%80*200$+%20*-100$)=140%
olmaktadir. Yazi tura icin beklenen deger, bahis icin beklenen degerden daha yiliksek

oldugundan yazi tura atma alternatifini se¢mek daha rasyonel bir karar olacaktir.
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Bir bagka ornek, bir bireyin kesin olarak (%100) 10$ kazang saglayacagi bir alternatif ile
%50 ihtimalle 1$ ve %50 ihtimalle de 25$% kazang¢ saglayacagi ikinci bir alternatif arasinda
kaldig1 varsayiminda, bu alternatiflerin faydalari, her iki alternatifin muhtemel getirilerinin
agirliklandirilmis toplamlarin ifade eden “beklenen fayda”lar1 hesaplanarak olciilmektedir.
Birinci alternatif; 1*U(10$)=10$ fayda saglarken, ikinci alternatif; 0.5*U(1$)+0.5*U(25%$)=13$
fayda saglamaktadir (Howard, 1965:83). Bu durumda (Beklenen Fayda Teorisi'nin 6ngordiigi
lizere) her zaman rasyonel se¢imler yapan karar alicinin, kendisine 3$ daha fazla fayda saglayan
ikinci alternatifi tercih etmesi gerekmektedir (Karabulut, 2013:5519).

Schoemaker’e gore (1982) Beklenen Fayda Teorisinin doért 6zelligi vardir. Bunlar
asagida aciklanmaktadir (Aktaran Aksoy ve Sahin, 2015:8-9):

i.  Beklenen Fayda Teorisi, riskli secimin altinda yatan karar siirecini tanimsal olarak
modellemek icin kullanilabilir. Tanimsal modeller ise, bilgi nasil aranir, motivasyon
nasil sifrelenir ve saklanir gibi tahminden daha dte konularla ilgilenmektedir.

ii.  Beklenen Fayda Teorisi iktisatta ve finansta kestirimci ve pozitivist olarak gortlr.
Pozitivist bakis acisinda, aksiyomlarin gergekgiliginin énemi yoktur. Onemli olan,
modellerin daha kesin tahminler ortaya koyup koymadigidir.

iii. =~ Beklenen Fayda Teorisi'nde, gozlemlenen insan davranislari, uygun kosullarda
modellenmek sartiyla optimaldir.

iv.  Son olarak Beklenen Fayda Teorisi, kuralct ya da normatif bir modeldir. Karar
analizcileri ve yonetim bilimciler, arka planda insan davranisinin genellikle yari-
optimal oldugunu varsayarlar. Amaclari, (normatif) Beklenen Fayda Teorisini
kullanarak alisilagelmis davranislari gelistirmektir. Bir baska deyisle, karar alicilarin
zevk ve tercihlerini temel alarak, onlara karmasik karar anlarinda alternatifler
sunmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi'nde riskten kagcinma, fayda fonksiyonu igcbiikeyligiyle ya da
azalan marjinal fayda ile esanlamhdir. Orta seviyedeki riskler daha yiiksek risklere karsi
mantiksiz kacinmayi belirtecek kadar yiiksek egrilik derecesini gostermektedir. Rabin (2000)’in
bu konuyu aciklayan sayisal 6rnekleri asagidaki gibidir (Levin, 2006:30):

. Beklenen fayday1 maksimize eden kisinin baslangictaki varliktan 50/50 sansla
1000$ kaybi ya da 1050%$ kazanci reddettigini varsayalim. Oyleyse bu kisi 50/50 sansla 20000$
kayb1 ya da herhangi bir kazanci her zaman reddetmelidir.

. Beklenen fayday1 maksimize eden kisinin baslangictaki varliktan 50/50 sansla
100$ kayb1 ya da 110$ kazana reddettigini varsayalim. Oyleyse bu kisi 50/50 sansla 1000$
kaybi ya da 10.000.000.000%$ kazanci her zaman reddetmelidir.

Rabin (2000), yukaridaki érneklerdeki durumun sikintili oldugunu ve Beklenen Fayda

Teorisi'nin makul hisselerde risk alma durumunu ag¢iklamak icin uygun olmadigini ileri
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sirmistiir. Bireylerin, kaybetmeyi, kazanmadan daha fazla agirliklandirmaya meyilli oldugunu
one strmektedir. Bir baska deyisle, bireyler, 50/50 sansla 100$ kaybetme ya da 110$
kazanmayla yiiz yilize geldiginde kaybetme kismina odaklanmaktadir. Kumarda 1000$
kaybedildiginde ya da 10.000.000.000$ kazanildiginda Beklenen Fayda Teorisi'ndeki gibi
kaybetmenin acis1 artmamaktadir. Dolayisiyla kumar, ilk basta kotii goériinmesine ragmen
aslinda iyi bir secim olmaktadir.

Bircok modern ekonomi teorisinin merkezinde tercihlerin beklenen fayda temsili vardir.
Normatif tanimlamada insanlarin belirsizlik altinda mantikli davrandiklari ileri siiriilebilir fakat
tanimlayici teoriye gore insanlarin nasil davrandigl uzun ve siirduriilebilir devamlilik gosteren
elestirilere maruz kalmistir (Levin, 2006:29). Bu teoriye yapilan elestirilerden Allais paradoksu
ve Ellsberg paradoksu, “Beklenen Fayda Teorisine Yonelik Elestiriler” bashg altinda
aciklanmaktadir.

2.8.1. Riske Karsi Tutum

Insanlarin riske kars: tutumlar ii¢ ayr1 kategoride degerlendirilmektedir. Bu kategoriler
yazl tura oyununu iceren basit bir kumar ornegi ile 6rneklendirilirse, tura gelirse 10$ ve yazi
gelirse 20$ kazang¢ saglanmaktadir. Bu kumarin beklenen degeri: (0.5*10)+(0.5*20)=15%"dur.
Yazi tura oyunu oOrnegi, riske karsi tutum Kkategorilerine gore ayri ayri asagida
degerlendirilmektedir.
2.8.1.1. Riske Kayitsiz

Bireyin kumarin beklenen degerinden faydasi kumarin beklenen faydasina tamamen
esitse bu durumda birey riske karsi kayitsizdir. Riske kayitsiz bir birey i¢cin Bernoulli'nin fayda
fonksiyonu dogrusaldir. Yukaridaki kumar 6rnegine gore riske duyarsiz birey icin Bernoulli'nin
fayda fonksiyonu u(w)=2w seklindedir. Bernoullinin fonksiyonuna goére kumarin beklenen

faydas: (0.5*2*10)+(0.5*2*20)=30 iken bireyin kumarin beklenen degerinden faydasi: 2*15=30

A: Riske kayitsiz

120
100
80
60

Fayda

40
20

0 2 - 6 8 10 12
Kazang

Sekil 2.2. Riske Kars1 Tutum Egrisi (Riske Kayitsiz)
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2.8.1.2. RiskSeven

Bireyin kumarin beklenen degerinden faydasi kumarin beklenen faydasindan azsa bu
durumda birey risk almaktadir. Risk alan birey icin Bernoulli'nin fayda fonksiyonu disbiikeydir.
Yukaridaki kumar 6rnegine gore risk alan birey icin Bernoulli'nin fayda fonksiyonu u(w)=w?
seklindedir. Bernoulli'nin fonksiyonuna gore kumarin beklenen faydasi: 0.5%102+0.5*202=250

iken bireyin kumarin beklenen degerinden faydasi: 152=225

B: Riski seven
500

400

Fayda
[75)
[=]
(=)

[
o
(=]

100

0 2 - 6 8 10 12

Kazang

Sekil 2.3. Riske Kars1 Tutum Egrisi (Risk Seven)

2.8.1.3. Riskten Kac¢inan

Bireyin kumarin beklenen degerinden faydasi, kumarin beklenen faydasindan fazlaysa
bu durumda birey riskten kaginmaktadir. Bu durum Bernoulli'nin diisiincesini daha anlasilir bir
sekilde ortaya koymaktadir. Riskten kacinma davranisi Bernoullinin fayda fonksiyonu ile
aciklanabilir. Bir baska deyisle kazang ile fayda arasindaki iliski logaritmiktir. Riskten kacinan
birey icin Bernoulli'nin fayda fonksiyonu u(w)=log(w) seklindedir. Bernoulli'nin fonksiyonuna
gore kumarin beklenen faydasi: 0.5*log(10)+0.5*log(20)=1.15 iken bireyin kumarin beklenen
degerinden faydasi: log(15)=1.176

C: Riskten kaginan
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Sekil 2.4. Riske Kars1 Tutum Egrisi (Riskten Kag¢inan)
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Bireyler, riskli alternatifler arasinda se¢im yaparken, riskten kaginan bir sekilde se¢im
yaparlar. Bu davranissal durum, fayda fonksiyonunun icbiikey olmasiyla ifade edilmektedir.
Dolayisiyla, bir kumarin beklenen degerinin sagladigi fayda, beklenen degere esit kesin bir
sonucun sagladigl faydadan daha diisiiktiir. Ornegin, bir kumarin beklenen degerinin 15 TL
oldugunu varsayalim. Bunun karsilifinda elde edilen fayda, kesin olarak (%100 olasilikla) elde
edilen 15 TL'nin sagladigi faydadan daha diistiktiir. Bu ytlizden bireyler kesin olan sonucu, bir
baska deyisle kesin olan 15 TL’yi, kesin olmayan ama beklenen degeri 15 TL olan bir kumara
tercih ederler.

2.9. BeKklenen Fayda Teorisine iliskin Elestiriler

Beklenen Fayda Teorisi, normatif bir teoridir. Bir baska deyisle, bu teori bireylerin risk
ve belirsizlik altinda gercekte nasil karar verdiklerinden ziyade, nasil karar vermeleri
gerektigini aciklamaktadir. Dolayisiyla, teori gercekei olmamakla elestirilmektedir. Bu teoriye
yapilan elestirilerden Allais paradoksu ve Ellsberg paradoksu asagida aciklanmaktadir.

2.9.1. Allais Paradoksu

Beklenen Fayda Teorisi'nin varsayimlari ile ulasilan neticelerle alakali temel
elestirilerden ilki ve en fazla ilgi cekeni, 1953 yilinda lineer olmadigini 6ne siiren Fransiz
ekonomist Maurice Allais’in ¢alismasidir. Allais, Allais paradoksuyla bazen “iptal etme” ilkesinin
ihlal edilebilecegini gostermistir (Andreoni ve Sprenger, 2010).

“Iptal etme” ilkesine gore iki alternatif arasindaki secim ikisinde aym olmayan, farkh
faktorlere baghdir. Ornegin, markasi aym iki araba arasinda secim yapilacaksa ve ikisinin de
kilometresi ayni ise bu durumda “km” faktori iki ara¢ arasindaki secimi etkilememelidir. Karar
stirecini etkilemesi gereken faktorler, secenekler arasinda farklilik gosteren faktorlerdir.
Asagida verilen deneyde iki karar durumu ile verilen alternatifler arasindan secim yapma
durumunda karar vericilerin genel davranis egilimleri agiklanmaktadir (Plous, 1993:84-86).

Birinci durum;

A: Kesin 1 milyon dolar kazang saglamak

B: %10 olasilikla 5 milyon dolar kazang saglamak, %89 olasilikla 1 milyon dolar kazang
saglamak, %1 olasilikla hi¢bir sey alamamak

Bu durumda, katilimcilarin biiyiik cogunlugu A secenegini secmektedir.

ikinci durum;

C: %11 olasilikla 1 milyon dolar kazang saglamak ve %89 olasilikla hi¢bir sey alamamak
D: %10 olasilikla 5 milyon dolar kazang saglamak ve %90 olasilikla hi¢bir sey alamamak
Ilk durumda, A seceneginin beklenen degeri 1 milyon dolar iken, B seceneginin beklenen
degeri 1,39 milyon dolardir. Ancak bu deneye katilanlarin cogu A secenegini tercih etmektedir.
Bu tercih bireylerin beklenen kazang¢ yerine beklenen faydayr maksimize ettiklerini

gostermektedir. ilk duruma gore beklenen fayda su sekilde hesaplanabilir:
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u(1)>0.1*u(5)+0.89*u(1)+0.01*u(0).

Bu fonksiyon, 0.11*u(1)>0.1*u(5)+0.1*u(0) durumunu ima etmektedir. Her iki tarafa
0.89*u(0) eklenirse, 0.11*u(1)+0.89*u(0)>0.1*u(5)+0.90*u(0) elde edilir. Bu da, fayda
maksimize eden bir karar vericinin D’'yi C'ye tercih etmesi gerektigini ifade etmektedir. Ancak,
ikinci durumda C’nin beklenen degeri 110 bin dolar iken, D’nin beklenen degeri 500 bin
dolardir. Bireyler beklenen degeri maksimize ediyorlarsa, D’yi tercih etmeleri beklenir. Bu
deney, ilk durumdaki secimlerin ikinci durumdaki secimlerle tutarli olmadigini1 géstermektedir.
Bu durum Allais paradoksu olarak bilinmektedir. Bu paradoks Beklenen Fayda Teorisi'nin
ikame etme aksiyomunu ihlal etmektedir.

2.9.2. Ellsberg Paradoksu

Bu paradoks da bireylerin davranisinin Beklenen Fayda Teorisi ile celistigini
gostermektedir. Daniel Ellsberg tarafindan bir deney ile ortaya konan bu paradoks asagida
aciklanmaktadir (Plous, 1993:87-88).

Toplam 90 topun oldugu bir kapta, toplardan 30 tanesi kirmizi renk, kalan 60 adet top
ise siyah ya da sar1 renktedir. Siyah ve sar1 toplarin 60 adet top icerisindeki oranlari
bilinmemektedir. Kaptan rastgele bir top c¢ekilecektir. Ve ¢ekilen topun rengine gére yapilacak

0deme asagida verildigi gibi olacaktur.

30 Top 60 Top
Bahis Alternatifleri Kirmizi Siyah Sari
Alternatif 1: Kirmizi top 100S$ 0s 0s
Alternatif 2: Siyah top 0s 100S$ 0s

Deneyin birinci durumunda, katihmcilardan kaptan cekilecek topun rengini tahmin
etmeleri istenmistir. Bu tahminde kirmiz1 (alternatif 1) ile siyah (alternatif 2) top arasinda
secim yapmalar istenmistir. Topun rengini dogru tahmin etmeleri durumunda 100 dolar
kazanacaklardir. Yanls tahmin durumunda ise herhangi bir kazanglari olmamaktadir. Bu
durumda katilimcilarin biiytik bolimi alternatif 1'i (kirmizi top) tercih etmektedir. Birinci
durumda insanlar bilinmeze gitmek yerine kirmizinin sayisi bilindigi icin ona ydnelmektedir.

Deneyin ikinci durumunda, kaptaki toplarin renk ve sayisi degismemektedir. Ancak,

bahislere iliskin kazanclar asagidaki gibidir.

30 Top 60 Top
Bahis Alternatifleri Kirmizi Siyah San
Alternatif 1: Kirmizi ya da saritop |100S$ 0s 100S$
Alternatif 2: Siyah ya da saritop |0S 100$ 100S$

Katilimcilara ikinci durumdaki tahminleri soruldugunda ¢ogu katilimci siyah ya da sar1
(alternatif 2) secenegini tahmin etmistir. Ancak deneyin ikinci durumunda iki alternatif
arasindaki tek fark kirmizi yerine siyah topun yer almasidir. Deneyin ilk durumunda alternatif

T’in (kirmiz1 top) secilmesi, katiimcilarin dogru ya da yanlis, cekilecek topun kirmizi ¢ikma
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olasiliginin siyah c¢cikma olasiligindan daha yiiksek olduguna inandiklarimi géstermektedir.
Dolayisiyla deneyin ikinci durumunda da bu inanislarini ve tercihlerin siirdiiriip alternatif 1’i
(siyah ya da sar1 top) secmeleri gerekmektedir. Baska bir deyisle bir¢ok katilimci birinci
durumda alternatif 1'i ikinci durumda alternatif 2’yi se¢cmistir. Bu se¢imler, Beklenen Fayda
Teorisi'nin monotonluk ve tamlik aksiyomlariyla tutarli gériinmemektedir.
2.10. Bernoulli Fayda Fonksiyonuna iliskin Elestiriler
Daniel Bernoulli, “fayda” adiyla adlandirilan paranin psikolojik degeri veya cazibesi ile
gercek para tutar1 arasindaki iliski tizerine uygulamalar yapmistir (Kahneman, 2012:272). Riskli
secimlerde, sonuclarin 6nceden kesin bir sekilde bilinememe durumu séz konusudur. Bu tiir
se¢imlerin sonucu belirsiz olaylara bagl oldugundan bir segenege iliskin farkli sonuglar ve bu
sonuglarla iligkili farkli olasiliklardan bahsedilebilir. Bu yilizden risk ve belirsizlik altinda karar
verme bir cesit kumar olarak ele alinmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1984:341). Bunu
orneklendirmek amaciyla asagida bir kumar (A) ve sonucu kesin olan bir segenek (B)
verilmektedir:
A. %80 olasilikla 100$ kazanma ve %20 olasilikla 10$ kazanma
B. Kesin 80$ kazanma
A sikkinda sunulan segenegin beklenen degerini hesapladigimizda sonu¢ 82$
cikmaktadir (0.8%100+0.2*10=82). Eger bireyler belirsiz tahminlerini beklenen degere gore
degerlendirselerdi A sikkim yani kumari tercih etmeleri gerekmektedir. iki secenek
degerlendirildiginde 82$'in 80%’dan daha fazla oldugu gorilmektedir. Bernoulli, bireylerin
alternatifler arasindan bu sekilde bir se¢im yapmadigini ifade etmistir. Bernoulli, bir¢ok bireyin
riske karsi isteksizlik duydugunu ve sunulan kumarla onun beklenen degerine es ancak kesin
bir tutar arasinda se¢im yapmasi gerekse kesin olan durumu sececegini gdzlemlemistir.
Bireylerin secimleri, parasal tutardan ziyade sonucun saglayacagl faydaya diger bir deyisle
psikolojik katkiya dayanmaktadir (Kahneman, 2012:273).
Bernoulli’'nin teorisinin goz ardi ettigi durum icin asagidaki érnek incelenebilir:
A. Anthony’nin simdiki durumda sahip oldugu tutar: 1 milyon dolar
B. Betty’'nin simdiki durumda sahip oldugu tutar: 4 milyon dolar
Ikisi icin de ayn1 kumar secenekleri sunulmustur.
A. Esitolasilikla sunulan 1 milyon dolar veya 4 milyon dolar kazang
B. Kesin 2 milyon dolar kazang
A sikkinin beklenen degeri hesaplandiginda 2.5 milyon dolar kazang, B sikkinin
beklenen degeri hesaplandiginda ise 2 milyon dolar kazan¢ s6z konusudur. Bernoulli'ye gore
sunulan segenek iki birey icin de aynidir ve ayni secimi yapmalar1 beklenmektedir. Ancak
ikisinin de ayni tercihte bulunmasini beklemek yanlis bir diisiincedir. Segeneklerin sunuldugu

iki birey icin de referans noktasi farklidir. Bernoulli’nin teorisi referans noktasina yer vermedigi
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icin eksik ve yetersiz kalmaktadir. Anthony ve Betty icin sunulan olasi varlik tutarlar1 ayni olsa
da degerlendirdikleri psikolojik sonuclar farklhidir. Bernoulli'nin teorisinde, bireylerin
karsilastiklar1 secenekler icin degerlendirmeler yapilmakta fakat wvarlik durumlarinin
gecmisinin de se¢imleri etkileyecegi fikri g6z ardi edilmektedir (Kahneman, 2012:276).
2.11. Beklenti Teorisi

Davranigsal ekonomi ya da varlik fiyatlamay1 anlamay1 deneyen herhangi bir modelin
esas bileseni yatirnmci tercihleri ya da yatirimcinin riskli kumarlar1 nasil degerlendirdigi
hakkindaki bir varsayimidir. Yatirim yapma kararlar ile ilgili modellerin biiytik bir cogunlugu
yatirnmcilarin, kumarlari Beklenen Fayda Teorisi c¢ercevesinde degerlendirdigini
varsaymaktadir. Bu varsayim, tercihlerin, tamlik, gegislilik, siireklilik, monotonluk, ikame etme
gibi bircok makul aksiyomu karsilayip karsilamadigini goésteren Von Neumann ve
Morgenstern’e (1947) kadar dayanmaktadir. Von Neumann ve Morgenstern’den sonraki
yillarda yapilan deneysel calismalar, insanlarin riskli kumarlar arasinda se¢im yaparken
Beklenen Fayda Teorisi’'ni ihlal ettigini gostermektedir. Beklenen Fayda Teorisi, deneysel
ortamlarda ¢alisilan kumar tiirlerinde sergilenen tutumu agiklamasa bile insanlarin borsa gibi
riskli bir kumar1 nasil degerlendirdiklerini aciklamada iyi bir yaklasimdir. Diger taraftan
Beklenen Fayda Teorisi yaklasiminin karar verme ile ilgili temel gergekleri agiklamada
karsilastig1 zorluklar deneysel kanitlara daha yakindan bakmaya degebilecegini gostermektedir.
Beklenti Teorisi, deneysel sonucglar1 almada basarili bir teoridir. Beklenen Fayda Teorisi
disindaki yar1 normatif olarak adlandirilan diger tiim modeller Von Neumann ve Morgenstern
aksiyomlarinmi hafifce zayiflastirarak uygunsuz bazi deneysel kanitlar1 almaya c¢alismaktadir.
Bunun gibi modeller hem normatif hem de tanimlayict olmaya calismakta fakat ikisinde de
tatmin edici sonuclar verememektedirler. Bunun tersine, Beklenti Teorisi'nin normatif teori
olmak gibi bir amaci olmayip basit anlamda riskli kumarlara karsi bireylerin tutumlarini
olabildigince yansitmaya calismaktadir. Kahneman ve Tversky (1986) normatif yaklasimlarin
basarisizlia diisecegini savunmuslardir. Ciinkii insanlar normatif zeminde kanitlanmasi
miimkiin olmayan durumlari ihlal eden secimler yapmaktadirlar (Barberis ve Thaler, 2002:16).

Arastirmacilar, St. Petersburg, Allais ve Ellsberg paradokslar1 ile Beklenen Fayda
Teorisi'nin kisitlarini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla Beklenen Fayda Teorisi'nin agiklayici
giiciinii kaybetmeden kisitlarin iistesinden gelmek i¢in birgok alternatif teori gelistirilmistir.
Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi, bu alternatifler
icerisinde en ¢ok bilinendir. Kahneman ve Tversky tarafindan formiilize edilen Beklenti Teorisi,
risk altinda karar verme teorisi olan Beklenen Fayda Teorisi'ne alternatif olarak
degerlendirilmektedir (Levy, 1992:171).

Kahneman ve Tversky, 1979 yilinda “Prospect Theory: An Analysis Of Decision Under
Risk” (Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Almaya Dair Bir Analiz) bashkl galismalariyla
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geleneksel iktisatta yer alan modellerde sapmalar olacagimi ortaya koymuslardir.
Calismalarinda, bireylerin risk altindayken karar verme siirecindeki davranislarini
incelemislerdir. Klasik iktisat teorilerine alternatif olarak olusturduklar1 Beklenti Teorisi
davranissal karar verme modellerinde 6ncii niteliktedir.

Beklenti Teorisi, deneye dayali tamamlayici bir teori olmasinin yani sira, karar alma
mekanizmasinda insana 6zgi cesitli davranislart ve egilimleri arastirmaktadir. Temelinde,
bireylerin tercih ve inanclarinin olmasi gerekenden ziyade olan sekliyle ilgilenmektedir.
Bireylerin kumarlar arasindaki tercihlerinde rasyonellikle ilgili kurallara yonelik sistematik
ilkelerin ihlal edildigini deneylerle gostermislerdir (Kahneman ve Tversky, 1984:341).

Beklenti Teorisi’'nin, iktisat, psikoloji ve sosyoloji alanlarini birlestirerek davranissal
iktisat, davranmissal finans, davranissal strateji vb. alanlarin gelismesine 6nemli katkilari
olmustur. Bireyin karar verme siirecindeki davranisinin nedenlerini anlamak ekonomiden
ziyade psikoloji ve sosyolojiyle alakalidir. Dolayisiyla, davranissal karar verme alaninda yapilan
calismalar, sorunlara, disiplinler arasi yaklasimlarla ¢6ztiim saglamaktadir (Marron, 2011:116).

Kahneman ve Tversky (1979), varsayimsal secenekleri iceren bir dizi deney
gerceklestirmislerdir. Parasal sonuca iliskin riskli secenekleri 6érneklerle agiklamislardir. Ayni
zamanda, bu deneylerden elde edilen bulgular, riskli seceneklerin baska formlar1 icin de
gecerlidir (Levy, 1992:171).

Bireylerin yapmis oldugu secimler, rasyonel bir secimin varsaydigi gibi tek basina
potansiyel sonuglara ve olasiliklara bagli olarak degerlendirilemez. Fakat ayni zamanda bu
secislerin nasil sunulduguna da baghdirlar. Ornegin, kanser hastalarinin 10’da 9 hayatta kalma
ihtimali olan bir tedaviyi, 10’da 1 6liim ihtimali olan bir tedaviye tercih ettikleri goriilmustiir.
Sunulan seceneklere objektif olarak bakildiginda segeneklerinin ikisinde de hayatta kalma ve
0liim oranlar1 ayni olmasina ragmen sunulma sekli farklidir. Bir baska ifadeyle hastalara hayatta
kalma olasiligl sunuldugunda yapacaklar: tercihle, 6liim orami sunuldugundaki tercih farklilik
gosterebilmektedir (Marron, 2013:116).

Davranigsal iktisat, finans ve stratejinin temelini olusturan Beklenti Teorisi ile ilgili ilk
calismalar, Kahneman ve Tversky tarafindan gerceklestirilmistir. Beklenti Teorisi (Kahneman ve
Tversky, 1979), bireylerin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigini agiklamaktadir.
Kahneman ve Tversky'nin laboratuvar ortaminda yaptiklar1 davranissal deneyler, risk ve
belirsizlik ile karsi karsiya olan bireylerin Beklenen Fayda Teorisi'nde varsayildig1 sekilde
davranmadiklarini gostermektedir. Asagida bu deneyler ve bu deneylere bagli olarak elde edilen

bir takim genellemeler agiklanacaktir.
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2.11.1. Beklenti Teorisinin Genellemeleri
2.11.1.1. Yansima Etkisi (Reflection Effect)
Beklenti Teorisi'ne gore kazanclar kayiplardan farkli bir sekilde degerlendirilmektedir.
Bir baska deyisle bir birim kaybin yarattifi hosnutsuzluk, bir birim kazancin yarattig
hosnutluktan daha yiiksektir. Bu da problemin ifade seklinin sec¢imi etkiledigini gostermektedir.
Asagidaki deney bu duruma bir 6rnek teskil etmektedir.
Kahneman ve Tversky tarafindan gerceklestirilen bir deneyde, belirli bir gruba éncelikle
A ve B seceneklerinden birini ve sonra C ve D seceneklerinden birini se¢meleri istenmistir
(Experimental Economics Center, 2006).
Birinci durum;
A. %7100 olasilikla 3000$ kayip
B. %80 olasilikla 4000$ kayip ve %20 olasilikla hi¢bir sey kaybetmeme

Ikinci durum;

C. %7100 olasilikla 3000%$ kazan¢

D. %80 olasilikla 4000$ kazang ve %20 olasilikla hi¢bir sey kazanamama

Yapilan deney sonucunda ilk durumda deneklerin %92’si B se¢enegini secerken ikinci
durumda %20’lik bir kismin D secenegini sectigi gorillmiistiir. [Ik durumda kesin bir kayip
secenegi karsisinda kumar se¢enegi bulunmaktadir. Denekler kayba karsi kumari tercih
etmektedirler. Ancak ikinci durumda kumar secgeneginin karsisindaki kesin kazang¢ secenegi
¢ogunluk tarafindan tercih edilmektedir. Bir baska ifadeyle denekler, secenekler arasinda kesin
kazang varken risk almamay tercih ederken, kayip durumu s6z konusu oldugunda risk almay1
tercih etmektedirler.
2.11.1.2. Kesinlik Etkisi (Certainty Effect)

Orta diizeyde olasi sonuglara gorece, vuku bulmasi kesin gibi goriinen sonuglar (yiiksek
olasiliklar) degerlendirmeye olmasi1 gerekenden daha agirlikli bir sekilde girmektedir.
Kahneman ve Tversky’'nin deneklerin kesin kazan¢ ve kayip durumlarinda yaptigi secimleri
inceleyen calismalar1 asagidaki gibidir (Peterson, 2018:261):

e Birinci durum: 1000$ kesin kazan¢ ya da yazi tura atilan riskli secim (tura gelirse

2000$ kazang - yazi gelirse hi¢ para alamama)

e Ikinci durum: 1000$ kesin kayip ya da yaz tura atilan riskli secim (yaz1 gelirse

2000$ kazang - tura gelirse hi¢ para alamama)

iki durumun da beklenen degeri aymdir. Ancak deneklerin %84’ii birinci durumda
garanti 1000$"1 almay1 tercih ederken ikinci durumda deneklerin %70’i yaz1 tura oynamayi
secerek risk alma egilimi gostermektedir. Kesinlik etkisi, bireyleri kazan¢ iceren segimlerde
riskten kacinmaya, kesin kayip iceren secimlerde ise riske acik olmaya sevk etmektedir (Kiyilar

ve Akkaya, 2016:155).
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2.11.1.3. izolasyon EtKisi (Isolation Effect)

Bireyler karmasik bir karar problemini daha basit parcalara ayirarak secim yaparlar. Bir
baska deyisle, 6rnegin, iki secenek arasindaki ortak taraflar1 problemden ayirdiktan sonra,
geriye kalan farkliliklar iizerinde degerlendirme yaparak secim karari1 vermektedirler.

Kahneman ve Tversky’nin uygulamis oldugu bir deneyde yer alan karar ciftleri asagida
aciklanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979):

Birinci karar durumunda segenekler:

A. %25 olasihikla 3000$ kazang
B. %20 olasilikla 4000$ kazang ve %80 olasilikla hi¢bir sey kazanamama

ikinci karar durumunda segenekler:

Bu durumda iki asamali bir problem verilmektedir. Birinci asamada:

A. %75 olasilikla oyunu hicbir sey kazanmadan ya da kaybetmeden oyunu
tamamlama, ve

B. %25 olasilikla asagidaki secenekleri iceren ikinci asamaya gecis
C. %100 olasilikla 3000$ kesin kazang
D. %80 olasilikla 4000$ kazang ve %20 olasilikla hi¢bir sey kazanmama

Birinci karar durumunda katilimcilarin %20’si B secenegini segerken, ikinci karar
durumunda katihmcilarin %901 C secenegini secmistir. Ikinci karar durumunda seceneklerin
gercek olasiliklar1 asagida goruldiigi gibi birinci karar durumu ile aymidir.

C. 0.25*1=%25 olasilikla 3000$ kazang ve
D. 0.25*0.8=%20 olasilikla 4000$ kazang

Bu deneyde bireyler her iki karar seceneginde ayni olan kazan¢ miktarini géz ardi
ederek olasiliklara yogunlasmaktadir ve bu sebeple her iki karar seceneginde farkli secimlere
yonelmektedir. Yukaridaki deneyde deneklerin davranislarinda ortaya ¢ikan tutarsiz tercihler
izolasyon etkisi ile aciklanmaktadir.

Yukarida agiklanan genellemelerden (yansima, kesinlik, izolasyon) yola ¢ikilarak,
bireylerin fikirleri net mal varligindan ziyade belirli bir kazan¢ durumunun yaratacagi kazanca
veya kayba yoneliktir. Bunun sonucu olarak net mal varlig1 seviyesinden ziyade kazang ya da
kayip belirli bir referans noktasindan sapmaya gore degerlendirilmektedir. Bireylerin kazang ve
kaylp uygulamalar1 farklidir. Konu kazang¢ oldugu zaman riskten kag¢inmaktadirlar. Konu
kaybetmek oldugu zaman ise risk alma egilimindedirler (Levy, 1992:174).

2.11.2. Beklenti Teorisinin Safhalari

Yukarida verilen ampirik genellemeler, Beklenen Fayda Teorisi'nin aksiyomlar ile
celismektedir. Bu kisimda, bireylerin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigini aciklayan ve
“Beklenti Teorisi” olarak bilinen alternatif bir teorinin genel hatlar1 agiklanacaktir. Teoriye gore

secim (karar) siireci iki safhadan olusmaktadir. Ilk asama hazirlik (bicimlendirme) ve sonraki
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asama degerlendirme asamasidir. Hazirhik (bicimlendirme) asamasi, olast segeneklerin daha
basit bir sekilde temsil edildigi bir én analizden olusmaktadir. Ikinci asamada, bigimlendirilen
olasiliklar o6lgiiliir ve en yiiksek degere sahip olasilik secilir (Kahneman ve Tversky, 1979:274).
2.11.2.1. Hazirlik (Bicimlendirme) Safhasi

Hazirlik (bicimlendirme) safhasi, seceneklerin diizenlenerek sonraki secim ve

degerlendirmelerinin birlestirilmesidir. Bu safha birka¢ islemin birlesmesinden olusmaktadir.
Safhanin temel uygulamalari asagida tanimlanmistir (Kahneman ve Tversky, 1979:274):

o Kodlama: Bireyler son durumdaki refah ve zenginligi algilamak yerine bu sonuclari
kazan¢ ve kayip olarak algilamaktadir. Kazan¢ ve kayiplar nétr bir referans
noktasina gore tamimlanmaktadir. Referans noktasi genellikle mevcut varlhik
pozisyonunu gosterir, bu durumda kazang ve kayiplar 6denen ve elde edilen gercek
degerlere denktir. Fakat referans noktasinin yeri ve bunun sonucunda kazang ve
kayip olarak kodlanmasi sunulan olasiligin formiilasyonundan ve karar vericinin
beklentilerinden etkilenebilmektedir.

e Birlestirme: Olasiliklar kimi zaman 6zdes olasilik sonuglarinin birlestirilmesiyle
basitlestirilebilmektedir.

e Ayristirma: Bazi olasiliklar diizeltme asamasinda riskli bilesenlerinden ayristirilmig
risksiz bilesenler icermektedir.

e Iptal Etme: Olasiiklarin ortak olan unsurlarimin degerlendirme siirecinden
cikarilmasidir.

e Basitlestirme ve baskin secenegi belirleme: Beklenti teorisi, insanlarin alternatifler
lizerinde diisiiniirken karmasik olasiliklar1  basitlestirerek degerlendirme
yaptiklarini savunmaktadir. Basitlestirmenin bir sekli, tanimlanan kiisiirath
degerlerin yuvarlanmasidir; 0.899'un 0.9’a gibi. Basitlestirmenin bir diger sekli, ug
olasiliklarin imkansiz olarak da algilanabilmesidir. Ornegin 100 lira kazanmak icin
sehrin 0biir ucuna gitmenin ¢ok kiiciik de olsa 6liim riski tasidig1 gercegine ragmen
insanlar bu olasilig1 goz ardi edip 100 lira kazanmak icin her giin sehrin 6biir ucuna
giderler. Baskin secenegi belirlemede ise baskin se¢enegin disinda kalan segenegin
reddedilmesi ifade edilmektedir. Baskin secenegi belirleme, birden fazla olasiig:
kiyaslarken kullanilabilmektedir. Ornegin, yapilacak yatirim ile elde edilecek getiri
seceneklerinden biri %10-%15 arasi ve digeri %12-%15 arasi ise ikinci secenek
daha baskin gelecektir ve dolayisiyla diger secenek reddedilecektir.

Hazirlik (bicimlendirme) safhasini takiben karar vericinin bigimlendirilen olasiliklari

degerlendirmesi ve en yiiksek degerdeki olasiligi secmesi beklenmektedir.

2.11.2.2. Degerlendirme Safhasi

26



Leyla Tiiliicti, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2018

Bu safhada, hazirlik safthasinda bicimlendirilen alternatifler degerlendirilmektedir. Bu
degerlendirme sonucu en yiiksek degeri olan alternatif secilir. Degerlendirme safhasi, deger
fonksiyonu ve karar agirliklandirma fonksiyonunu icermektedir. Bu fonksiyonlar asagida
aciklanmaktadir.
2.11.2.2.1. Deger Fonksiyonu

Beklenen Fayda Teorisi'nde fayda fonksiyonu kullanilirken, Beklenti Teorisi'nde deger
fonksiyonu kullanilmaktadir. Beklenen Fayda Teorisi'nden farkli olarak Beklenti Teorisi
tercihlerin, karar probleminin nasil ¢ercevelendigine bagh oldugunu ongérmektedir. Beklenti
Teorisi'nde deger her zaman bir referans noktasina gore tanimlandig icin, tercihler, referans
noktasinin kaymasindan etkilenecektir. Referans noktasi, sonucun bir kazan¢ olarak
gorilmesine olanak verecek sekilde tanimlanirsa, deger fonksiyonu i¢biikey olacak ve karar
vericiler riskten kacinma egiliminde olacaklardir. Diger yandan referans noktasi, sonucun bir
kayip olarak goriilmesine olanak verecek sekilde tamimlanirsa, deger fonksiyonu disbiikey
olacak ve karar vericiler riski seven Kkisiler olacaklardir. Beklenen Fayda Teorisi'nden farklh
olarak Beklenti Teorisi, bireylerin kesin oldugu kabul edilen sonuglara, gerceklesmesi muhtemel
olan sonuglara oranla daha fazla agirhik vermektedirler (Bayar, 2011:154-155). Beklenti
Teorisi'nde deger fonksiyonunun yapisi Sekil 2.5’te verilmektedir. Deger fonksiyonunun fi¢
temel 6zelligi vardir:

1) Referans Bagimhhg:: insanlar, beklenti teorisine gore kayip ve kazanglarimi bir
referans noktasina gore belirlerler. Beklenen Fayda Teorisi'nde, “fayda”, toplam servetin bir
fonksiyonudur. Beklenti Teorisi'nde ise “fayda”, bir referans noktasina gére tanimlanan kayip ve
kazanglarin sagladigi degere gore ortaya ¢ikmaktadir.

2) Kayiptan Kacinma (Loss Aversion): Bireyler, kayip ve kazanglarini degerlendirirken

kayiplara kazanimlara gore daha fazla agirhik vermektedirler. Dolayisiyla bireyler kazanimlar
icin daha fazla riskten kacinirken, kayiplara karsi daha fazla riski kabul ederler (Levy,
1992:171).

Deger fonksiyonu kayip bolgesinde daha yiiksek bir egime sahipken, kazang bolgesinde
daha diisiik bir egim gostermektedir. Bu da bir birim kaybin yarattig1 fayda azalisinin bir birim
kazancin yarattig1 fayda artisindan daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Dan Ariely (2015) kayiptan kacinma ile ilgili sunu belirtmistir: “Kayiptan kag¢inma,
sosyal bilimlerin en temel ilkelerinden birisidir. Bu ilkenin temel sonucu, bir sey kaybetmenin,
ayni degerde bir sey kazanmaktan daha gii¢lii bir duygusal etki yaratmasidir” (Ariely, 2015:18).

Cogu insan kayiptan kaginma davramisi gostermektedir. Bir kisinin 10 dolar
kaybetmekten dolayr duydugu iiziintii, diger bir kisinin 20 dolar bulmasindan duydugu

mutluluk duygusundan daha giicliidiir. Beklenti Teorisi, bir karar iizerindeki kaybetme
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korkusunun ayni karar iizerindeki esdeger kazanma duygusundan daha fazla bir etkiye sahip
oldugunu belirtmektedir (Daft, 2015:327).

Kayiptan kacinmanin derecesi, bir 6nceki durumda kayba ya da kazanca bagh olarak
degisiklik gostermektedir. Bir dnceki durumda kazang¢ s6z konusuysa sonra gergeklesen kayip
normalden daha az kotli bir his yaratir ciinkii 6nceki kazanclar bir nevi kaybin acisini
yavaslatmaktadir. Diger taraftan, bir 6nceki durumda kayip s6z konusuysa sonra gerceklesen
kayip normalden daha fazla koétii bir his yaratir ¢iinkii bireyler olusan koétii histen sonra daha
duyarl hale gelmektedirler (Barberis ve Huang, 2001:1248).

Kayiptan kacinma ile ilgili olarak yapilan bircok calisma ortak bir kural ortaya
¢ikarmistir. Kaybetme ve kazanma olasilig1 esit oranda oldugunda, kaybetme olasiligi psikolojik
olarak iki kat daha giiclii motivasyona sahiptir. Kayiptan kaginan bir insanin minimumda riske
edilen her 1% icin 2$ kazanc¢ talep etmesidir. Dolayisiyla boyle bir senaryoda cift 6deme
saglamayan risk kabul edilmemektedir (Pompian, 2006:208-251).

Sorun ya da problem negatif sartlarla bicimlendirilerek sunuldugunda bireyler acisindan
negatif algilanmaktadir. Dolayisiyla bireylerde negatif diislinceyi tetikleyen sec¢enek
sunuldugunda kayiptan ka¢inma egilimi gostereceginden diger secenek daha riskli olsa bile risk
alma davranis1 sergileyecektir. Kayip sekillendirmesiyle sunulan segenekler kazanim
sekillendirmesiyle sunulan segeneklerden daha az kabul goérmektedir ki bu da sunu
kanitlamaktadir bireyler potansiyel bir kaylp durumunda kayipla ytlizlesmeye daha az
egilimlidirler (Chira vd., 2008:13).

3) Azalan Hassasiyet (Diminishing Sensitivity): Deger fonksiyonu kayip bélgesinde
disbiikey bir sekil gosterirken kazang bolgesinde i¢btlikey bir sekil almaktadir. Bu da insanlarin
kayip bolgesinde risk alma, kazang bolgesinde ise riskten kacinma egilimi gosterdiklerini ifade

etmektedir.
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Sekil 2.5. Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu
Deger fonksiyonu kazan¢ bolgesinde icbiikey iken, kayip bolgesinde disbiikey

seklindedir. Bu da kazancin etki alaninda, riskten kacinmayi ve kaybin etki alaninda da risk
aramayl yansitir. Asagida verilen ornek bu egilimin kararlara nasil yansidigini ortaya
koymaktadir (Thaler, 1993:509-510):

Bir yatirimcl, bir aylik periyod icin 50$’a hisse senedi aliyor fakat periyod sonunda hisse
senedinin degeri 40$’a diisiiyor. Yatirimcinin asagidaki iki karar arasindan se¢im yapmasi
gerekmektedir (herhangi bir vergi ya da kesinti olmadig1 varsayilmaktadir):

A. Hisse senedini birinci periyod sonunda satip 10$’lik kayipla paraya ¢evirmek

B. Hisse senedini bir periyod daha elde tutup %50-50 sans ile 10$ dolarlik bir kayip

daha ya da 10$’lik deger artisi (hisse senedinin degerinin 50$ olmasi)

Bu iki secenek, Beklenti Teorisi'nin deger fonksiyonunun disbiikey kismini ilgilendirdigi
icin b secenegi a secenegine tercih edilecektir. Bir baska ifadeyle, yatirnmci kayip bolgesinde
daha fazla risk alma egiliminde oldugu icin, kayiptaki hisse senedini bir periyod daha elde
tutmay tercih edecektir.
2.11.2.2.2, Karar Agirhiklandirma Fonksiyonu

Beklenen Fayda Teorisi'nde objektif olasiliklar kullanilarak beklenen fayda
hesaplanirken, Beklenti Teorisinde karar agirhiklart kullanilarak beklenen deger
hesaplanmaktadir. Karar agirlig insanlarin bir olasilig1 nasil degerlendirdigini géstermektedir.
Beklenti Teorisi’'nde karar agirliklari, karar agirliklandirma fonksiyonu denilen bir fonksiyon ile

elde edilmektedir.
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Olasilik Agirliklandirma Fonksiyonu
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Sekil 2.6. Beklenti Teorisi Karar Agirliklandirma Fonksiyonu
Kahneman ve Tversky’'nin Beklenti Teorisi'nde kullanilan karar agirliklari, geleneksel

olarak kullanilan olasiliklara esit degildir ve olasiik kurallarina uymamaktadir. Karar
agirliklandirma fonksiyonu Sekil 2.6’da verilmektedir. Bu sekilde, kesikli ¢izgi objektif olasilik
fonksiyonunu, kesiksiz egri ise karar agirligi fonksiyonunu temsil etmektedir. Sekilde
gosterildigi gibi cok diisiik (sifira yakin) olasiliklara yliksek agirlik verdiginden, karar agirligi
objektif (gercek) olasiliktan daha ytliksek olmaktadir. Diger yandan, ayni fonksiyon, ¢ok yiiksek
olasiliklara diisiik agirlik verdiginden, karar agirhigi objektif olasiliktan daha diisiik olmaktadir.
Agirlikli olasilik fonksiyonu, bir olaym olasiliginin segenegin cekiciligi lzerindeki etkisini
o0lgmektedir. Karar agirliklar1 olasiliktan ¢ok belirsizlik ve risk iceren faktoérler tarafindan
etkilenmektedir (Kandir, 2006:16).

2.11.3. Beklenti Teorisine Dair Ampirik Arastirmalar: Karar Yanilgilari

Bu baslik altinda Beklenti Teorisi esas alinarak yapilan ampirik arastirmalarin bulgulari
ozetlenip degerlendirilecektir. Bireylerin karar verme siirecinde rasyonel hareket edememesi,
davranigsal yanilgilarla agiklanabilir. Yanilg, hataya olan yatkinlik olarak tanimlanmaktadir
(Shefrin, 1999:1).

Kahneman karar verme siirecini yoneten iki temel noéral sistem oldugunu
varsaymaktadir. Bunlar, analitik ve sezgisel sistemlerdir. Analitik sistem, temelinde mantigin
yer aldig1 rasyonel diistince sistemiyle iliskilendirilebilen bir sistemdir. Sezgisel sistem ise
temelinde duygularin yer aldig1 ve hizli karar vermeyi saglayan bir siiregle iliskilendirilebilen

bir sistemdir (Peterson, 2018:110). Kahneman ve Tversky, karar verme silirecini cesitli
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deneylerle incelemislerdir. Karar siirecini, bilissel eylemlerde hizli ve yavas diisiiniis bi¢cimini
lireten sistem 1 ve sistem 2 temsil metaforlariyla ifade etmislerdir (Kahneman ve Frederick,
2001:49). Bu sistemlerin 6zellikleri asagidaki gibi aciklanmaktadir (Kahneman, 2012).

i. 1. Sistem otomatik bir sekilde ve hizli islemektedir. Cok az bir ¢aba gerektirir ya da
hic caba gerektirmez. Bilingli olarak kontrol edilebilen bir sistem degildir. Dogustan
gelen yetenekleri icermektedir. Belirli yetenekleri de zaman igerisinde gelistirebilir.
Basit zihinsel siiregleri iceren durumlarda isleyis gostermektedir. Normal sartlar s6z
konusu oldugunda otomatik pilot gérevindedir.

ii. 2. Sistem zihinsel siirec icerisinde ¢aba gerektiren eylemlere dikkati yoneltmektedir.
Dikkat onemlidir c¢iinkii dikkat olmadig1 zaman aksakliklar meydana gelmektedir.
Sistem 2 ile programlanan bazi durumlarda sistem 1’'in ¢alisma sekli de degisiklik
gostermektedir. Normal sartlar s6z konusu ise diisiik ¢aba durumu sergilemektedir.

Normal sartlarda sistem 1 ve sistem 2 uyum icinde calisma sekli sergileyebilmektedir.
Ancak, sistem 1’'in yanhliklar1 vardir. Bu yanliliklar, belirli sartlarda bazi hatalar1 yapmaya
egilim gostermesidir (Kahneman, 2012).

Tlim rasyonel tercihler baskinlik ve degismezlik olmak tzere iki prensibi icerisinde
barindirmaktadir. Eger A beklentisi bir acidan B’den daha iyiyse ve her acidan en az B kadar
iyiyse bu durumda baskinlik s6z konusudur ve sonug olarak A'nin B’ye tercih edilmesi gerekir.
Degismezlik prensibinde ise A ve B beklentileri arasinda secim siralamasinin betimlenme
sekline bagli olmamasi gerekir. Riskli beklentiler olas1 sonuglari ve bu sonuglarin olasiliklari ile
ifade edilir. Ancak ayni segenek farkli sekillerde ifade edilmis ya da cergevelenmis olabilir.
Ozellik de beraber sunuldugunda es kabul edilen iki alternatif problem modeli ayr1 ayr
gosterildiginde dahi aymi secimle sonuglanmalidir. Fakat degismezlik prensibinin yerine
getirilemeyecegi asagidaki 6rnekle agiklanmistir (Kahneman ve Tversky, 1984:343-345).

Problem 1 (Cevap verenlerin toplam sayis1:152); ABD’de, 600 kisinin olimi ile

sonuc¢lanacak alisilmadik bir Asya hastaliginin yayilacagi varsayimi altinda, bu salginla
miicadele etmek amaciyla iki secenek sunulmustur. Seceneklerin sonuclarina iliskin bilimsel
tahminler su sekildedir:

A. Kesin 200 kisi kurtulacak

B. 1/3 olasilikla 600 kisi kurtulacak ve 2/3 olasilikla kimse kurtulamayacak

Deneklerin %72’si A segenegini secerken %28’'i B secenegini se¢mistir. Seceneklerin
sunulus sekline gore belirlenen referans noktalar: farklilik gostermektedir. Secenek A'nin ifade
edilisinde pozitif bir ¢erceveleme yapilarak kurtulacak kisilerin sayis1 kesin bir sekilde ifade
edilmistir. Deneklerin biiyiik bir kismi kesin olan sonucu iceren secenek A’y olasiliklar iceren

bir kumar olan se¢enek B’ye tercih etmistir. Ayni durum farkl sekillerde tanimlandiginda ise;
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Problem 2 (Cevap verenlerin toplam sayisi:155); Segeneklerin sonuglarina iliskin

bilimsel tahminler su sekildedir:

C. Kesin 400 Kkisi 6lecek

D. 1/3 olasilikla kimse 6lmeyecek ve 2/3 olasilikla 600 Kisi 6lecek

Deneklerin %22’si C secenegini secerken %78’i D se¢enegini se¢mistir. Problem 1’de
oldugu gibi seceneklerin sunulus sekline gore belirlenen referans noktalar1 farklilik
gostermektedir. Secenek C'nin ifade edilisinde negatif bir cerceveleme yapilarak 6lecek kisilerin
sayis1 kesin bir sekilde ifade edilmistir. Deneklerin biiyiik bir kism1 bir kumar olan secenek D’yi
kesin olan negatif bir sonucu iceren secenek C'ye tercih etmistir.

Program 1 ve 2'nin ikisinde de denekler tarafindan kimsenin 6lmedigi referans noktasi
benimsenmektedir. Problem 1’de riskten kacinma egilimiyle tercih yapan denekler problem
2’de risk almay1 tercih etmislerdir. Ortada iki farkli soru olsa da aslinda incelenen ikilemler
aynidir. Niifusun iicte ikisini kaybetmek ile niifusun iicte birini kurtarmak ayni durumu ifade
etmektedir. Fakat seceneklerin sunulus sekli farkli oldugunda tercih yapacaklarin seg¢im
davranislar1 etkilenmektedir. Sonu¢ secenegi kazan¢ seklinde ifade edildiginde deneklerde
riskten kacinma egilimi olusmaktadir. Ancak sonug secenegi kayip seklinde ifade edildiginde
deneklerde risk alma egilimi olusmaktadir (Lehrer, 2016:91).

Verileri yanlis yorumlamak da karari etkileyen hatalardandir. Bu duruma 6rnek olarak
Kahneman ve Tversky’'nin yapmis olduklar bir calisma, asagida verilmektedir (Aktaran Ozerol,
2011:23-26):

1960’h yillarin sonunda Israil Hava Kuvvetlerinde ¢alisan pilot egitmenleriyle yapilan
bir c¢alisma ile motivasyon teorisindeki 6diill ceza sisteminin performansa yansimasini
incelemislerdir. Performansi iyilestirmede 6diil sisteminin yerine ceza sisteminin daha etkili
oldugunu calismalarindan elde ettikleri verilerle desteklemislerdir. Bir baska deyisle kotii
performans gosteren bir pilot adayr ceza almasi sonrasinda daha iyi bir performans
gostermekte ve iyi performans gosteren bir pilot adayinin ddiillendirilmesi sonrasinda daha
kotli performans gostermektedir. Fakat sonrasinda tiim veriler incelendiginde durumun ilk
goriinenden farkh oldugu anlasilmistir. inceleme sonrasinda pilot adaylarimin belirli bir
ortalama performanslart oldugu ve eger bir ucusu ortalama performansinin istiinde
gerceklestirdilerse sonraki ucusta ortalamaya daha yakin bir performans gosterecekleri ortaya
cikmistir. Kahneman ve Tversky'nin gerceklestirdikleri bu calisma sonucunda elde ettikleri
veriler 6dil ya da ceza sisteminin pilot adayinin performansi iizerinde etkisinden ziyade
ortalama performans faktoriiniin etkili oldugunu gostermistir.
2.11.3.1. Cerceveleme Yanilgisi

Rasyonellik varsayimina gore karar verme siireci sonunda alinan kararlarin alternatif

seceneklerin sunulus biciminden bagimsiz olmasi1 gerekmektedir. Seceneklerin nasil
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tanimlandig1 ve sunuldugu karar ile ilgili degerlendirmeyi, karar1 etkilememelidir. Bireylerin
secimlerinde seceneklerin sunulusuna gore bir degisim goriilmemelidir. Ancak Beklenti Teorisi,
karar verme siirecinde bireylere, seceneklerin farkli sekillerde sunulmasinmin farkli sonuglar
doguracagini ileri siirmektedir. Dolayisiyla bilginin nasil bir cerceveleme yapilarak sunuldugu
onem arz etmektedir (Dumludag vd., 2015:89-90).

Dan Ariely, cerceveleme yanilgisina dair gergeklestirdigi calismasinin ilk bolimiinde
Economist’in abonelik tcretleriyle ilgili verdigi asagida goriilen ilanin seceneklerini MIT Sloan
Isletme Okulu’ndaki 100 égrenciye tercih yapmalar icin sunmustur ve égrencilerin tercihleri

asagidaki gibi olmustur (Ariely, 2010:27-47):

Economist.com ABONELIK
Goriisler Economist Abonelik Merkezine hos geldiniz. Satin
Diinya almak ya da yenilemek istediginiz abonelik tiiriinii
Ti isaretleyiniz.
lcaret Economist.com aboneligi- ABD 59.00%
Finans & Ekonomi Economist.com’a bir yillhik abonelik ve
— — Economist’in 1997’den sonraki biitiin
Bilim & Teknoloji makalelerine online giris olanagin icerir.
insanlar Dergi aboneligi- ABD 125.00%
. 2 Economist’in dergi yayinina bir yillik abonelik.
Kitaplar & Giizel Sanatlar Dergi & Web Aboneligi- ABD 125.00$
Piyasalar & Veriler Economist’in dergi yayinina bir yillik abonelik ve
Economist’in 1997’den sonraki biitiin
Oyunlar makalelerine online giris olanagi.
1. 59 dolara yalnizca internet aboneligi- 16 6grenci
2. 125 dolara yalnizca dergi aboneligi- 0 6grenci
3. 125 dolara dergi ve internet aboneligi- 84 6grenci

Deneklerin cogunlugu dergi ve internet aboneliginin bir arada sunuldugu segenegi tercih
etmistir. Ancak denekler, farkinda olmadan, sunulan yalnizca dergi seceneginin varhigindan
etkilenmislerdir. Yapilan deneyde sadece dergi aboneligi “tuzak” secenek olarak sunulmustur.
Abonelikle ilgili olarak sunulan seceneklerin cergevelendirmesi bu sekilde yapildiginda, tercih
yapacak olan bireyler belki de tercih etmeyecekleri secenek olan dergi ve web aboneligine
yonelme davranisi gostermektedir. Ariely, calismasinin ikinci boliimiinde, katilimcilara, ilanin

farkl bir halini asagidaki gibi sunmustur.

Economist.com ABONELIK
Gortsler Economist Abonelik Merkezine hos geldiniz. Satin

" almak ya da yenilemek istediginiz abonelik tiirtinii
Diinya . L

isaretleyiniz.

Ticaret Economist.com aboneligi- ABD 59.00%

- - Economist.com’a  bir yillik abonelik ve
Finans & Ekonomi Economist’'in 1997’den sonraki biitiin
Bilim & Teknoloji makalelerine online giris olanagini icerir.
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Insanlar Dergi & Web Aboneligi- ABD 125.00$
: . Economist’in dergi yaymina bir yillik abonelik ve
Kitaplar & Guzel Sanatlar Economist’in 1997’den sonraki biitiin
Piyasalar & Veriler makalelerine online giris olanagi.
Oyunlar
1. 59 dolara yalnizca internet aboneligi- 68 6grenci
2. 125 dolara dergi ve internet aboneligi- 32 6grenci

Deneyin ikinci boélimiinde yalnizca internet aboneligini 68 kisi segerken, dergi ve
internet aboneligi 32 kisi se¢mistir. Deneklerin tercihlerini etkileyen bilingli bir sekilde
cercevelendirme etkisiyle hazirlanmis seceneklerin varligidir. ilana koyulan ikinci secenek
olmadiginda denekler (fazla sayida 6grenci) liglincli secenege yonelmemektedir. Fakat ikinci
secenegin koyulmasiyla aslinda secilmesi istenen lglincli segcenege yonlendirme yapilmis
olmaktadir (Ariely, 2010:27-47).

Ariely’'nin deneyinde oldugu gibi sorunlar ve olas1 ¢6ziim secgenekleri, resimlerin
cercevelere yerlestirildigi gibi cercevelere yerlestirilmektedir. Buna bagh olarak olusan bakis
acisiyla degerlendirme tarzi, sonraki gelismeleri belirlemektedir. Bir baska deyisle nasil bir
cercevelendirmenin yapildigi, cogu zaman, ¢ikacak karari belirlemek anlamina gelmektedir.
Buna ek olarak, karar verme siirecinde, seceneklerin kiyaslanmasi, gegmiste s6z konusu duruma
yakin bir durumda nasil davranis sergilendigi, sunulan segenegi az bulunur olarak algilanip
algilanmadigi gibi faktorler de etkili olmaktadir (Pfeffer, 1999:233).
2.11.3.2. Cergeveleme Yanilgisinda Diisiinme Modunun Onemi

Bilissel refleks testi ilk olarak 2005 yilinda Shane Frederick tarafindan ileri siirilmiistir
ve o andan itibaren ekonomi ve psikoloji literatiirtinde genis 6lciide kullanilmistir. Frederick,
bilissel refleks testinde dayanak noktasi olarak ikili sistem teorisini ileri stirmustiir. Frederick'in
calismasinda CRT skoru yliksek olan denekler daha sabirli ve kazang alaninda risk alma egilimi
gostermektedir. Calismasinin verileri CRT skorunun bagka analitik diisiinme testleriyle ve
cinsiyet yanlhiligiyla yiiksek bir sekilde iligkili oldugunu ortaya koymustur. CRT’nin bilissel
kapasitenin, yargilama egiliminin ve karar verme egiliminin kombinasyonu olarak
goriilebilecegini iddia etmistir. CRT, diger zeka testleri ile ol¢iilmeyen rasyonel diisiinmenin
onemli niteliklerini yansitmaktadir (Aktaran Brafas-Garza vd., 2015:2).

Bircok arastirmaci, karar verme siirecindeki, daha az bilingli diisiinmeyle hizlica
uygulanan kararlar ve daha ¢ok diisiinmeyle uzun stirecte uygulanan kararlar olmak tizere iki
tip bilissel islemi vurgulamistir. Frederick, sezgisel/analitik diisiinme modunu 6l¢mek icin
bilissel refleks testi (CRT) olarak adlandirilan, hizli ve basit ti¢ soru tasarlamistir. Sorular, dogru

cevaplar daha fazla bilingli bir yaklasim gerektirecek sekilde diizenlenmistir. Ancak hizli bir
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sekilde akla gelecek ani cevaplar da vardir. Sezgisel diisiinenler ani (ancak dogru olmayan)
cevaplar verirken analitik diisiinenler dogru cevabi vermek icin biraz daha uzun diisiinecektir.
Sorular asagidaki gibidir (Nofsinger, 2014:53):

e Eger 5 makine 5 iirlinii 5 dakikada iiretiyorsa, 100 makine 100 iiriinii ka¢ dakikada
Uretir? (Sezgisel cevap 100 dakikadir; dogru cevap ise 5 dakikadir.)

e Bir golde, bir nilifer par¢asi vardir. Her giin bu parca iki kat biiytliklige
ulasmaktadir. Eger bu parca biitiin golii 48 glinde kaplamis ise, goliin yarisini
kaplamasi kag giin stirer? (Sezgisel cevap 24 giin; dogru cevap 47 giindiir.)

e Bir raket ve bir topun birlikte maliyeti $1.10’dir. Raket, toptan $1.00 daha fazla
maliyete sahiptir. Topun maliyeti nedir? (Sezgisel cevap 10 sent; dogru cevap 5
senttir.)

CRT olgiisi dogru cevaplarin sayisidir. Bu sebeple, 0 veya 1 skoru sezgisel
diistiniildiigiinii gésterirken, 2 ya da 3 skoru analitik diisiiniildiigiinii géstermektedir. Frederick,
Massachusetts Teknoloji Enstitiisii 6grencilerinin ortalama 2.18 CRT skoruna sahip oldugunu
belirtmektedir. Diinyanin en iyi miithendislik fakiltesindeki 6grencileri analitik olmaya karsi
egilimlidir. Harvard Universitesindeki bir koro grubunun ortalamasi 1.43 ve online yapilan bir
¢alismanin ortalamasi 1.1'dir (Nofsinger, 2014:53-54).
2.11.3.3. Referans Noktalari ve Cipalama Yanilgisi

Karar verme siirecinde elde edinilen bazi bilgiler, bireylerde, kararin sonucunu
etkileyecek davranisa sebep olmaktadir. Bu bilgiler karar ile alakali olmasa bile etki
edebilmektedir. Bireyler referans noktasini bu bilgilere gore belirleyebilmektedir. Kahneman ve
Tversky 1974 yilinda yayinladiklar1 “Judgment Under Uncertainty: Heuristic and Biases” adh
calismalarindan elde ettikleri bulgularla, bireylerin, tahmin yiriitmesi gereken durumlarda bir
referans noktasi belirledigini ve tahminlerini bu noktaya gore olusturduklarini ortaya
koymuslardir. Beklenti teorisinde referans noktasinin tanimlanmasi énemlidir. Ciinki bireyler,
getirileri, net varlik seviyesinden ziyade referans noktasindan sapmalara gore
degerlendirmektedirler (Levy, 1992:174).

Insan davraniglarini motive eden unsurlar arasinda kazanglarin vermis oldugu haz ve
kayiplarin yarattig1 tiziintii hissi etkili olmaktadir. Fakat bazi yatirim faaliyetlerinin kazang veya
kayip seklinde algilanip algilanmadigini tespit etmek giictiir. Nofsinger (2014:30) bu durumu
bir 6rnekle asagidaki gibi aciklamistir:

50$ 6deyerek hisse senedi yatirimi yapan bir yatirimci (sene sonunda hisse senedinin
degeri 100$ olacaktir) hisse senetlerini alti ay sonra 75%’dan satmistir. Dolayisiyla, hisse senedi
basina 25% kazang elde etmistir. Fakat yatirnmcinin elde etmis oldugu 25$’lik kazang, sene
sonunda hisse senedinin satimiyla elde edecegi kazanctan daha az bir tutar ifade etmektedir.

Yatirimcinin belirledigi referans noktasi kendisini kazanan ya da kaybeden olarak géormesiyle
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iliskilidir. Eger yatirimci referans noktasi olarak hisse senedini satin aldigi fiyati1 (50%) belirlerse
kazanan durumunda olacaktir. Eger yatirimci referans noktasi olarak sene sonu fiyatini (100$)
belirlerse kaybeden durumunda olacaktir. Dolayisiyla referans noktas1 6nemli bir yere sahiptir.

Bireyler tahmin yiiriitecegi cogu durumda sonuca giderken ayarlanmis ilk degerden yola
cikmaktadirlar. Bu ilk deger, baslangic noktasi olarak da adlandirilabilmektedir. ilk deger,
problemin sunulusunda dolayli olarak verilebilir veya belirli bir hesaplamanin sonucu
olabilmektedir. Bireylerin tahminlerinde bu degerin etkisi olmaktadir. Belirlenen her farkl
deger, kendisiyle iliskilendirilebilecek tahmini meydana getirmektedir. Tahminler, ilk degerlere
ya da baslangic noktalarina gore yanlilik gostermektedir. Bu durum “gipalama” olarak
adlandirilmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1974:1128).

Cipalama, temel olarak, bireyin o6nceden edindigi bilgilerle olusturdugu degere
baglanarak karar vermesi ve bu kararinda tutucu davranmasini ifade etmektedir. Ornegin, bir
yatirimci 6nceden belirledigi bir hedef fiyati, edindigi yeni bilgilere gore revize ederken bu yeni
verilere olmasi gerekenden daha zayif tepki vererek bu davranis egilimini gosterecektir. Ciinki
onceden belirledigi degere gore aldigi karar sonradan yararli bilgiler edinse dahi
degismemektedir (Bayrak, 2012:6).

Cipalama ve diizenleme, onceki tercihlerin 6lgiilebilir tahminleri ile ilgili beynin
karmasik problemleri ¢6zmede kullandig1 ve daha sonra dogru cevaplari yeni bilgiler geldikce
yavasca diizenleyen araclar olarak tanimlanmaktadir. Fakat Kahneman ve Tversky’'e gore bu
diizenlemeler yetersiz kalmaktadir. Cipalamaya egilim, yatirnmcilarin bir varligl alma ya da
satma karar1 verirken zihinsel ¢ipalar kullanmalarina neden olmaktadir. Bu ¢ipalar, satistan ya
da alistan dnce belirlenen bir fiyat olabilecegi gibi tahmini bir deger de olabilmektedir. Bireyin
¢cipalama egilimi gosterdigi bir siirecte, birey sonradan yararlh bilgiler edinse bile bu bilgileri
oldugundan daha diisiik degerleme davranisi gostermektedir (Zindel vd., 2014:14).

Kahneman ve Tversky’nin Oregon Universitesi dgrencileri iizerinde uyguladiklar1 bir
deney asagida aciklanmaktadir (Kahneman, 2012:119).

Bir carkifelek diizenegi kurulmustur ve bu carkifelek 10 ya da 65 sayilarina gelecek
sekilde ayarlanmistir. Bir baska deyisle hileli bir carkifelektir ve deneklerin bu durum ile ilgili
bilgileri bulunmamaktadir. Deneklerden carki c¢evirmeleri ve c¢ikan sayiy1 not etmeleri
istenmistir. Sonrasinda deneklere iki soru sorulmustur:

e BM tiyeleri arasindaki Afrikali uluslarin yiizdesi biraz 6nce yazdiginiz sayidan biiyiik

miidiir yoksa kii¢iik miidiir?

e BM’deki Afrikali uluslar icin en iyi tahmininiz ytizde kag¢ olurdu?

Carkifelekte hile olmasa bile herhangi bir sey icin yararh bilgi vermesi miimkiin degildir.
Denekler, tahminlerini carkifelekte cikan rakamlara gore olusturmuslardir. Carkifelekte 10

sayist gelenlerin tahmini %25, 65 sayisi gelenlerin tahmini ise %45 olmustur. Deneyde,
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denekler tahminde bulunurken farkinda olmadan ¢ipalama etkisi ile hareket etmislerdir. S6z
konusu etki, bireylerin belirli bir degeri dikkate alarak bilinmeyen nicel bir durumu
tahminlerinde ortaya cikmaktadir. Bireyler tahminlerini, dikkate aldiklar1 sayiya yakin tutma
egilimi gostermektedir, ¢ipa etkisi de buradan gelmektedir.

Cipalama s6z konusu oldugunda, bireyler, bir rakama takilarak (demirlenerek) sonraki
ayarlamalarim1 da ona gore yapmaktadirlar. Cipalama yanilgisi ise yapilan ayarlamalarin
yetersiz oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Karar verme siirecinde konuyla ilgisi olmayan
bilgiler de ¢ipalama yanilgisina sebep olmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2013:39-40).

Bir baska calisma 6rnegi, Dan Ariely’nin MIT Sloan Isletme Okulundan bir grup yiiksek
lisans 6grencisi lizerinde yapmis oldugu deney asagida aciklanmaktadir (Ariely, 2010:49-53).

Deneklerden sosyal giivenlik numaralarinin son iki hanesini not etmeleri istenmis ve
sonrasinda gosterilecek tiriinlere bu fiyat1 6deyip 6demeyecekleri sorulmustur. Daha sonra ise
bir acik arttirmada bu triinler icin fiyat teklifleri vermeleri talep edilmistir.

Deney ile kanitlanmaya calisilan fikir, baslangictaki sayilar raslantisal olsa da, bir
kereligine zihinde yer edindiginde sadece zihnimizdeki durumunu degil gelecekteki
tutumumuzu da etkiledigidir. S6z konusu durum “raslantisal tutarlilik” olarak
adlandirilmaktadir. Deneyde sosyal glivenlik numarasinin son iki hanesi ¢ipa etkisi
gostermektedir. Sosyal glivenlik numaralarindaki son rakamlardan olusan bes grubun her biri
icin cesitli liriinlere 6denen ortalama fiyatlar ve bu rakamlar ile agik arttirmada ileri siiriilen

fiyat teklifleri arasindaki korelasyonlar asagidaki tabloda gosterilmektedir:

SG Numaralarinin Son iki Rakaminin Dagilimi
Uriinler 00-19 20-39 40-59 60-79 80-99 Korelasyon
Kablosuz [ztopy. | 8,64$ 11,82$ 13,45$ 21,18% 26,18% | 0,42
Kablosuz 16,005 26,828 29,278 34,558 55,648 0,52
Klavye
Tasarim Kitabi i 12,82$ 16,18% 15,82$ 19,27$ 30,00$ | 0,32
Neuhaus i 9,55% 10,64$ 12,459 13,27$ 20,64$ 0,42
Cikolatalar1
1998 Cotes Du, 8,64 14,45$ 12,55% 15,45$ 2791% ‘ 0,33
Rhone Sarabi
1996 Hermitage | 11,73$ 22,459 18,09 24,55% 37,55 0,33
Sarabi

Calisma verileri, denekler tarafindan sosyal giivenlik numarasinin son rakamlarinin ¢ipa
olarak alindigin1 gostermektedir. Sosyal giivenlik numaralar1 yiiksek rakamla biten denekler
(80’den 99’a kadar) en yiiksek teklifleri verirken, diisiik rakamla bitenler (1 ila 20) en diisiik
teklifleri sunmuslardir. Ornegin, en iistteki yiizde 20’lik kesim kablosuz klavyeye ortalama 56

dolar; en alttaki yiizde 20 ortalama 16 dolar teklif vermistir.
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Pompian’a gore cesitli yaygin yatirimci davranislari ¢cipalama ve ayarlama hatalarina
yatkinligi isaret etmektedir. Yatirimcilarin ve danismanlarin farkinda olmasi gereken noktalari
belirttigi baz1 6rnekler asagida a¢iklanmaktadir (Pompian, 2006:78):

e Yatirimcilar pazarin genel seviyesini giincel seviyeye cok yakin deger bigerek tahmin
etme egilimi sergilemektedir. Ornegin, Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA) 10.500 iken,
yatirimcl tarihi degisimlerin gosterecegi degerlerden ziyade 10.500 puanina daha
yakin bir tahminde bulunma yolunu segmektedir. Yatirimci, tarihi verileri temel alan
mutlak bir tahmin yerine, 10.500 puanina c¢ipalandigindan dolay1 yilsonundaki
degeri de 10.000 ila 11.000 arasinda bir deger olarak belirlemektedir.

e Yatirimcilar ve menkul kiymet analiz uzmanlari, yatirim iliskisi igerisinde olduklari
sirket ile ilgili olarak yeni bilgiler edindikleri takdirde tahminlerinde degisiklik
yaparken eski tahminlerine yakin degerlere yatkinlik géstermektedirler. Ornegin, bir
yatirimcl yatirim yaptigl sirketin gelecek yil hisse basina kazancini 2$ tahmini
degerleme yapti ise bu degere cipalandigindan dolay1 firmada diisiis olsa bile
yeniden diizenleme yapmayabilmektedir.

e Yatirimcilar belirli bir varlik sinifina ait yilikselme veya diismeyi, s6z konusu varlik
sinifinin giincel seviyesindeki kazancina gore yiizde olarak tahmin etme egilimi
gostermektedir. Ornegin, Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA) bir yil %10 seviyesinde
kazang sagladiysa, bu seviye cipa gorevi gormekte ve yatirimcilar sonraki yil ile ilgili
tahminlerinde bu seviyeye takili kalmaktadirlar.

Yatirimcilar baz iilkelerin ekonomisi ve sirketler icin de ¢ipalanabilmektedir. Ornegin;

Japon ekonomisinin giic merkezi oldugu 1980’lerde ¢ogu yatirimci icin Japonya'nin bu durumu
¢lpa gorevi goérmiistiir. Sonrasinda Japon ekonomisi 1980’lerin sonlarinda yillarca siirecek
durgunluk dénemine girmistir. Bir bagska 6rnek, IBM hisse senetleri on yil siiresince diger hisse
senetlerine gore ¢cok iyi durumda ilerleme géstermistir. Baz1 yatirnmcilar IBM’in lider durumda
olmasina ¢ipalanmislardir ancak sonrasinda durum yatirimcilar aleyhine sonuglanmistir.
2.11.3.4. Asin Giiven Yanilgisi

Asint giiven, asir1 iyimserlige bagli olarak bireylerin kendi bilgilerine asir1 deger
yukledikleri durumlarda goriilmektedir. Asir1 giivenli yatirimcilar kendi inanglarini azaltan
bilgileri gormezden gelme ve kendilerine olan giivenlerini artiracak bilgiye daha cok deger
verme egilimi gostermektedirler. Asir1 giiven etkisi yatirimcilarin asiri ticari islem yapmasina da
sebep olmaktadir. Odean ve Barber (2000) tarafindan 1991-1996 yillar1 arasinda borsa
broker’lar1 arasindaki 6zel yatirimcilarin gerceklestirdigi 66.000’den fazla islemin getirisi ve
alisveris sekli iizerine bir ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alisma sonucunda, asir1 giiven duygusuyla
yapilan islemler neticesinde yatirimcilarin kazanmimlarindaki diisiis ile getiri durumunun

etkilendigi goriilmiistir. Bir sonraki ¢alismalarinda ise cinsiyetin yatirim kararlari tizerindeki
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etkisini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda ise erkeklerin kadinlara gore daha asir1 giivenli

oldugu ortaya cikmistir. Bir baska deyisle erkekler asir1 giivenle daha fazla ticari islem

(ahisveris) yapmaktadir ve getiri seviyesi buna bagl olarak diismektedir (Aktaran Onsomu,

2014:88).

Asir1 6zgliven egilimi bazi insanlarda genetik 6zellik gosterdigi gibi bazilarinda da

sonradan edinilmektedir. Asir1 6zgiiven egiliminin bircok farkli varyasyonu bulunabilmektedir.

Bunlardan bazilar1 asagida agiklanmaktadir:

Ortalamanin iistiinde etkisi: Yapilan gesitli arastirmalarda, katilimcilara atletik ya da
ticari yeteneklerini degerlemeleri istendiginde kendilerini ortalamanin istiinde
degerledikleri sonucuna ulasilmistir. Ayni arastirmada katilimcilar araba kullanma
yeteneklerini yiizde 65 ila 80 oraninda, kendisini ortalamanin tistiinde degerlemistir
(Peterson, 2018:160). Asirn glven, bireylerin kendi bilgilerinin ve yeteneklerinin
sinirlarini ne kadar iyi tanimladiklariyla iliskilidir. Genel olarak bireyler bir seyi ne
kadar iyi yaptiklariyla ilgili yeteneklerini abartmaktadirlar. Bu nedenle de biiyiik
kararlarda daha az yo6nlendirme ve yardim almaktadirlar. Bireylerin kendi
limitlerinin farkinda olmamasi durumunda yanlis 6nciiller iizerinden verilen yanlis
kararlar yanilgi seklinde kendini gostermektedir (Chira vd., 2008:12).

Yanlis élciim: Asir1 gliven davranisinin gorildigi bireyler bilgilerinin dogrulugu
konusunda kendilerinden ¢ok emin olmaktadirlar. Baska bir deyisle, bireyler sik sik
olduklarindan daha zeki ve dogru bilgiye sahip olduklarini diisiinmektedirler.
Ornegin, bir yatirnm karar1 verdiklerinde bu kararin dogrulugundan ¢ok emindirler
ve bu yatirnmin sonucunun beklentilerinden farkli olmasi memnuniyetsizlik
yaratmaktadir. Yatirimei bir sirkete yatirnm yapmak istiyorsa soz konusu sirketi
degerlendirirken ytliksek degerlendirme yapma olasiligl yiiksektir. Dolayisiyla, bu
durum yatirimlar: etkileyecek bir¢cok negatif isaretin gormezden gelinmesine sebep
olmaktadir. Asir1 gilivenli yatirnmcilar, kendi yatirim gecmislerini g6z ardi
etmektedirler. Buna baglh olarak para kaybetme risklerini oldugundan daha az
tahmin etmektedirler. Kapasitelerinden daha fazla risk alma davranisi
gostermektedirler (Rostami ve Dehaghani, 2015:60-61).

Denetim yanilsamasi: Cogu birey, bir takim olaylar karsisinda olaylarin 6nceden
tahmin edebilecegini, denetleyebilecegini ya da kontrol edebilecegini diisiinme
egilimi gostermektedir. Bu konuda yapilan arastirmalarda, denekler art arda tutarh
basar1 gosterdiginde gelecekte de basar1 gosterecegi beklentisi egilimi
sergilemektedir (Peterson, 2018:161).

Asir1 giiven yanilgisinin etkisi ile yatirim kararlarinda yapilan bazi hatalar asagida

aciklanmaktadir (Pompian, 2006:54).
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e Asin giivenli yatirimcilar, bir firmay1 potansiyel yatirim olarak degerlemede kendi
becerilerini abartmaktadirlar. Bu durumun bir sonucu olarak, yatirirmcida, satin
alinacak bir hisseyle ya da sahip olunan bir hissenin satilmasi gerekliligiyle ilgili
uyar1 niteligi tasiyan negatif bilgilere karsi korlesme goriilmektedir.

e Asin giivenli yatirimcilar, ¢ogu zaman baskalarinin sahip olmadig1 6zel bilgiye sahip
olduklarina inanarak fazla ticari islem yapmaktadirlar. Asir1 ticari islem davranisin
zaman icerisinde daha az getiriye sebebiyet vermektedir.

e Asiri glvenli yatinimcilar ya bilmediklerinden, ya anlamadiklarindan ya da ge¢mis
performans istatistiklerine dikkat etmediklerinden asagr yonlii riskleri
kiicimseyebilmektedirler. Sonu¢ olarak, ¢ogu zaman, beklenmedik sekilde
portfoyleriyle ilgili diisiik performansla karsilasmaktadirlar.

e Asin giivenli yatirimcilar, ¢ogu zaman, yeterince iyi ¢esitlendirilmemis portfoyii
ellerinde tutmaktadirlar. Buna bagl olarak risk toleransinda orantili degisim
olmadan daha fazla risk almis olmaktadirlar. Asir1 giivenli yatirimcilar siklikla tolere
edebileceklerinden fazla risk alma egilimi sergilemektedirler.

2.11.3.5. Temsil Yanilgisi
Kahneman ve Tversky'e gore (1974), bireyler sik sik olasiliklar1 “A’nin B'yi temsiliyet

w

derecesi ki bu da A'nin B’ye benzerligi” ile yargilamaktadirlar. Kahneman ve Tversky bu kurali
“temsil hevristigi” olarak adlandirmislardir. Eger A'min B’den geldigi olasiligini tahmin
ediyorsaniz A bir érnek ya da bir numune olabilir ve B de bir kategori olabilir. Ornegin, A bir
insan ve B de bir grup olabilir. Sorudaki yargida A’nin B’nin bir tiyesi oldugu olasilig olabilir.
Diger taraftan eger A'nin B tarafindan iiretildigini tahmin ediyorsaniz bu durumda A bir olay ya
da bir sonug olabilir ve B de bir siire¢ ya da neden olabilir. Ornegin, B yazi tura atma siireci
olabilir, A’da sirasiyla alt1 defa tura gelmesi durumu olabilir (Delaney, 2015).

Kahneman ve Tversky'nin (1982) bir okuyucu anketi calismasi 6rnegi asagida
aciklanmaktadir.

Katiimcilara “Linda 31 yasinda, bekar, aciksozlii ve ¢ok zekidir. Felsefe alaninda
uzmanlasmstir. Ogrenciyken sosyal ayrimcilik ve soykirim konulariyla ¢cok derinden ilgilenmis
ve ayrica niikleer karsit1 gosterilere katilmistir.” seklinde Linda'ya dair bilgileri iceren bir metin
verilmistir ve asagidaki olasi alternatiflerden birisini se¢gmeleri istenmistir. Alternatifler ise
sunlardir:

e Linda, banka memurudur.

e Linda, banka memurudur ve feminist hareketlerde aktiftir.

Kahneman ve Tversky bu deneyi 86 kisi lizerinde gerceklestirmislerdir, 10 kisiden 9'u
Linda’nin bir banka memuru oldugundan ¢ok feminist bir banka memuru oldugu seklinde cevap

vermistir. Katilmcilarin Linda ile ilgili tahminleri temel olasilik kuralini ihlal etmektedir.
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Linda'nin hem banka memuru hem de feminist olmasi sadece banka memuru olmasi
durumundan daha olas1 degildir. Bu nedenle Kahneman ve Tversky bu fenomeni “catisma
yanilgis1” (conjunction fallacy) olarak adlandirmistir.

Kahneman ve Tversky'e gore bireylerin temsil yanilgisina diismelerinin bir sebebij,
durum ya da 6zelligin popiilasyondaki durum ya da 6zelliklerle iligkili temel tahmin kavramini
anlamadaki basarisizliklaridir. Bir diger sebep, drnegin boyutuna karsi duyarsizliktir. Clinkii
kii¢lik 6rneklerdeki durumlar ya da insanlar vb. o 6rnegin alindig1 anakiitlenin biitiiniine birgok
bakimdan benzer olduguna inanmak yanlistir. Olasiliklarin yargilanmasindaki bu yaklasim
yanilgilara sebep olmaktadir (Aktaran Zindel vd., 2014:13).
2.11.3.6. Statiiko Yanilgisi

Karar alma siirecindeki bireylerin tercih seceneklerinden mevcut durumlarini siirdiiren
alternatifi se¢cmeleriyle ilgili olan statiiko yanilgis1 1988’de William Samuelson ve Richard
Zeckhauser tarafindan ortaya atilmistir. Bireyler degisime neden olacak alternatif yerine
mevcut olan durumu devam ettirecek alternatifi secmeye yatkin bir davranis géstermektedirler
(Pompian, 2006:248).

Statiitko yanilgisi, bireyler karar verirken tercihleri etkileyen baskin kuvvetlerden
birisidir. Rasyonel diistinmenin ya da daha farkl diger psikolojik etmenlerin sonucu olsun ya da
olmasin, bireyler, sahip olabileceklerine inandiklar1 seyleri sahip olamayacaklarina inandiklari
seylerden daha ¢ok tercih etme egilimi gostermektedir (Dorsey, 2010:1).

Statiiko etkisi genellikle kayiptan kacinmaya atfedilen bir referans noktasi etkisidir
(Morrison, 1991:2). Statiiko etkisi, sahip olunan varlifa baglanma davranisiyla sahip
olunmayandan vazge¢me egilimi olarak tamimlanmaktadir. Cogu zaman statiiko etkisi, daha
fazla mantiksal secimden vazgecisi ifade etmektedir. Statiiko etkisi bircok farkli ortamda
kendisini gostermektedir (Apicella vd., 2014:1793).

Karar verici, iki alternatiften birini sececegi zaman bu genellikle ya statiiko ya da gecerli
opsiyon olmaktadir. Karar verici, mevcut durumunu baska bir alternatifle degistirmedigi siirece
sergileyecegi tercih davranisi bu sekilde olmaktadir. Bu duruma 6rnek olarak mevcut durumda
kullanilan cep telefonu hatti, emeklilik planlarinda gecgerli durum ya da her zaman aldiklari
temizlik malzemesi markasi verilebilir (Dean vd., 2016:1).

Ampirik literatiir, farkli ortamlarda statiikonun se¢im davranisina biiyiik -etkisi
oldugunu gostermektedir. Statiiko ile ilgili yapilan ampirik calismalar statiikonun etkisiyle ilgili
iki 6nemli model 6nermektedir. ilki, statiiko yanilgisi (statiiko alternatifini secme egilimi) daha
cok alternatif oldugunda daha yaygindir. ikincisi ise statiikonun tanimlanmasi, statiiko olmayan
alternatifler arasindaki secimi etkilemektedir. Modellerden ilki fazla segenek yiiklemesi ve
ikincisi genel statiiko bagliligi olarak adlandirilmaktadir. Masatlioglu ve Uler (2013)’in

gerceklestirdikleri calismada, x ve y Urtlinleri arasindaki se¢cimlerde x’in baskin olarak yapildigi
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statliko taniminda denekler tercihlerini x yoniinde yapmaktadir (Dean vd., 2016:2). Statiikoya

iliskin birka¢ deneysel drnek asagida aciklanmaktadir (Samuelson ve Zeckhauser, 1988:10-11):

Almanya’da Kiiciik Bir Kéy: Yillar 6nce, Almanya’daki bir koyde maden projesi ile
ilgili koyiin yerinde degisiklik yapilmasi gerekliligi meydana gelmistir. Hiikiimet
karariyla koy bir vadiye tasinacaktir. Kdyiin tasarim plani ile ilgili olarak konunun
uzmanlarindan fikir vermeleri istenmistir. Fakat koy sakinleri yeni bir tasarim plani
yerine eski kivrimli yapi diizenlerinin kullanilmasini tercih etmislerdir.

Marka Baghiligi: 1980’de Schlitz bira sirketi bir TV aginda, ulusal futbol lig oyunlari
sirasinda canli olarak bira testi deneyi uygulamistir. Deneyler, sirketin satis
gelirlerinin diismesi sebebiyle yapilmistir. Deney, Budweiser icicisi 100 kisi (haftada
2 tane 6’1 bira paketi tiiketen) iizerinde uygulanmistir. Biralar, tizerinde marka ismi
yazmayan bardaklara konulmakta ve deneklerden tatmalar1 istenmektedir.
Deneklere tadimdan sonra hangisini tercih edecekleri sorulmaktadir. Deney
sonunda %45-%55 arasi katilimcinin Schlitz'i tercih ettikleri goriilmiustir. Ayni
deney Miller igicileri Uzerinde de gercgeklestirilmis ve benzer sonuglar elde

edilmistir.

Statiiko yanilgisinin etkisi ile yatirim kararlarinda yapilan hatalardan bazilari asagida

aciklanmaktadir (Pompian, 2006:251).

Statliiko yanilgisi, yatirimcilarin kendi risk profillerine uymayacak yatirimlari
ellerinde tutmalarina sebep olmaktadir. Bu da yatirimcilarin asir1 risk almalar ya da
asir1 yatirim yapmalari anlamina gelmektedir.

Statiiko yanilgisi, kayiptan kaginma ile iliskilendirilebilir. Bir yatirim pozisyonunu
degistirme ya da daha iyi bir segenek ile degistirme sansi olan yatirimc statiikoyu
korumay tercih edebilmektedir. Uzun vadede ¢ogu yatirimci farkl bir yol sectiginde
daha yiliksek getiri saglayacak olsa dahi statiikoyu koruma davranisi
sergilemektedir.

Statiiko yanilgisi yatirimcilarin bildigi hisseleri ya da duygusal olarak ilgilendikleri
hisseleri ellerinde tutmalarina sebep olmaktadir. Bu davranis finansal amaclardan
taviz verilmesine sebep olmaktadir.

Statiiko yanilgisi yatirimcilarin satin aldiklar1 ya da miras olarak aldiklari hisseleri,
satisla ilgili islemlerdeki kayiplardan dolay1 ellerinde tutmalarina sebep
olabilmektedir. Ancak diisiik performans sergileyen bir yatirimi elden ¢ikarirken

odenecek islem ticretleri yatirnmin neden olacagi kayba gore daha diistiktiir.

Insanlar, cogunlukla, sahip olduklar1 nesnelere baglanmakta ve farkli secenekleri bu

baglanmanin etkisi altinda degerlendirmektedirler. Yatirim kararlarinda bu etki benzer sekilde
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kendisini gostermektedir. Bu durum gerek laboratuvar gerekse sahada yapilan deneylerle
ortaya konulmustur (Boven vd., 2002:1).

Thaler (1980)'1n olasilik degerleme calismalarinda statiiko etkisinin varligi kanitlarla
desteklenmistir. Thaler'in calismasi sonucunda bireylerin sahip olduklar1 varliklari, sahip
olmadiklari aynm varliklara gore daha yiiksek degerledikleri goriilmiistiir. S6z konusu varliga
sahip olmayan bireylerin satis nedeniyle elde ettikleri potansiyel kazang, varliga sahip olan
bireylerin potansiyel kayiplarindan daha kii¢tiktiir (Aktaran Reb ve Connolly, 2007:107).

Statiliko etkisi, Beklenti Teorisi'nin temel cekirdegi olan kayiptan kacinmanin sonucu
olarak da yorumlanabilmektedir. Karar verme siirecinde, segeneklerin degerlendirilmesinde,
kayiplar (belli referans noktasinin altindaki getiriler) kazanglardan (belli referans noktasinin
tstiindeki getiriler) daha fazla agirliklandirilmaktadir. Eger birey baslangicta bir nesneye
sahipse onu kaybetme olasiligini biiyiik bir kayip olarak degerlendirirken baslangicta s6z
konusu nesneye sahip degilse onu kazanma olasiigim kiiciik bir kazang¢ olarak
degerlendirmektedir. Statiiko etkisi, referans noktasinda degisiklige sebep olmaktadir.
Dolayisiyla bu durum kayip ve kazancin degerlendirilmesinde degisiklige sebep olmaktadir
(Reb ve Connolly, 2007:107).

Knetsch ve Sinden (1984) tarafindan gercgeklestirilen deneyde katilimcilara ya bir loto
bileti ya da 2$ verilmistir. Bir siire sonra her katilimciya loto biletiyle parayi ya da parayla loto
biletini degistirme firsat1 verilmistir. Cok az sayida katiimci degistirmeyi kabul etmistir. Statiiko
acisindan, loto bileti verilen denekler para verilen deneklerden daha mutlu davranis
sergilemislerdir (Knetsch vd., 1991:194).

Strahilevitz ve Loewenstein (1998), bir varliga sahip olunan siirenin statiiko etkisinde
artisa neden olup olmayacagini incelemislerdir. Varliga sahip olunan stire arttikca statiiko
etkisinde de artis olacagin 6ne siirmiislerdir. Carmon ve Ariely (2000), tarafindan statiiko
etkisi, alisveris tlizerinde alic1 ve saticilarin farkh bilissel yaklasimlara sahip olmasi sonucu
olarak agiklamislardir. Bu sonuglar statiiko etkisinin bir objeye sahip olmakla sinirli olmadigini
¢ok daha fazlasini ifade ettigini gostermektedir (Aktaran Reb ve Connolly, 2007:107).

Karar verme silirecinde bireylere sunulan alternatiflerin sayis1 arttikca, statiiko
secenegini tercih etmenin cekiciligi de artmaktadir. Ornegin, statiiko disinda sunulan tek bir A
secenegi yerine hem A hem de B secenegi sunuldugunda, statiikoyu secenlerin sayisi
artmaktadir. Clinki statiiko disinda kalan A ve B segeneklerini degerlendirmek icin bireyin ek
bir ¢aba harcamasi1 gerekmektedir. Fakat statiikoda kalinirsa ek caba harcamasina gerek
kalmamaktadir (Harvard Business Review, 2015:14).

Statiiko yanilgisinin etkisi ile yatirinm kararlarinda yapilan hatalardan bazilar asagida

aciklanmaktadir (Pompian, 2006:143).
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e Statiiko yanilgisy, bireyleri miras aldiklar1 varliklar1 ellerinde tutma egilimi
sergilemeleri yoniinde etkilemektedir. Bireyler, bazi durumlarda bu varliklar: elde
tutmak finansal anlamda mantikli olmasa bile bu egilimi devam ettirmektedirler. Bu
davranis, genellikle mirascinin elindeki varligi satmasinin o6nceki kusaklara
saygisizlik olacagi korkusuna ya da vergilerle sonuglanmasi korkusuna da
dayanabilmektedir.

e Bireyler, satin aldiklar1 varliklar1 statiiko yanilgis1 ile elde tutma davranisi
gostermektedir. Statiiko yanilgisinin etkisi ile sahip olunan varlig1 elden cikarirken
talep edilen ticretin, varligin asil degerinden fazla olmas1 durumu, fikir felcinin bir
neticesi olmaktadir.

e Bireylerin statiiko yanilgisinin etkisiyle miras aldiklar1 ya da sahip olduklarn
varliklart elden ¢ikarmayi istememelerinin bir sebebi de islem maliyetleriyle
yluzlesmek istememeleridir. Ancak katlanilan bu maliyetler mantiksiz bir yatirimi
elden ¢ikarirken 6denmesi gereken cok kii¢lik maliyetlerdir.

e Statiiko yanilgisy, yatirimcilarin sahip olduklari varliklari ellerinde tutmalarina sebep
olmaktadir. Yatirimci sahip oldugu yatirimin davranigsal 6zelliklerine alhiskindir.
Ancak aliskin olmak, zayif performans gosteren bir yatirimi elde tutmayr mantiklh
hale getirmemektedir. Ayn1 durum miras alinan varliklar icin de gegerlidir.

2.11.3.7. Dispozisyon EtKisi

Bireylerin, kazang saglayan varliklar1 elden ¢ikarma ve kaybeden varliklari elde tutma
davranisi “dispozisyon etkisi” denilen psikolojik 6nyargi egiliminin bir yoniinii olusturmaktadir.
Dispozisyon etkisinin temelinde kayiptan kaginma davranisi yer almaktadir. Belirsizligin
etkisiyle gelecege dair kesin ve net bilgisi bulunmayan yatirimci, kaybeden varligi elinde tutarak
ileride bu kayb telafi edebilecegini diistinmektedir (Peterson, 2018:258).

Piyasada kazancin ve kaybin durumu ile ilgili olarak “kaybi kes, kazanca izin ver” goriisu
onemli bir yere sahiptir. Ancak yatirimcilarin ¢ogu bu goriise gore hareket etmemektedir.
Cogunlukla tercih edilen genel davranis, fiyat1 ylikselen hisse senedini satma ve deger kaybeden
hisse senedini elde tutma seklindedir. Dispozisyon etKkisi ticari davranis calismalarinda gecen en
glclu etkilerden birisidir. Dispozisyon etkisi, yatirimcilar i¢in bazi maliyetlere sebep olmaktadir.
Bu maliyetlerden asagida aciklanmaktadir (Kaustia, 2016:171):

e ilk olarak, yatirmci gerekenden daha fazla sermaye kazanci vergisi 6demektedir.
Ornegin, bir yatirimcinin nakit paraya ihtiyaci oldugu ve bu ihtiyacim karsilamak icin
sahip oldugu hisse senetlerinden birisini satmasi gerektigi varsayilsin. Bu durumda
yatirimcl vergileri en aza indirgeyecek sekilde hisselerini paraya cevirmelidir.
Yatirimci kayiplarinin farkinda olmali ve kayiplarla kazanclar arasindaki iliskinin

bilincinde olmalidir. Yatirimcinin vergileri en aza indirgeyecek sekilde tercih
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yapamamasl durumu, varligin yatirimcilardan toplumun geri kalanina transferini
ifade etmektedir. Dolayisiyla dispozisyon etkisi toplumun geri kalan1 icin hosnut
edici durum olusturmus olmaktadir.

Ikinci olarak, yatirnmcinin satin alma fiyatina odaklanmasi ve secimlerini de buna
gore yapmasi ileriye doniik mantikli kararlar almasini etkilemektedir. Dolayisiyla
yatirimci diisiik performans sergileyebilmektedir. Eger yatirimcilar kazancglar ve
kayiplariyla ilgili benzer sekillerde davranirlarsa biitiin piyasa etkilenebilmektedir.
Bircok yatirimci tarafindan ortaya konan sistematik dispozisyon davranisi ticaret
hacmini etkileyebilir ve buna bagh olarak piyasa fiyatlari ile asil degerler arasindaki
farkin acilmasina sebebiyet verebilir. Dolayisiyla, dispozisyon etkisini anlamak

piyasa davranisini anlamak i¢in fayda saglamaktadir.

Shefrin ve Statman, dispozisyon etkisinin dért ana unsurunu teorik olarak asagidaki gibi

aciklamislardir (Shefrin ve Statman, 1985:777-785).

Beklenti Teorisi: Yatirimcilar kazanimlari deneyimlediginde daha fazla riskten
kacinma tutumu gosterirken, kayiplar1 deneyimlediginde daha fazla risk almayi
istemektedir. Bir baska deyisle eger yatirimin degeri diiserse o yatirimi elde tutmak
satmaktan daha cazip hale gelmektedir ¢linkii yatirimci daha fazla risk almak
istemektedir.

Zihinsel Muhasebe: Yatirimcinin zihnindeki farkli psikolojik durumlar, kaynaklari
diizenlemesini ve parayr kullanma egilimini ag¢iklamaktadir. Yatirimci zihinsel
hesaplamalar1 ayr1 ayr1 diisiiniirken bazi durumlarda genel finansal yapilar: igin
neyin en iyi oldugunu goz ardi edebilmektedir.

Pismanliktan Kag¢inma: Yatirimci, belirli bir hisse senedini satin aldiginda ve
sonrasinda fiyatinda diisiis oldugunda o hisse senedini elinde tutma egilimi
gostermektedir. Bireyin hisse senedini satmasi, en basta o hisse senedini alarak kotii
bir karar vermis oldugunu kabul etmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla pismanlik
duygusuna sebep olmaktadir. Yatirimci bu pismanlik duygusundan kagmak igin
kayba sebep olan hisse senedini elde tutma egilimi sergilemektedir.

Kendini Kontrol Etme: Yatirimcilar, belirgin kendini kontrol etme mekanizmalariyla
karsilastiklarinda kayba yol acan hisse senetlerini satmayr daha kolay

bulmaktadirlar.

Dispozisyon etkisi, karar verme eylemi sonucunda ortaya ¢ikacak gurur ve pismanlik

hisleriyle iliskilendirilmektedir. Karar vericiler, pismanlik hissi yaratacak eylemlerden

kaginmaya ve gurur hissi yaratacak eylemleri gerceklestirmeye yatkindirlar. Bu hisler bireylerin

davranislarin1 etkilemektedir. Dolayisiyla bireysel yatirim kararlarinda dispozisyon etkisi

goriilebilmektedir. Finansal ekonomist olan Hersh Shefrin ve Meir Statman calismalarinda
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bireysel yatirimcilarin kararlarindaki psikolojik davranislar: incelemislerdir. Calismalarindan
elde ettikleri bulgularla, bireylerin pisman olacagi eylemleri yapmaktan kacinma ve gurur hissi
yaratacak eylemleri gerceklestirme isteginin etkisiyle yatirimlarini yonlendirdigini ortaya
koymuslardir. Bu durum yatirimcilarda kazanan hisse senetlerini erken dénemde satma,
kaybeden hisse senetlerini uzun siire elde tutma davranisina yol acmaktadir (Aktaran
Nofsinger, 2014:24-25).

Barbara Mellers (1999), gerceklestirdigi bir deney sonucu elde ettigi bulgularla,
bireylerin, pismanlik korkusuyla portféylerindeki getirilerin diismesine sebep oldugu sonucunu
ortaya koymustur. Mellers'in deneyinde, denekler riskli tercihi secip sonrasinda buna bagh
kayip yasadiklarinda daha sonraki davranislarini da bu yonde sekillendirmislerdir. Bir baska
deyisle bireylerin yasadig1 bu pismanlik duygusu risk alma egilimini rasyonel olmayan bir
sekilde azaltmaktadir (Mellers, 1999).

Dispozisyon etkisi, referans noktasinin o6nemli bir sonucu olarak da
degerlendirilmektedir. Yatirimcilar, Kkayiplarinin farkina varma konusunda isteksizlik
sergilemektedirler. Odean (1998) 10.000 bireysel yatirimcinin ticari kayitlariyla bir ¢alisma
gerceklestirmistir. Calisma verileri ile yatirnmcilarin yiikselen hisseleri satmaya daha egimli
oldugu sonucuna ulasmistir.

Ayrica baska bir 6rnek ile dispozisyon etkisi su sekilde agiklanmaktadir. Ornegin, A
yatirimcisi, 100$ 6deyerek hisse senetleri satin almistir. B yatirimcisi ise 200$ 6deyerek ayni
hisseleri satin almistir. Hisse senetlerinin degeri 160$ iken bir sonraki giin 150$’a diismiistiir.
Hisse senedinin 10$ deger kaybetmesi hangi yatirimcida daha ¢ok liziintiiye sebep olmustur? A
yatirimcisi, 10$’lik deger kaybin1 kazanimdaki diisiis olarak degerleyecektir. B yatirimcisi ise
artan kayip olarak degerleyecektir. Deger fonksiyonunun kayiplara kazanimlardan daha yakin
olmasindan dolay: fiyattaki 10$’'lik degisimin B yatirimcisi igin etkisi A yatirimcisindan daha
biiyiiktiir. Ornekte goriildiigii gibi yatirnmc hisse senedini aldig1 fiyat1 referans noktasi olarak
belirlemektedir. Dolayisiyla, baslangigtaki fiyat, yatirimcinin kendisini kazanimda ya da kayipta
gérmesine sebep olmaktadir (Kahneman ve Riepe, 1998:12-13).

Dispoziyon etkisi ile ilgili bir bagka 6rnekte, bir yatirimcinin belirli bir hisseye yatirim
yapacagl varsayllmaktadir. Elinde nakit para olmadigindan dolay1 sahip oldugu bir hisse
senedini satmasi gerekmektedir. Yatirimc1 asagidaki iki hisse senedine sahipse, hangisini
satmay1 tercih edecektir (Nofsinger, 2014:25).

e Ahisse senedi, satin alindigindan beri %20 kazang saglamis

e B hisse senedi, satin alindigindan beri %20 kaybettirmistir

Bireyler ilk olarak zamaninda iyi bir yatirim karar1 verip aldiklar1 A hisse senedini
satmay1 diistinmektedirler c¢iinkii satin alindigindan bu yana kazang saglamistir. Dolayisiyla

bireyde gurur hissi yasanmasina sebep olmaktadir. B hisse senedini bireyler zihninde
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pismanlikla iliskilendirir, ¢iinkii satin alindigindan bu yana kayba neden olmustur. Bir baska
ifadeyle kotli bir se¢imi ifade etmektedir. Dispozisyon etkisi, bireylerin A hisse senedini
satacagini ongormektedir. Ciinkii B hisse senedinin satilmasi ile hissedilecek pismanlik duygusu
yerine A hisse senedinin satilmasiyla yasanacak gurur hissi tercih edilmektedir.

2.11.3.8. Naif Cesitlendirme (Naive Diversification)

Naif cesitlendirme, bireylerin yatirim kararlarinda, ellerindeki varligr yatirim
seceneklerine hemen hemen esit oranlarda dagitmasimi ifade etmektedir. Bu durum “1/n
hevristik” kurah olarak da adlandirilmaktadir. Ornegin, birey, emeklilik yatirim planmindaki her
“n” secenek icin emeklilik katki payini esit sekilde dagitmaktadir. Bu kuralin tarihi Talmud’a,
kadar dayanmaktadir. Dérdiincii ylizyi1lda yazilan Rabbi Issac Bar Aha'nin varliklarin dagitimiyla
ilgili verdigi tavsiye su sekildedir: “ Bir insan, elindeki paranin 1/3’{inii arsaya, 1/3’lni ticarete
yatirmali ve 1/3"linii de elinde tutmalidir.”

Tamamen 1/n hevristik kuralina giivenmek maliyetli sonuglara sebep olabilmektedir.
Ornegin, bireyler, daha cok hisse senedi kaynakh planlarla bu kurali uyguluyorsa daha ¢ok
hisselere yonelirken, sabit getirili kaynakli planlarla bu kurali uyguluyorsa daha ¢ok tahvillere
yonelmektedir (Benartzi ve Thaler, 2001:79).

Naif gesitlendirme ile ilgili gerceklestirilen bir deneyde, bir grup tliniversite 6grencisine
asagidaki sartlardan biriyle secim yapma hakki verilmistir (Read ve Loewenstein, 1995:34):

e Siralamali secim: Birer hafta araliklarla yapilan ii¢ ders bulusmasinda, alt1 adet

atistirmaliklardan her hafta birisini secmislerdir.

e  Anlik secim: 1k bulusma dersinde sonraki ii¢ haftada (her hafta bir adet) tiikketmek

lizere li¢ atistirmalik segmislerdir.

Deney sonunda, anlik se¢cim durumunda, denekler, sirali se¢ime gore daha fazla
diisinmiislerdir. Anlik secim durumunda deneklerin %64’ t¢ farkh atistirmalik secerken, sirali
se¢cim durumunda deneklerin sadece %9'unun ii¢ farkhh atistirmalik secimi yaptig
gozlemlenmistir. Anlik secim durumunda bireyler daha c¢ok cesitlendirme egiliminde
olmaktadir. Bazi durumlarda bu tutum mantikli olabilecegi gibi her kosulda uygun
olmayabilmektedir.

Bireyler, yatinnm kararlarinda cogunlukla tahmini hesaplamalara gitmektedir. Nobel
odillii ekonomist Harry Markowitz’e emeklilik hesabini nereye yatirdigl soruldugunda “Deger
siniflarinin gegmis yatirim hesaplarina bakarak bir degerlendirme yapmam gerekirdi. Ama ben
disindim ve kesilen birikimlerimi hisse senetleri ve bonolar arasinda yilizde elli-elli
boliistiirdim” diye cevap vermistir (Thaler ve Sunstein, 2013:160).

Naif cesitlendirme davranisinin goriildiigii bir bagka calisma ise Daniel Read ve George
Loewenstein’in deneklerinin ¢ocuklardan secildigi cadilar bayrami gecesi deneyidir. Bu deney

asagida aciklanmaktadir.
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Cocuklar cikolata almak i¢in yan yana iki eve gideceklerdir. Bu iki evde cocuklara iki
cikolata se¢enegi sunulacaktir. Bunlardan biri “Three Musketeers” digeri “Milky Way”dir. Farkl
bir evde ise iki c¢esit smirlamasi yapilmadan istedikleri iki cikolatay1 secebilecekleri
sdylenmistir. ki secenegin sunuldugu evlerde seceneklerden birisini secen gocuklarin %48'i
diger evde degisik marka c¢ikolata secmistir. Her iki kosulda da énemli olan ¢antada toplanan
cikolatalardir. Bir baska deyisle dnemli olan tek tek secimlerden ziyade portfdyiin iceriginin
yapisidir. Se¢im ¢ikolata olunca sonug asgaridir. Fakat yatirim yaparken safca tutum gostermek
bireylerin davranislarini ve neticesinde ne kadar paralar1 olacagini etkilemektedir (Thaler ve
Sunstein, 2013:162).

Literatirde TWA (Trans World Airlines) pilotlarina ve California Universitesi
¢alisanlarina yonelik olarak iki farkli calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda sunulan fon sayilari ve
icerigi asagida agiklanmaktadir (Aktaran Nofsinger, 2014:80).

e TWA pilotlarina alt1 adet fon c¢esidi sunulmustur. Bu fonlardan bes tanesi hisse
senedi fonu ve bir tanesi tahvil fonudur. Calisma sonucunda pilotlarin yaptig
dagitimla sekillenen portfoyiin %75’ini hisse senedi fonu olusmaktadir.

e California Universitesi calisanlarina bes adet fon ¢esidi sunulmustur. Bu fonlardan
bir tanesi hisse senedi fonu ve dort tanesi tahvil fonudur. Calisma sonucunda
tniversite calisanlarinin yaptigi dagitimla sekillenen portfoyiin %34’iinii hisse
senedi fonu olusmaktadir.

Naif c¢esitlendirme ile ilgili yapilan bir baska ¢alisma ise Huberman ve Jiang (2006)’1n
yapmis oldugu arastirmadir. Calismalar1 sonucunda “sarthi 1/n kurali"ni ortaya atmislardir. Bu
kural uygulamadaki kolayliktan gelmektedir. 100 sayis1 n ile boliinebildiginde bu kural tercih
edilmektedir. Deneyde n=2 ya da n=4 oldugunda katilimcilarin %37’si ile %64’ arasinda “1/n
hevristik” kuralini1 uygulamislardir. Ancak n=3 oldugunda bu kurali uygulayanlarin oran1 %18
olmustur. “1/n hevristik” kurali yerine daha basit bélmeleri igeren dagitimlar tercih edilmistir.
Bu duruma 6rnek olarak n=3 i¢in 0,50-0,25-0,25'lik oranlarla yapilacak bir dagitim verilebilir

(Aktaran Bernartzi ve Thailer, 2007:87-88).
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3. HIPOTEZLER

Bu calismanin amaci risk ve belirsizlik altinda karar verirken, bireylerin statuko
yanilgisi, dispozisyon yanilgisi ve naif cesitlendirme yanilgisina diisme egilimleri
arastirilmaktadir. Bir 6nceki bolimde derlenen ilgili literatiir cercevesinde asagidaki hipotezler
gelistirilmistir.
3.1.  Statiiko Etkisi

Hipotez 1: Risk ve belirsizlik altinda yatirim karari verirken, bireyler baskalarinin
onceden verdigi kararlari devam ettirme (statiikoyu koruma) egilimi gosterirler.
3.2. Dispozisyon Etkisi

Hipotez 2: Risk ve belirsizlik altinda yatirinm karar1 verirken, bireyler mevcut
yatirimlarindan fiyat1 bir énceki doneme gore diismiis bir yatirnm aracinmi elde tutma egilimi
gosterirler.
3.3. Naif Cesitlendirme Etkisi

Hipotez 3a: Risk ve belirsizlik altinda yatirnm karar1 verirken, bireyler kaynaklarini
alternatifler arasinda esit ve yatirim araglarinin risk ve getiri ozelliklerinden bagimsiz bir
sekilde dagitma egilimi gosterirler.

Hipotez 3b: Risk ve belirsizlik altinda alternatif yatirim fonlarina yatirim karari verirken,
bireylerin yatirim yaptig1 fonlarin yapisi (hisse senedi ve hazine bonosu dagilimi), belirli bir

yatirim aracina (hisse senedi ve hazine bonosu) yapacaklari yatirim miktarini etkilemektedir.

49



Leyla Tiiliicti, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2018

4, METODOLOJi
4.1. Veri Toplama Enstriimani ve Veri Seti

Bu calismanin hipotezlerini test etmek i¢cin kullanilan veriler Mersin Universitesi'nde
akademisyen olarak calisanlar ile yapilan bir anket ile toplanmistir. Bu anket bes boliimden
olusmaktadir. Anketin birinci boliimii ile katilimcilara ait demografik bir takim verilerin
toplanmasi amaclanmistir. Anketin ikinci boélimii katilimcilarin risk tercihlerini 6lgmeye
yarayan sorular icermektedir. Anketin geri kalan béliimleri, denekler arasi dizayn (between-
subjects design) seklinde tasarlanmistir. Bu amagla, katilimcilar kontrol ve deney gruplarina
rassal bir sekilde ayrilmistir. Anketin iiciincii b6liimii katihimcilarin statiiko yanilgisina diisme
egilimini 6lcmeyi amaglayan bir karar senaryosu icermektedir. Denekler arasi dizayn yontemine
uygun olarak {iglincii boliimiin iki versiyonu bulunmaktadir. Kontrol grubuna, “nétr” versiyon,
deney grubuna ise uygulama (treatment) iceren versiyon verilmistir. Anketin dérdiinct b6limii
katilimcilarin dispozisyon yanilgisina diisme egilimini 6l¢meyi amaglamaktadir. Bu amagla
hazirlanan karar senaryosunun “ndtr” versiyonu, kontrol grubunda olan katilimcilara, uygulama
(treatment) iceren versiyonu ise deney grubunda olan katilimcilara verilmistir. Anketin son
boliimi katilmcilarin naif cesitlendirme yanilgisina diisme egilimini 6l¢meyi amaglamaktadir.
Bu boliimiin deneysel tasarimi Benartzi ve Thaler'in (2001) ¢alismasina dayanmaktadir. Naif
cesitlendirmeyi 6lgmek icin li¢ ayr1 karar senaryosu hazirlanmistir. Bu senaryolardan “notr”
olani kontrol grubuna, ayr1 uygulamalar (treatment) iceren iki ayri versiyon da iki ayr1 deney
grubuna (Deney Grubu 1 ve Deney Grubu 2) verilmistir.

Dolayisiyla, veri toplama amaciyla dizayn edilen anketin ti¢ versiyonu bulunmaktadir.
Bu versiyonlar EK 1’de verilmektedir. Bu versiyonlarin biri, katilimcilardan rastgele olusturulan
bir kontrol grubuna, diger ikisi ise yine katilimcilardan rastgele bir sekilde olusturulan iki ayrn
deney grubuna dagitilmistir. EK 1'den anlasilacagi gibi, anketin ilk iki bdéliimii biitiin
versiyonlarda aynidir. Ugiincii ve dérdiincii boliimlerin her birinde verilen karar senaryolars,
biri deney digeri kontrol grubu icin olmak tizere iki versiyon halinde tasarlanmistir. Dolayisiyla,
liclincii ve dordincii boliimlerin deney versiyonlari iki deney grubu icin de esit oldugu icin, bu
boliimlerin deney versiyonuna iliskin veriler tek bir grup altinda birlestirilmistir. Anketin son
béliimii ise ii¢ karar senaryosu icermektedir. Uc¢ versiyonun biri kontrol grubuna, diger ikisi ise
iki ayr1 deney grubuna dagitilmistir.

Ug versiyonundan esit sayida bastirilan anket, 2016 yilinda Mersin Universitesi'nin sehir
merkezinde bulunan ve 6gretim tliyesi olan biitiin fakiilteleri ve bir meslek yiiksek okulunda
gorev yapan toplam 178 68retim iiyesine rassal bir sekilde elden dagitilmistir. Bunlardan 165’i
doldurdugu anket formunu teslim ederek ankete katilmistir. Ancak, teslim alinan formlardan

tictinde bulunan eksiklik veya tutarsizliklardan dolay1 analizler toplam 162 katiimcidan elde
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edilen verilere dayandirilmistir. Nihai veri setinin hacmi ulasilan Kisilerin %91'ini teskil
etmektedir. Bu oran oldukea yiiksek bir katilimci oranina denk gelmektedir.
4.2. Degiskenler
4.2.1. Demografik Degiskenler

Bu calisma kapsaminda katilimcilarin yasi, cinsiyeti, egitim diizeyi, uzmanlik alani, bir
bireysel emeklilik sistemine liye olup olmadigi ve liye ise, kac yildir iiye oldugu kategorik birey
degisken olarak ol¢lilmistiir. Bunlardan yas degiskeni, katiimcinin 26 yasin altinda olmasi
durumunda 1 degerini, 26-30 yas arasinda olmasi durumunda 2 degerini, 31-40 yas arasinda
olmasi durumunda 3 degerini, 41-50 yas arasinda olmasi durumunda 4 degerini, 51-60 yas
arasinda olmasi durumunda 5 degerini ve 60 yasin iizerinde olmasi durumunda 6 degerini
almaktadir. Ayrica, bu degiskene iligkin veriler kullanilarak, katiimcilar yas acisindan iki gruba
ayrilmislardir. Bu amagla olusturulan geng yas degiskeni, katilimcinin 40 yasin listiinde olmasi
durumunda 1, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. Dolayisiyla, 40 ve altinda kalan yaslarin genc
yas kabul edildigi varsayimiyla, gen¢ yas degiskeni katilimcilar arasindaki genglerin oranini
O0lgmektedir. Cinsiyet degiskeni, katilimcinin erkek olmasi durumunda 0, kadin olmasi
durumunda 1 degerini almaktadir. Egitim degiskeni, katilimcinin 6nlisans derecesine sahip
olmasi durumunda 1, lisans derecesine sahip olmasi durumunda 2, yiiksek lisans derecesine
sahip olmasi durumunda 3 ve doktora (tipta uzmanlik, sanatta yeterlik) derecesine sahip olmasi
durumunda 4 degerini almaktadir. Uzmanhk alan1 degiskeni, katihmcinin, egitim bilimleri
alaninda akademisyen olmasi durumunda 1, fen bilimleri veya matematik alaninda
akademisyen olmasi durumunda 2, tip bilimleri alaninda akademisyen olmasi durumunda 3,
miihendislik ve mimarlik bilimleri alaninda akademisyen olmasi durumunda 4 ve sosyal
bilimleri alaninda akademisyen olmasi durumunda 5 degerini almaktadir. iktisat & isletme alam
degiskeni, katilmcinin iktisat veya isletme alanlarindan birinden lisans veya yiiksek lisans
derecesi olmasi durumunda 1 degerini, aksi durumda 0 degerini almaktadir. BES tyeligi
degiskeni, katilimcinin bir bireysel emeklilik sistemine iiye olmasi1 durumunda 1, aksi durumda
0 degerini almaktadir. BES iiyelik siiresi degiskeni, katilimcinin bireysel emeklilik sistemine
tiyelik siiresinin bir yildan daha kisa olmasi durumunda 1 degerini, 1-3 yil arasinda olmasi
durumunda 2 degerini, 3-5 yil arasinda olmasi durumunda 3 degerini ve 5 yildan daha uzun
olmasi durumunda 4 degerini almaktadir. Katihlmcinin bir bireysel emeklilik sistemine tye
olmamasi durumunda bu degisken 0 degerini almaktadir.
4.2.2. Risk Tutumuna iliskin Degiskenler

Risk ve belirsizlik altinda karar verirken, riske karsi tutumu 6l¢mek icin katilimcilara
ikiser secenekli ii¢ soru yonlendirilmistir (Kahneman ve Lovallo, 1993). Katilimcilardan bu

sorular1 okuyup birer secenek isaretlemeleri istenmistir. Bu sorular agsagida verilmektedir.
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1. 50.000 liramz1 gelir amach bir yatirnmda degerlendirmek istediginizi varsayalim.
Size iki alternatif sunuluyor. Hangi alternatifi secerdiniz?
A. Yatirinm donemi sonunda kazanc¢ elde etmesem dahi en azindan 50.000 lirami
geri almami garantileyen bir alternatif
B. Yatirim dénemi sonunda, %50 olasilik ile 20.000 lira kazang¢ ve %50 olasilik ile
15.000 lira kaybin oldugu bir alternatif
2. Asagida verilen iki secenekten hangisini tercih ederdiniz?
A. Kesin 475 lira kazang
B. %25 olasilik ile 2.000 lira kazanc ve %75 olasilik ile 0 kazang (hicbir sey).
3. Asagida verilen iki segenekten hangisini tercih ederdiniz? (Bir tercih yapmak
zorunda oldugunuzu varsayiniz).
A. Kesin 725 lira kayip
B. %75 olasilik ile 1.000 lira kayip ve %25 olasilik ile 0 kayip (hi¢bir sey).

Bu sorulardan birincisi ile katilimcilarin riske karsi tutumlari élgiilmektedir. Bu amagla
olusturulan risk seven degiskeni, katilimcinin birinci sorunun b sikkini tercih etmesi durumunda
1 degerini, a sikkini isaretlemesi durumunda O degerini almaktadir. Bu degiskenin aldig1 1
degeri, katilmcinin risk almay1 sevdigini gostermektedir. Yukarida verilen ikinci ve lg¢linci
sorular karar problemini belirli bir cerceveye (kazan¢ ya da zarar—kayip durumu) oturtarak
katthmcilarin tercih yapmasimi istemektedir. Ikinci soru karar problemini bir kazanc
cercevesine oturtmaktadir. Ugiincii soru ise karar problemini zarar (kayip) cergevesine
oturtmaktadir. Dolayisiyla, kazang¢ bélgesinde risk seven degiskeni, katilimcinin ikinci soruda b
sikkini se¢mesi durumunda 1 degerini, a sikkini se¢mesi durumunda O degerini almaktadir.
Kayip boélgesinde risk seven degiskeni ise, katilimcinin iiciincii soruda b sikkini secmesi
durumunda 1 degerini, a sikkin1 se¢mesi durumunda 0 degerini almaktadir.

4.2.3. Statiiko Yanilgisi Egilimi

Bu degisken ile bir bireyin, baskalar tarafindan verilen bir karar1 degistirmeden devam
ettirme egilimi dl¢iilmektedir. Bu egilime yanilgi denmesinin nedeni, statiikoyu korumay1 secen
bir bireyin, daha 6nceden bagkalar tarafindan verilmis bir karar olmamasi durumunda, farkh
bir sekilde karar verecek olmasidir. Bu egilimi 6l¢mek icin deney ve kontrol gruplarindaki
katilimcilardan, asagida verilen ayri senaryolar cergevesinde bir karar vermeleri istenmistir. Bu
senaryolar biiyiik 6lclide Samuelson ve Zeckhauser’'in (1988) calismasina dayanmaktadir.
4.2.3.1. Kontrol Grubu Karar Senaryosu

Kontrol grubuna verilen karar senaryosu su sekildedir. “Gazetelerin ekonomi sayfalarina
merakiniz var, ancak su ana kadar gelir ve birikim amach bir yatirnm yapma sansiniz olmadi.

Ancak, gecenlerde amcanizdan size yiiklii miktarda nakit para seklinde bir miras kaldi. Elinize
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gecen bu nakit paray1 yatirima ¢evirmek istiyorsunuz. Bu durumda, asagidaki seceneklerden
hangisini tercih edersiniz?

A. Firma A hisse senedi

B. Firma B hisse senedi

C. Yabanci iilke hazine bonosu

D. T.C. hazine bonosu”
4.2.3.2. Deney Grubu Karar Senaryosu

Deney grubuna verilen karar senaryosu su sekildedir. “Gazetelerin ekonomi sayfalarina
merakiniz var, ancak su ana kadar gelir ve birikim amach bir yatirnm yapma sansiniz olmadi.
Ancak, gecenlerde amcanizdan size ytklii miktarda nakit para ve bir yatirim portfoytli seklinde
bir miras kaldi. Bu portfoyiin tiimii orta diizeyde bir riski olan firma A’nin hisse senetlerine
yapilan yatirimi icermektedir. Bu yatirim portfdylinii oldugu gibi birakma veya igerigini
degistirmeyi degerlendirmektesiniz. (Degisiklik yapmaniz durumunda vergi, ilicret vb.
harcamalarin sifira yakin olacagini disiiniiniiz.) Degerlendirdiginiz seceneklerin asagida
verildigi gibi oldugunu varsayarsak, hangi secenegi tercih ederdiniz?

A. Miras kalan portfoyii oldugu gibi koru (Tamamen Firma A hisse senedi)

B. Tamamen Firma B hisse senedi

C. Tamamen (yabanci iilke) hazine bonosu

D. Tamamen T.C. hazine bonosu?”

Senaryo disinda kalan diger biitiin faktorler agisindan homojen olduklar1 varsayimiyla,
kontrol ve deney gruplarindaki katilimcilarin segenek tercihlerinin benzer olmasi
gerekmektedir. Bu durumda, kontrol grubundaki katilimcilarin karar egilimi, deney grubundaki
katilimcilardan beklenen egilimi (uygulanan bir manipiilasyon—treatment olmamasi
durumunda) yansitmasi beklenir. Ancak deney grubunun senaryosunda statiiko etkisini
O0lgmeye yarayan bir manipiilasyon (daha onceden firma A'nin hisse senetlerine yapilmis bir
yatirim) bulunmaktadir. Bu manipiilasyon sonucu deney grubundaki katilimcilarin, kontrol
grubundaki katilimcilara gore a sikkini daha fazla tercih etmeleri durumunda, statiiko etkisinin
var oldugu ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla statiiko yanilgist egilimi degiskeni deney ve kontrol
grubundaki katilimcilarin a sikkini tercih etmeleri durumunda 1 degerini, aksi takdirde 0
degerini almaktadir. Stattiko etkisini (yanilgisini) test etmek i¢in bu degiskenin kontrol ve deney
gruplarindaki ortalamasi karsilastirilacaktir.

4.2.4. Dispozisyon Yanilgis1 Egilimi
Dispozisyon etkisi (veya yanilgisi) yatirimcilarin degeri artmis bir varlig1 satma, ancak

degeri diismiis bir varhig ise elde bulundurma egilimi olarak tanimlanmaktadir. Bunun yanilgi

1 Katilmcilara uygulanan anket versiyonlarinda, yukarida verilen senaryolarin yatirim
seceneklerinin risk ve getirilerine dair bilgi de verilmektedir.
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olarak degerlendirilmesinin nedeni, bir varligin degerinin biiyiik dl¢lide gelisigiizel olarak
belirlenen bir referans noktasina gore belirlenmesidir. Dolayisiyla, referans noktasi kisiden
kisiye degistigi olciide bir varliga atfedilen deger de referans noktasina bagimli olarak
degisecektir. Dispozisyon etkisini 6lcmek icin deney ve kontrol gruplarindaki katilimcilardan,
asagida verilen ayr senaryolar cercevesinde bir karar vermeleri istenmistir (Pompian, 2011:
146).

4.2.4.1. Kontrol Grubu Karar Senaryosu

Kontrol grubuna verilen karar senaryosu su sekildedir. “Asagidaki tablo, ii¢ alternatif
yatirim fonu ile ilgili bilgi vermektedir.

A. XYZ (beklenen minimum, maksimum ve ortalama getiri, sirayla, %2, %4 ve %3)

B. DEF (beklenen minimum, maksimum ve ortalama getiri, sirayla, %-6, %18 ve %6)

C. ABC (beklenen minimum, maksimum ve ortalama getiri, sirayla, %-20, %40 ve %10)

Yukarida verilen bilgileri dikkate aldiginizda hangi portfdye yatirim yapardimiz? Liitfen
risk alma egiliminize ve uzun dénemde getiri saglama potansiyelini ne derece 6nemsediginize
gore cevaplayiniz.”
4.2.4.2. Deney Grubu Karar Senaryosu

Deney grubuna verilen karar senaryosu su sekildedir. “Asagida tabloda verilen yatirim
portfoylerinden ABC portfoyiine sahip oldugunuzu diisiiniiniiz. Bu portféy, 2014 yilinda ytliksek
kar elde etmis olmasina ragmen, 2015 yili icinde %15 zarar yapti. Buna yakin sonuglar benzer
yapiya sahip pek cok portfoyde goriildii. Asagidaki tablo, ABC ile beraber alternatif yatirim
fonlari ile ilgili bilgi vermektedir.

i. XYZ (beklenen minimum, maksimum ve ortalama getiri, sirayla, %2, %4 ve %3)
ii.  DEF (beklenen minimum, maksimum ve ortalama getiri, sirayla, %-6, %18 ve %6)
iii. ABC (beklenen minimum, maksimum ve ortalama getiri, sirayla, %-20, %40 ve %10)

Yukarida verilen bilgileri dikkate aldiginizda asagidakilerden hangisini yapardiniz?
Litfen risk alma egiliminize ve uzun donemde getiri saglama potansiyelini ne derece
onemsediginize gore cevaplayiniz.

A. ABC portfoyliniin tiimiini satardim.

B. ABC portfoyiinii elimde tutmaya devam ederdim.”

Statiiko etkisi olgegi icin agiklandigl gibi, deney ve kontrol gruplarinin diger biitiin
faktorler acisindan homojen olmalar1 durumunda, deney grubundaki katilimcilarin b sikkini
secme orani ile kontrol grubundaki katilimcilarin ¢ sikkini segme orani arasindaki pozitif fark
dispozisyon etkisini gostermektedir. Dolayisiyla, dispozisyon yanilgisi degiskeni, deney
grubundaki bir katilimcinin b sikkini, kontrol grubundaki bir katilimcinin ise ¢ sikkin1 secmesi

durumunda 1 degerini, diger secimler icin 0 degerini almaktadir. Katilimcilarin ne derece

54



Leyla Tiiliicti, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2018

dispozisyon etkisi altina kalarak karar verdiklerini test etmek icin bu degiskenin kontrol ve
deney gruplarindaki ortalamasi karsilastirilacaktir.
4.2.5. Naif Cesitlendirme Yanilgisina iliskin Degiskenler

Naif cesitlendirme bireylerin yatirim biit¢elerini yatirim alternatifleri arasinda “1/n”
hevristik kuralina gore dagitmalarin ifade etmektedir. Bir baska deyisle, risk ve belirsizlik
altinda karar veren bir yatirimci, yatirim alternatiflerinin 6zelliklerine bagli olmaksizin
kaynaklarini alternatifler arasinda esit bir sekilde dagitma egilimini gostermektedir (Benartzi
ve Thaler, 2001). Bu egilime yanilgi denmesinin nedeni, fayda maksimizasyonunu amaglayan bir
yatirimcinin kaynaklarini yatirim alternatifleri arasinda dagitirken alternatiflerin risk ve getiri
ozelliklerini g6z oniinde bulundurdugu ve faydasini maksimize edecek sekilde dagitimi
gerceklestirdigi varsayimina dayanmaktadir. Bu yanilgiy1 6l¢mek icin bir kontrol grubu ve iki
deney grubundaki katilimcilardan, asagida verilen ayr1 senaryolar cergevesinde bir karar
vermeleri istenmistir.2
4.2.5.1. Kontrol Grubu Karar Senaryosu

Kontrol grubuna verilen karar senaryosu su sekildedir. “Gegenlerde bankaniza ugrayip
bir bireysel emeklilik planina aylik 100 lira édeyerek yatirim yapmak istediginizi belirttiniz.
Banka miisteri temsilcisi tarafindan size birikiminizi degerlendirebileceginiz yatirnm fonu
alternatifleri ve fonlarla ilgili asagida verilen bilgiler sunuldu. Aylik 100 lira olan 6demenizi
asagida verilen fonlar arasinda nasil paylastirmak istersiniz? (Her bir fon icin 0 ile 100 lira
arasinda degisen bir tahsis yapabilirsiniz. Ancak yaptiginiz toplam tahsis 100 liray1 gecemez.)

A. Fon A (%100 Hazine bonosu)

B. Fon B (%100 Hisse senedi)”
4.2.5.2. Deney Grubu 1 Karar Senaryosu

Deney grubuna verilen karar senaryosu su sekildedir. “Gecenlerde bankaniza ugrayip
bir bireysel emeklilik planina aylik 100 lira 6deyerek yatirinm yapmak istediginizi belirttiniz.
Banka miisteri temsilcisi tarafindan size birikiminizi degerlendirebileceginiz yatirim fonu
alternatifleri ve fonlarla ilgili asagida verilen bilgiler sunuldu. Aylik 100 lira olan ddemenizi
asagida verilen fonlar arasinda nasil paylastirmak istersiniz? (Her bir fon icin 0 ile 100 lira
arasinda degisen bir tahsis yapabilirsiniz. Ancak yaptiginiz toplam tahsis 100 liray1 gecemez.)

A. Fon A (%100 Hazine bonosu)

B. Fon B (%50 Hazine bonosu, %50 Hisse senedi)”
4.2.5.3. Deney Grubu 2 Karar Senaryosu

Deney grubuna verilen karar senaryosu su sekildedir. “Gegenlerde bankaniza ugrayip

bir bireysel emeklilik planina aylik 100 lira 6deyerek yatirim yapmak istediginizi belirttiniz.

2 Anket formu ile katilimcilara sunulan senaryolar daha detayli bir sekilde tezin ekinde
verilmistir.
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Banka miisteri temsilcisi tarafindan size birikiminizi degerlendirebileceginiz yatirim fonu
alternatifleri ve fonlarla ilgili asagida verilen bilgiler sunuldu. Aylik 100 lira olan 6demenizi
asagida verilen fonlar arasinda nasil paylastirmak istersiniz? (Her bir fon icin 0 ile 100 lira
arasinda degisen bir tahsis yapabilirsiniz. Ancak yaptiginiz toplam tahsis 100 liray1 gecemez.)

A. Fon A (%50 Hazine bonosu, %50 Hisse senedi)

B. Fon B (%100 Hisse senedi)”

Gruplarin homojen olduklar1 varsayimiyla, kontrol grubundaki katilimcilarin yatirim
fonlar1 arasinda kaynak dagitim tercihleri herhangi bir manipiilasyon (treatment) etkisi
olmadan bireylerin (daha dogrusu, arastirilan popiilasyonun) kaynaklarini yatirim alternatifleri
(hisse senedi ve hazine bonosu) arasinda nasil dagitacagini géstermektedir. Dolayisiyla, kontrol
grubunun kaynak dagitim tercihi manipiile edilen diger gruplarin kaynak dagitim tercihleriyle
karsilastirllarak manipiilasyonun etkisi Olgiilebilir. Deney gruplarina verilen Kkarar
senaryolarinda goriildigi gibi, yatirim fonlarinin icerigi degistirilerek deney gruplarindaki
katilimcilara iki tiir maniptilasyon uygulanmistir. Bu manipiilasyonlarin etkilerini 6l¢gmek icin
dort degisken tanimlanmistir: Fon A yatirim orani, fon B yatirim orani, hazine bonosuna yatirim
orani, hisse senedine yatirim orani. Fon A (veya fon B) yatirim orani, katilimcinin fona yatirdigi
para miktarinin toplam yatirim biitgesine oranina karsilik gelmektedir. Hazine bonosuna veya
hisse senedine yatirim orani ise bu yatirim araclarinin fon icindeki paylari ve katihmcinin ilgili
fona yatirim oram dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Ornegin deney grubu 1'deki bir katihmci,
100 liranin 50 lirasini fon A'ya, geri kalan 50 liray1 da fon B’ye dagitmasi durumunda, hazine
bonosuna yatirim oran1 %75, hisse senedine yatirim orani ise %25 olacaktr.

4.3. Istatistiksel Analiz Yontemi

Katilimcilarin risk ve belirsizlik altinda yatirnm kararlarinin riske karsi tutumlarindan
etkilenmeleri beklenir. Dolayisiyla, belirli bir karar senaryosuna iliskin kontrol ve deney
gruplar arasindaki farkli tutumlar: belirli bir karar yanilgisina atfedebilmek i¢in bireylerin
kararlarin1 etkileyebilecek diger tim faktorler acisindan gruplar arasinda bir farkliligin
olmamasi gerekmektedir. Bu homojenligi saglamanin bir yolu katiimcilar1 deney ve kontrol
gruplarina rastgele atamaktir. Bu tez icin yapilan ¢alismada, veriler toplanirken katilimcilar
gruplara rastgele atanarak ilgili grubun anket formunu doldurmuslardir. Katilimcilarin gruplara
rastgele bir sekilde atanmasina ragmen gruplar, her agidan tamamen homojen olmayabilir.
Dolayisiyla, hipotez testlerine gegmeden 6nce gruplarin homojen olup olmadig1 incelenecektir.
Bunun icin Pearson ki-kare ve t-testlerinden yararlanilacaktir. Hipotez testleri icin ise lojistik
regresyon yonteminden yararlanilacaktir. Bu yontemin tercih edilmesinin iki nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, gruplarin tamamen homojen olmamasi durumunda, heterojenlik
yaratan faktorler icin regresyon yontemi ile bir kontrol uygulamak ve dolayisiyla ceteris paribus

sonuglara ulasmak miimkiindiir. Boylece, manipiilasyon (treatment) disinda, katilimcilarin
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kararlarin etkilemesi muhtemel faktérlerin etkisi de dikkate alinmis olacaktir. Ikincisi, hipotez
testleri icin kullanilan regresyon yonteminde bagimli degisken “karar tercihleri” olmaktadir.
Ornegin yukarida aciklandig gibi statiiko etkisini test ederken, statiikoyu yansitan karar tercihi
bagimh degisken olmaktadir. Bu calismadaki tiim karar degiskenleri dikotomik (0 ya da 1)
olarak o6lciilmektedir. Bagimli degiskenin dikotomik olmasi durumunda uygun regresyon
yontemi lojistik regresyon olmaktadir. Bu durumda, regresyon analizine giren bagimsiz
degiskenler grup iyeligi olmaktadir. Bu amagla ii¢ grup degiskeni tanimlanmistir. Kontrol,
deneyl, deneyZ2 ve deney. Kontrol, katilimcinin kontrol grubunda olmasi durumunda 1 degerini,
aksi durumda 0 degerini almaktadir. Deney1, katilimcinin deney grubu 1’de olmasi1 durumunda
1 degerini, aksi durumda 0 degerini almaktadir. Deney2, katilimcinin deney grubu 2’de olmasi
durumunda 1 degerini, aksi durumda 0 degerini almaktadir. Statiiko ve dispozisyon etkilerinin
testleri i¢in birinci ve ikinci deney gruplarina uygulanan manipiilasyonlar ayni oldugundan bu
gruplar birlestirilerek tek bir deney grubu olusturulmustur. Bu gruba girenleri géstermek icin
deney degiskeni olusturulmustur. Dolayisiyla, statiiko ve dispozisyon etkilerinin analizleri icin
bagimsiz degiskenler kontrol ve deney seklinde olmaktadir. Bu bagimsiz degiskenler disinda,
regresyon analizlerinde yas, genc yas, cinsiyet, egitim diizeyi, uzmanlik alani, iktisat & isletme

alani, BES tyeligi ve BES iiyelik stiresi icin kontrol uygulanmistir.
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5. BULGULAR
5.1. Ozetve Tammmlaya Istatistikler

Calismanin bu boliimiinde 6rneklemi olusturan katilimcilarin demografik 6zelliklerine
ve arastirmanin sorularina verdikleri cevaplara dair o6zet istatistikler verilip kisaca

degerlendirilecektir. Tablo 5.1 veri setinin 6zet ve tanimlayici istatistiklerini vermektedir.

Tablo 5.1. Ozet ve Tanimlayia Istatistikler

Degisken N Ort. Std. Sap. | Min. | Maks.
Yas 162 3,51 1,08 1 6

25vealti 162 0,01

26-30 arasi 162 0,17

31-40 arasi 162 031

41-50 arasi 162 0,32

51-60 arasi 162 0,15

60 ve lizeri 162 0,03
Geng yas (40 yas alt1) 162 0,50 0,50 0 1
Cinsiyet 162 0,51 0,50 0 1
Egitim 162 3,77 0,46 2 4

Lisans 162 0,02

Yiiksek lisans 162 0,19

Doktora 162 0,79
Uzmanlik Alani 162 3,64 1,32 1 5

Egitim bilimleri 162 0,07

Fen Bilimleri ve mat. 162 0,15

Tip bilimleri 162 0,20

Miihendislik bilimleri 162 0,19

Sosyal bilimler 162 0,38
Iktisat & Isletme alani 162 0,17 0,38 0 1
BES tiyesi 162 0,46 0,50 0 1
BES iiyelik stiresi 162 1,29 1,58 0 4

Uye degil 162 0,54

1 yildan az 162 0,05

1-3 yil arasi 162 0,15

3-5yil arasi 162 0,08

5 yildan uzun 162 017
Risk seven 162 0,15 0,36 0 1
Kazang bolgesinde risk seven 162 0,31 0,47 0 1
Kay1p bélgesinde risk seven 162 0,72 0,45 0 1
Statiiko egilimi 162 0,29 0,46 0 1
Dispozisyon egilimi 162 0,49 0,50 0 1
Fon A yatirim orani 162 0,60 0,26 0 1
Fon B yatirim orani 162 0,40 0,26 0 1
Hisse senedine yatirim orani 162 4413 24,73 0 100
Hazine bonosuna yatirim orani 162 55,87 24,73 0 100

5.1.1. Katihmcilarin Demografik Ozellikleri
Katilimcilarin, yasi, cinsiyetleri, egitim diizeyleri, uzmanlik alanlari, iktisat ya da isletme
alaninda egitimleri olup olmadigi, bireysel emeklilik tyeliklerinin olup olmadig1 ve iiyelikleri

varsa suresi hakkindaki veriler Tablo 5.1 ile verilmektedir. Bu tabloya gore anketi yanitlayan
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katiimcilarin %64’ i 31 ve 50 yaslar1 arasindadir. Katilimcilarin yaklasik olarak %50’ si kadin
ve %50’ si erkektir. Katilmcilarin %50’si 40 yasin Ustiinde ve %50’si 40 yasin altindadir.
Arastirmamiza katilanlarin 3’i lisans, 31'i yiliksek lisans ve 128’i doktora diplomasina sahiptir.
Katilimcilarin egitim diizeyi ile ilgili degerlere baktigimizda ise yaklasik %80’ nin doktorali
ogretim gorevlisi, geri kalan %20’ lik kismin ise yiiksek lisansli veya lisansh 6gretim gorevlisi
oldugunu goérmekteyiz. Katiimcilarin uzmanlik alanlarinin yiizdelerini inceledigimizde %7,41
egitim, %15,43 fen bilimleri ve matematik, %20,37 tip bilimleri, %19,14 miihendislik ve
mimarlik, %37,65 sosyal bilimler seklinde oldugu goériilmektedir. Bunlarin da %17,28 iktisat
veya isletme uzmanlik alanina sahiptir. Arastirmamiza katilanlarin %45,68’i BES tyeligi
oldugunu ifade etmistir. Bunlarin %38'’i, 5 yildan daha uzun bir siire BES iiyeligi oldugunu ifade
etmistir. Hipotezlerin giivenilir bir sekilde test edilebilmesi icin deney ve kontrol gruplarinin
homojen olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla katilimcilarin 6zelliklerinin deney ve kontrol

gruplari karsilastirilarak yorumlanmasi daha uygun olacaktir.

Tablo 5.2. Kontrol Grubunun Demografik Ozellikleri

Degisken N Ort. Std. Sap. Min. Maks.
Yas 55 3,62 1,06 1 6
Geng Yas (40 yas alt1) 55 0,42 0,5 0 1
Cinsiyet 55 0,62 0,49 0 1
Egitim 55 3,78 0,53 2 4
Uzmanlik Alani 55 3,87 1,23 1 5
[ktisat & Isletme Alani 55 0,18 0,39 0 1
Bes Uyelik 55 0,47 0,5 0 1
Bes Siire 26 2,81 1,17 1 4
Tablo 5.3. Deney Grubunun Demografik Ozellikleri

Degisken N Ort. Std. Sap. Min. Maks.
Yas 107 3,46 1,08 1 6
Geng Yas (40 yas alt1) 107 0,54 0,50 0 1
Cinsiyet 107 0,45 0,50 0 1
Egitim 107 3,78 0,44 3 5
Uzmanlik Alani 107 3,52 1,36 1 5
iktisat & Isletme Alani 107 0,17 0,38 0 1
Bes Uyelik 107 0,45 0,50 0 1
Bes Siire 48 2,83 1,02 1 4

Tablo 5.2 ve Tablo 5.3’e gore kontrol grubundaki katilimcilarin yas ortalamasi 3,62 iken,
deney grubunun 3,46’dir. Calismada 1. yas aralig1 25 yas ve alty, 2. yas aralif1 26-30 yas arasi, 3.
yas aralig1 31-40 yas arasi, 4. yas aralig1 41-50 yas arasi, 5. yas araligi 51-60 yas arasi, 6. yas

araliglt 60 yas ve lizeri seklinde alti yas araligi grubu bulunmaktadir. Dolayisiyla kontrol
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grubunun yas ortalamasi 3,62 ile ve deney grubu yas ortalamasi 3,46 ile 31-50 yas arasina
tekabiil etmektedir.

Cinsiyet karsilastirmasi yaptigimizda ise kontrol grubunun %62’si erkek fakat deney
grubunda %45'’i erkektir. Cinsiyet dagilimi agisindan bu iki grup arasinda bir farkin varlhig soz
konusudur ancak bu farkin ¢ok biiyiik olmadig1 degerlendirilebilir.

Katilimcilarim egitim durumlar1 karsilastirildiginda ise kontrol grubunun ortalamasi
3,78 iken deney grubunun ortalamasi 3,76’dir. Calismada ti¢ farkl egitim diizeyi bulunmaktadir.
Bunlar; onlisans ve alti, lisans, yiiksek lisans ve doktora/tipta uzmanlik seklinde
boéliimlendirilmistir. Dolayisiyla kontrol grubunun egitim diizeyi ortalamasi 3,78 ile ve deney
grubu egitim diizeyi ortalamasi 3,78 ile yliksek lisans ve doktora/tipta uzmanlik derecelerine
tekabiil etmektedir.

Uzmanlik alani agisindan degerlendirildiginde ise kontrol grubunun ortalamas: 3,87,
deney grubunun ortalamasinin ise 3,52 oldugu goriilmektedir. Calismada egitim bilimleri, fen ve
matematik bilimleri, tip bilimleri, miihendislik bilimleri ve sosyal bilimler olmak iizere bes farklh
uzmanlik alani bulunmaktadir. Dolayisiyla kontrol grubunun uzmanlik alani ortalamasi 3,87 ile
ve deney grubu uzmanlk alani ortalamasi 3,52 ile tip bilimleri ve miihendislik bilimleri
alanlarina tekabiil etmektedir. Tiim uzmanlik alanlarindan kontrol grubunda olanlarin 0,18’i
iktisat veya isletme uzmanlik alanina sahipken deney grubunda olanlarin 0,17’si iktisat veya
isletme uzmanlik alanina sahiptir.

BES {iyeligi kontrol grubunda ortalama 0,47 iken, deney grubunda ise 0,45’tir. BES
tiyelik siiresi; bir yildan az, 1-3 yil arasi, 3-5 yil arasi ve 5 yildan uzun olmak iizere dort boliime
ayrilmistir. BES iiyeligi bulunanlar tyelik stiresi a¢isindan kiyasladigimizda ise kontrol grubu
2,81 ve deney grubu 2,83’tiir. Dolayisiyla kontrol grubunun BES tiyelik siiresi ortalamasi 2,81 ile
ve deney grubu BES iiyelik siiresi ortalamasi 2,83 ile 1-5 y1l arasina tekabiil etmektedir.

Tablo 5.2 ve Tablo 5.3 ile verilen kontrol ve deney grubunun 6zelliklerine bakildiginda
iki grup arasinda bu 6zellikler acgisindan 6nemli bir fark olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
katilimcilarin kontrol ve deney gruplari arasinda rassal bir sekilde dagildiklar1 sdylenebilir.

Grafik 5.1, kontrol ve deney grubunun toplamini olusturan tiim érneklemde 31-40 yas
araligt %31 iken 41-50 yas aralift %32 ile hemen hemen ayni agirlikta oldugunu
gostermektedir. Kontrol grubunun yas araliklari ile ilgili bulgularina baktigimizda ise 41-50 yas
araligina sahip katihmcilarin %38 ile diger katilimcilardan fazla oldugunu gérmekteyiz. Deney
grubunda ise %34.6’lik bir oran ile 31-40 yas araliginda yer alan katilimcilarin sayisi fazladir.

Dolayisiyla gruplar arasinda anlaml bir fark olmadig: goriilmektedir.
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Deney G.

25 yasve alti | 934579
26-30 yas arasi
31-40 yas arasl 34 5794
41-50 yas arasl 28.972
51-60 yas arasi 13.0841

60 yas ve Uzeri |l 3.73832

18.6916

Tim dmeklem

Kontrol G.

25yasvealt 1181818
26-30 yas arasl
31-40 yas arasi
41-50 yas arasl
51-60 yas arasi

60 yas ve Gzer

14.5455

38.1818
15.1818
1.81818

25yasve alti | 123457

26-30 yas arasl
31-40 yas aras
41-50 yas arasl
51-60 yas arasi
60 yas ve Uzeri

Not: Bu grafik yas dagilimi agisindan deney ve kontrol gruplanni kargilastirmaktadir.

Sekil 5.1. Kontrol ve Deney Gruplarindaki Katilmcilarin Yas Dagilimlari

50

Yizde

Deney ve kontrol gruplarindaki yas dagilim farkhliklarinin istatistiksel olarak anlamh

olup olmadig iki sekilde test edilmistir. Tablo 5.4 Pearson ki-kare testine gére deney ve kontrol

gruplar1 yas dagilimlarinin farkli olup olmadigina dair test sonuglarini vermektedir. Tablo 5.5

ise iki grubun yas dagiliminin birbirinden farkli olup olmadigina dair t-test sonuclarim

vermektedir.

Tablo 5.4. Yas Acisindan Gruplarin Homojenligi--Pearson Ki-kare Testi

Yas Grubu Gruplar Toplam
Deney G. Kontrol G.
25 yas ve alti Say1 1 1 2
Yiizde 0,93 1,82 1,23
26-30 yas arasi Say1 20 8 28
Yiizde 18,69 14,55 17,28
31-40 yas arasi Say1 37 14 51
Yiizde 34,58 25,45 31,48
41-50 yas aras1 Say1 31 21 52
Yiizde 28,97 38,18 32,1
51-60 yas arasi Say1 14 10 24
Yiizde 13,08 18,18 14,81
60 yas ve lzeri Say1 4 1 5
Yiizde 3,74 1,82 3,09
Toplam Say1 107 55 162
Yiizde 100 100 100
Pearson chi2 (5)=3.5830 Pr=0.611
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Tablo 5.5. Yas Acisindan Gruplarin Homojenligi -- t-testi

Std.

Grup N Ort. Std. Hata Sapma %95 Giiven Araligi
Kontrol 55 3,62 0,14 1,06 3,33 3,91
Deney 107 3,46 0,10 1,08 3,25 3,67
Toplam 162 3,51 0,85 1,08 3,35 3,68
Fark 0,16 0,18 -0,19 -0,51
Fark=0rt.(Kont.)-Ort.(Den.) t=0.8968
Ho:Fark=0 degrees of freedom=160
Hi:Fark<0 Hi:Fark!=0 Hi:Fark>0
Pr(T<t)=0.8144 Pr(ITI>It])=0.3711 Pr(T>t)=0.1856

Tabloya gore kontrol grubunun yas ortalamasi 3.62, deney grubunun ise 3.46’dir.
Kontrol grubunun yas ortalamasi deney grubundan az farkla fazla olsa da bu fark istatistiksel
olarak anlaml degildir. Tabloya gore bu fark istatistiksel olarak 0’dan farkli ya da 0’dan biiytik

goriilmemektedir. Dolayisiyla istatistiki olarak anlamli degildir.

Deney G. Kontrol G.
Kadin 55.1402 Kadin 38.1818
Erkek 44.8598 Erkek 61.8182
I T T T
0 20 40 60

TUm 6rneklem

Kadin 49.3827
Erkek 50.6173
I T T T
0 20 40 60
Yizde

Not: Bu grafik cinsiyet dagilimi agisindan kontrol ve deney gruplarini karsilastirmaktadir.

Sekil 5.2. Kontrol ve Deney Gruplarindaki Katilimcilarin Cinsiyet Dagilimlari

Genel toplamda tiim 6rnekleme baktigimizda kadinlar %49.38 ve erkekler %50.62 ile
hemen hemen birbirine yakindir. Dolayisiyla tiim 6érneklem katilimcilarinin cinsiyet dagiliminin
neredeyse yar1 yariya (%50 kadin - %50 erkek) oldugunu soyleyebiliriz. Sekil 5.2’de goriildigi
gibi deney ve kontrol gruplarina ayri ayr1 baktigimizda ise deney grubunda %55 ile kadinlarin,

kontrol grubunda ise %62 ile erkeklerin daha fazla oldugunu gérmekteyiz.
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Deney ve kontrol gruplarindaki cinsiyet dagilim farkhiliklarinin istatistiksel olarak

anlaml olup olmadig iki sekilde test edilmistir. Tablo 5.6 Pearson ki-kare testine gore deney ve

kontrol gruplarinin cinsiyet dagilimlarinin farkli olup olmadigina dair test sonugclarim

vermektedir. Tablo 5.7 ise iki grubun cinsiyet dagiliminin birbirinden farkli olup olmadigina

dair t-test sonuglarini vermektedir.

Tablo 5.6. Cinsiyet Acisindan Gruplarin Homojenligi--Pearson Ki-kare testi

Cinsiyet Gruplar Toplam
Kontrol G. Deney G.

Kadin Say1 21 59 80

Yiizde 38,18 55,14 49,38
Erkek Say1 34 48 82

Yiizde 61,82 44,86 50,62
Toplam Say1 55 107 162

Yiizde 100 100 100
Pearson chi2 (1)=4.1795 Pr=0.041
Tablo 5.7. Cinsiyet Acisindan Gruplarin Homojenligi -- t-testi

Grup Std. . -
N Std. Hata Sapma %95 Giiven Arahigi

Kontrol 55 0,62 0,07 0,49 0,49 0,75
Deney 107 0,45 0,05 0,50 0,35 0,54
Toplam 162 0,51 0,04 0,50 0,43 0,58
Fark 0,17 0,08 0,01 0,33
Fark=0rt.(Kont.)-Ort.(Den.) t=2.0585
Ho:Fark=0 degrees of freedom=160
Hi:Fark<0 Hi:Fark!=0 Hi:Fark>0

Pr(T<t)=0.9794

Pr(ITI>It])=0.0412

Pr(T>t)=0.0206

Pearson ki-kare testine gore deney ve kontrol grubunda cinsiyet dagilimi esit

goriilmemektedir (Pearson ki-kare = 4.18, P degeri = 0.04). Tablo 5.6 ile verilen bu sonug, t-

testiyle de dogrulanmaktadir. Tablo 5.7'de verilen t-testi sonuclarina gére kontrol grubunun

kadin-erkek orani, deney grubunun kadin-erkek oranina gore daha yiiksektir (Fark = 0.16,

t=2.05, p degeri = 0,04). Bu sonclara gore gruplar arasi cinsiyet dagilimi farkinin istatistiksel

olarak 0’dan farkl ve anlamli oldugu goriilmektedir.
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Deney G. Kontrol G.
Lisans Lisans |l 5.45455
Yiksek Lisans 23.3645 Yiksek Lisans [l 10.9091
Doktora/Tipta U. 76.6355 Doktora/Tipta U. 83.6364
I T T T T T
0 20 40 60 80 10

Tim 6rneklem
Lisans § 1.85185
19.1358

Yiiksek Lisans

Doktora/Tipta U. 79.0123

0 20 40 60 80 10
Yiizde

Bu grafik egitim diizeyi agisindan deney ve kontrol gruplarini karsilastirmaktadir.

Sekil 5.3. Kontrol ve Kontrol Gruplarindaki Katilimcilarin Egitim Diizeyi Dagilimlari

Grafik 5.3, tlim 6rneklem, deney ve kontrol grubundaki katilimcilarin egitim diizeyi
dagiliminm1 vermektedir. Katilimcilarin %79’u doktora/tipta uzmanlik derecesine sahipken geri
kalanlarin neredeyse tiimii yliksek lisans derecesine sahiptir. Lisans derecesine sahip olanlar ise
%1.8’lik bir kism1 olusturmaktadir. Deney ve kontrol grubunda yer alan katilimcilarin egitim
diizeyleri karsilastirildiginda doktora/tipta uzmanlik secenegini isaretleyenlerin agirlikli oldugu
gorulmektedir. Deney grubunda %77 iken kontrol grubunda %84 oldugu goriilmektedir.

Deney ve kontrol gruplarindaki egitim diizeyleri dagilim farkliliklarinin istatistiksel
olarak anlaml olup olmadig: iki sekilde test edilmistir. Deney ve kontrol gruplari egitim diizeyi
dagiliminin farkli olup olmadigina dair Pearson ki-kare test sonuglar1 asagida Tablo 5.8 ile
verilmektedir. Tablo 5.9, deney ve kontrol gruplar arasinda egitim diizeyi farkhliklarinin
anlaml olup olmadigini anlamak icin yapilan t-test’'inin sonuclarin1 vermektedir.

Deney ve kontrol gruplarindaki egitim diizeyi farkliliklarinin istatistiksel olarak anlaml
olup olmadigini anlamak igin bakilan test sonuglarindan Pearson ki-kare testine gore deney ve
kontrol grubunda egitim diizeyi dagilimi ti¢ diizey olarak ele alinmistir. Lisans ve yiiksek lisans
diizeylerinde fark belirgin olmakla beraber diizeyler arasinda yilizde orani daha fazla olan
doktora/tipta uzmanlk dilizeyinde goéze carpan bir fark bulunmamaktadir. Fakat diger
diizeylerdeki farkhiliklardan kaynakli istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ c¢ikmaktadir

((Pearson ki-kare = 9, P degeri = 0.01).
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Tablo 5.8. Egitim Diizeyi Acisindan Gruplarin Homojenligi -- Pearson Ki-kare testi

Egitim Gruplar Toplam
Kontrol G. Deney G.

Lisans Say1 3 0 3
Yiizde 5,45 0 1,85

Yiiksek Lisans Say1 6 25 31
Yiizde 10,91 23,36 19,14

Doktora/Tipta U. Say1 46 82 128
Yiizde 83,64 76,64 79,01

Toplam Say1 55 107 162
Yiizde 100 100 100

Pearson chi2 (2)=9.0068 Pr=0.011

Tablo 5.9. Egitim Diizeyi A¢isindan Gruplarin Homojenligi -- t-testi

Std.
Grup N Ort. Std. Hata Sapma %95 Giiven Araligi
Kontrol 55 3,78 0,07 0,53 3,64 3,93
Deney 107 3,77 0,04 0,43 3,68 3,85
Toplam 162 3,77 0,04 0,46 3,70 3,84
Fark 0,02 0,08 -0,14 0,17
Fark=0rt.(Kont.)-Ort.(Den.) t=2.2006
Ho:Fark=0 degrees of freedom=160
Hi:Fark<0 Hi:Fark!=0 Hi:Fark>0
Pr(T<t)=0.5794 Pr(ITI>It])=0.8413 Pr(T>t)=0.4206
Deney G. Kontrol G.
Egitim 8.41121 Egitim 5.45455
Fen ve Mat. 18.6916 Fen ve Mat. 9.09091
Tip 19.6262 Tip 21.8182
Muihendislik 18.6916 Muihendislik
Sosyal 34.5794 Sosyal 43.63¢
(I) 1IO 2|O 3|0 4|0
Tim Orneklem
Egitim 7.40741
Fen ve Mat. 15.4321
Tip 20.3704
Miihendislik 19.1358
Sosyal 37.6543

0 10 20 30 40
Yuzde

Not: Bu grafik uzmanlik alani agisindan deney ve kontrol gruplarini karsilastirmaktadir.

Sekil 5.4. Kontrol ve Deney Gruplarindaki Katilimcilarin Uzmanlik Alani Dagilimlar:
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Sekil 5.4, tiim 6rneklem, deney ve kontrol grubundaki katilimcilarin uzmanlik alani
dagilimim1 vermektedir. Katilimcilarin %38’'i sosyal bilimler alaninda, %19'u miihendislik
alaninda, %20’si tip bilimleri alaninda, %16’s1 Fen ve Matematik Bilimleri alaninda, %7’si egitim
bilimleri alaninda uzmanliga sahiptir. Tiim érneklemde uzmanlik alanlar1 arasinda en fazla oran,
sosyal bilimlerdir. Deney grubunda %35 ve kontrol grubunda %45 ile en fazla oran yine sosyal
bilimler alanina aittir. ki grup arasinda sosyal bilimler alan1 oram farkli gériinmektedir. Asagida

bu farkliligin istatistiksel agidan anlamli olup olmadigina dair test sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5.10. Uzmanlik Alani Ac¢isindan Gruplarin Homojenligi -- Pearson Ki-kare testi

Uzmanhk Gruplar Toplam
Kontrol G. Deney G.
Egitim Say1 3 9 12
Yiizde 5,45 8,41 7,41
Fen ve Mat. Sayi 5 20 25
Yiizde 9,09 18,69 15,43
Tip Say1 12 21 33
Yiizde 21,82 19,63 20,37
Miihendislik Say1 11 20 31
Yiizde 20 18,69 19,14
Sosyal Say1 24 37 61
Yiizde 43,64 34,58 37,65
Toplam Say1 55 107 162
Yiizde 100 100 100
Pearson chi2 (4)=3.5080 Pr=0.477

Tablo 5.11. Uzmanlik Alan1 A¢isindan Gruplarin Homojenligi -- t-testi

Std.

Grup N Ort. Std. Hata Sapma %95 Giiven Arahigi
Kontrol 55 3,87 0,17 1,23 3,54 4,21
Deney 107 3,52 0,13 1,36 3,26 3,78
Toplam 162 3,64 0,10 1,32 3,44 3,85
Fark 0,35 0,22 -0,08 0,78
Fark=0rt.(Kont.)-Ort.(Den.) t=1.6009
Ho:Fark=0 degrees of freedom=160
Hi:Fark<0 Hi:Fark!=0 Hi:Fark>0

Pr(T<t)=0.9443 Pr(ITI>It)=0.1114 Pr(T>t)=0.0557

Tablo 5.10 ile verilen Pearson ki-kare testine gore deney ve kontrol gruplar: arasindaki
uzmanlik alani agisindan dagihm farkhliklar istatistiksel olarak anlaml degildir (Pearson ki-
kare = 3.5, P degeri = 0.48). Tablo 5.11, deney ve kontrol gruplari arasinda uzmanlik alanini
farkliliklarinin anlamli olup olmadigini anlamak i¢in yapilan t-test'inin sonuglarini vermektedir.
Tablo 5.10’a gére uzmanlik alani agisindan gruplar arasinda bir fark bulunmamaktadir. Ancak,
bu farkliligin 0’dan daha biiylik olduguna yonelik yapilan tek yonli t-testin p degeri 0.0557
olarak cikmistir. Bu deger, s6z konusu farkin istatistiksel olarak marjinal diizeyde farkl

oldugunu gostermektedir. Tablo 5.12 bu degiskenler arasi korelasyonlari vermektedir.
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Korelasyon tablosundan gorildigii gibi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda anlamh
korelasyonlar bulunmaktadir. Ancak, hipotez testleri icin regresyon ydnteminden

yararlanismistir.

Tablo 5.12. Korelasyonlar

Degisken 1 2 3 4 5 6 7
1 Yas 1

2 Geng Yas (40 yas alt1) -0,85 1

3 Cinsiyet -0,18 0,2 1

4 Egitim 0,19 -0,2 | -0,06 1

5 Uzmanlik Alani -0,07 0,06 | -0,17 | -0,02 1

6 iktisat & Isletme Alam 0,03 | -0,03 -0,2 | -0,02 0,32 1

7 BES Uyesi -0,15 0,07 0,16 0,05 -0,1 0,04 1
8 BES Uyelik Siiresi -0,04 | -0,04 0,13 0,05 | -0,04 0,08 0,89
9 Risk Seven 0| -0,03| -0,04 0,02 0,11 0,31 0,04
10 | Kazang Bolgesinde Risk Seven -0,01 0,01 | -0,13 0,02 0 0,01 | -0,06
11 Kay1p Bolgesinde Risk Seven 0,01 | -0,07 0,05 0,11 | -0,12 | -0,04 0,04
12 | Statiiko Egilimi -0,01 0,07 0,03 | -0,13 0,02 0,07 | -0,01
13 Dispozisyon Egilimi -0,11 0,04 0| -0,11 | -0,07 | -0,02 0,02
14 Fon A Yatirim Oran -0,04 0,05 0,08 | -0,05 | -0,04 | -0,16 0,01
15 Fon B Yatirim Orani 0,04 | -0,05 | -0,08 0,05 0,04 0,16 | -0,01
16 | Hisse Senedine Yatirim Orani -0,04 | -0,03 | -0,03 0,14 -0,1 0,1 0,05
17 Hazine Bonosuna Yatirim Orani 0,04 0,03 0,03 | -0,14 0,1 -0,1 | -0,05

Tablo 5.13. Korelasyonlar (Devam)

Degisken 8 9 10 11 12 13 14
8 BES Uyelik Siiresi 1

9 Risk Seven 0,09 1

10 Kazang Bolgesinde Risk Seven -0,09 | 0,09 1

11 Kay1ip Bolgesinde Risk Seven 0,01 0,14 0,18 1

12 Statiliko Egilimi -0,02 0,15 | -0,08 0,12 1

13 Dispozisyon Egilimi 0,02 0,11 0,16 0,11 0,08 1

14 Fon A Yatirim Orani 0,03 | -0,19 | -0,06 | -0,12 | -0,11 | -0,10 1
15 Fon B Yatirim Orani -0,03 0,19 0,06 0,12 0,11 0,10 | -1,00
16 Hisse Senedine Yatirim Orani 0,02 0,09 0,04 0,16 | -0,01 0,17 | -0,51
17 Hazine Bonosuna Yatirim Orani -0,02 | -0,09 | -0,04 | -0,16 0,01 | -0,17 0,51

Tablo 5.14. Korelasyonlar (Devam)

Degisken 15 16 17
15 Fon B Yatirim Orani 1

16 Hisse Senedine Yatirim Orant 0,51 1

17 Hazine Bonosuna Yatirim Orani -0,51 -1 1

5.2. Risk Egilimine Dair Bulgular
Calismanin bu boliimiinde katilimcilarin risk ile ilgili tutumlar1 ve risk alma egilimi

acisindan kontrol ile deney grubu karsilastirmasi yapilarak fark olup olmadigi incelenmektedir.
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Bu incelemede Pearson ki-kare ve t-testten yararlanilmaktadir. Katilimcilarin risk ile ilgili
tutumlarini incelemek i¢in tiim katilimcilara arastirma metodu boliimiinde ifade edildigi gibi ti¢
soru sorulmustur. Bu sorulara verilen cevaplara gore risk seven, kazang¢ bolgesinde risk seven

ve kayip bolgesinde risk seven degiskenlerine iliskin bulgular Tablo 5.15 ile verilmektedir.

Tablo 5.15. Katilimcilarin Risk Alma Egilimleri

Kontrol
Tiim Gruplar Grubu Deney Grubu
N=162 N=55 N=107
Degisken Ort. Std. Sap. Ort. Std. Sap. Ort.  Std. Sap.
Risk Seven (Risk Alma Egilimi) 0,15 0,36 0,18 0,39 0,13 0,34
Kazang Bolgesinde Risk Seven 0,31 0,47 0,27 0,45 0,34 0,47
Kayip Bolgesinde Risk Seven 0,72 0,45 0,73 0,45 0,72 0,45

Tablo 5.15’de katilimcilarin risk alma egilimi, kazang¢ ve kayip bolgesindeki risk ile ilgili
tutumlarina dair istatistiksel ortalamalar verilmistir. Bu tabloya gore tiim katilimcilarin yaklasik
olarak %15'i risk alma egilimi sergilerken geri kalan %85’lik kismi1 riskten kacan bir tutum
sergilemektedir. Risk alma egilimiyle ilgili bu oranin kontrol grubunda %18 iken, deney
grubunda %13 oldugu goriilmektedir. Tablo 5.15 ayni zamanda katilimcilarin kazang ve kayip
bolgesindeki risk alma tutumlarini vermektedir. Tablodan goriilecegi gibi katilimcilarin risk
tutumu kazang ya da kayip bolgesinde olup olmadiklarina gére degismektedir. Tabloya gore
kazang bolgesindeyken katilimcilarin sadece %31’i risk alan bir tutum sergilemektedir. Ancak
kayip bolgesinde risk alma egilimi %72'ye ¢cikmaktadir. Bu sonuglarin beklenti teorisiyle tutarh

oldugu soylenebilir. Grafik 5.5, bu bulgular1 grafiksel olarak vermektedir.

Deney G. Kontrol G.

Garantili tercih 86.9159  Garantili terich 81.8182

Riskli tercih 13.0841 Riskli tercih 18.1818

T T
0 20 40 60 80 100

Tim 6rneklem

Garantili tercih 85.1852

Riskli tercih 14.8148

T T T

T T
20 40 60 80 100

Yizde
Not: Bu grafik katilimcilarin risk ile ilgili tercihlerini vermektedir. X ekseni ylizdeleri vermektedir.

o

Sekil 5.5. Kontrol ve Deney Gruplarindaki Katilimcilarin Risk Alma Egilimleri
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Deney ve kontrol gruplarindaki katilimcilarin risk tercihleri arasinda istatistiksel acidan
anlamlh bir fark olup olmadigini anlamak igin iki test uygulanmistir. Bu testleri uygulamak
amaciyla, deney ve kontrol grubunda tercihler, garantili tercih ve riskli tercih olarak iki sekilde

ele alinmistir. Pearson ki-kare testi ve t-testine gore deney ve kontrol grubu risk tercihlerine

iliskin sonuglar asagida Tablo 5.16 ve Tablo 5.17 ile verilmektedir.

Tablo 5.16. Risk Tercihi A¢isindan Gruplarin Homojenligi -- Pearson Ki-kare testi

Tercih Grup
Deney Grubu Kontrol Grubu Toplam
Garantili Tercih Say1 93 45 138
Yiizde 86,92 81,82 85,19
Riskli Tercih Say1 14 10 24
Yiizde 13,08 18,18 14,81
Toplam Say1 107 55 162
Yiizde 100 100 100
Pearson chi2 (1)=0.7480 Pr=0.387

Tablo 5.17. Risk Tercihi A¢isindan Gruplarin Homojenligi -- t-testi

Std. %95 Giiven

Grup N Ort. Std. Hata Sapma Aralig:
Kontrol 55 0,18 0,05 0,39 0,08 0,29
Deney 107 0,13 0,03 0,34 0,07 0,20
Toplam 162 0,15 0,03 0,36 0,09 0,20
Fark 0,51 0,06 -0,07 0,17
Fark=0rt.(Kont.)-Ort.(Den.) t=0.8615
Ho:Fark=0 degrees of freedom=160
Hi:Fark<0 Hi:Fark!=0 Hi:Fark>0

Pr(T<t)=0.8049 Pr(ITI>1t)=0.3902 Pr(T>t)=0.1951

Tablo 5.16 ile verilen sonuglar, herhangi bir ¢ercevenin etkisi altinda olmadan
katilmcilarin bir karar durumundaki tercihlerinin kontrol ve deney gruplar arasinda farklihik
gosterip gostermedigini test etmektedir. Bu tablodan anlasilacag: iizere, kontrol ve deney
gruplari risk alma egilimi agisindan az da olsa bir farklilik gostermelerine ragmen bu farklihgin
Ki-kare testine gore istatistiksel acidan anlamli olmadig1 goériilmektedir. Tablo 5.17 ile verilen t-
testi sonuclar1 da bulguyu desteklemektedir. Dolayisiyla, katilmcilarin kararlari tlizerinde
onemli bir etkisi olan risk tutumu acisindan deney ve kontrol gruplarinin homojen oldugu
soylenebilir.

Asagida Tablo 5.18 ile verilen sonuclar, kazan¢ boélgesi olarak ifade edilen karar
durumunda katilimcilarin risk alma egilimlerinin kontrol ve deney gruplar1 arasinda farklilik
gosterip gostermedigine dair test sonuclarim1 vermektedir. Son olarak, Tablo 5.19 ile verilen
sonuglar kayip bolgesi olarak ifade edilen karar durumunda katilimcilarin risk alma

egilimlerinin kontrol ve deney gruplar1 arasinda farklilik gosterip gostermedigine dair test
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sonuclarini vermektedir. Dolayisiyla, kazang ve kayip bolgeleri karar durumunu belirli bir
cerceveye sokmaktadir. Tablo 5.18 ve Tablo 5.19’dan anlasilacag gibi karar durumu kazang ve
kayip bolgesi olarak nitelendirilen c¢erceveler icinde verildiginde de, kontrol ve deney gruplari

arasinda risk alma egilimi acisindan bir farklilik olmadig1 gérilmektedir.

Tablo 5.18. Kazang Bolgesinde Risk Tercihi Acisindan Gruplarin Homojenligi -- Pearson Ki-kare

testi

Kazang Bolgesinde Tercih Grup
Deney G. Kontrol G. Toplam
Garantili Tercih Say1 71 40 111
Yiizde 66,36 72,73 68,52
Riskli Tercih Say1 36 15 51
Yiizde 33,64 27,27 31,48
Toplam Say1 107 55 162
Yiizde 100 100 100
Pearson chi2 (1)=0.6838 Pr=0.408

Tablo 5.19. Kayip Bolgesinde Risk Tercihi A¢isindan Gruplarin Homojenligi -- Pearson Ki-kare

testi
Kay1p Bolgesinde Tercih Grup
Deney G. Kontrol G. Toplam
Garantili Tercih Say1 30 15 45
Yiizde 28,04 27,27 27,78
Riskli Tercih Say1 77 40 117
Yiizde 71,96 72,73 72,22
Toplam Say1 107 55 162
Yiizde 100 100 100
Pearson chi2 (1)=0.0106 Pr=0.918
Deney G. Kontrol G.
Garantili tercih 28.0374 Garantili tercih 27.2727
Riskli tercih 71.9626 Riskli tercih 72.7273

T T T T T
0O 20 40 60 80 100

Tium Orneklem

Garantili tercih 27.7778

Riskli tercih 72.2222

T T T T T T
0O 20 40 60 80 100
Yuzde
Not: Bu grafik katihmcilarin kayip bélgesinde risk ile ilgili tercihlerini vermektedir. X ekseni ylizdeleri vermekte

Sekil 5.6. Kontrol ve Deney Gruplarindaki Katilimcilarin Kayip Bélgesinde Risk Alma Egilimleri
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Sekil 5.6’dan goriildigi gibi kayip bolgesi icin tiim drneklem verilerini inceledigimizde
katilmcilarin %72,2’si riskli tercihi se¢mis ve %27,8’i garantili tercihi se¢mistir. Kontrol
grubundaki katilimcilarin %27,3’tiniin garantili tercihten yana tavir sergiledigi ve geriye kalan
%72,7’lik kismun riskli tercihi sectigi goriilmektedir. Deney grubunda ise bu oranlar garantili
tercihi secenlerde %28 iken riskli tercihi secenlerde %72’dir. Son olarak, kazan¢ ve kayip
bolgesinde risk alma egilimi acisindan gruplar arasindaki farkliligin anlamli olup olmadigim
gormek icin t-testi uygulanmistir. Bu test sonuglari da yukarida verilen Pearson Ki-kare testi ve
Sekil 5.6 ile verilen grafik ile tamamen tutarli goériinmektedir. Bu sonuclar asagidaki Tablo 5.20

ve Tablo 5.21 ile verilmektedir.

Tablo 5.20. Kazang Bolgesinde Risk Tercihi A¢isindan Gruplarin Homojenligi -- t-testi

Std. %95 Giiven

Grup N Ort. Std. Hata Sapma Aralig:
Kontrol 55 0,27 0,06 0,45 0,15 0,39
Deney 107 0,34 0,05 0,47 0,25 0,43
Toplam 162 0,31 0,04 0,47 0,24 0,39
Fark -0,06 0,08 -0,22 0,09
Fark=0rt.(Kont.)-Ort.(Den.) t=-0.8236
Ho:Fark=0 degrees of freedom=160
Hi:Fark<0 Hi:Fark!=0 Hi:Fark>0
Pr(T<t)=0.2057 Pr(ITI>It])=0.4114 Pr(T>t)=0.7943

Tablo 5.21. Kayip Bolgesinde Risk Tercihi A¢isindan Gruplarin Homojenligi -- t-testi

Std. %95 Giiven

Grup N Ort. Std. Hata Sapma Aralig
Kontrol 55 0,73 0,06 0,45 0,61 0,85
Deney 107 0,72 0,04 0,45 0,63 0,81
Toplam 162 0,72 0,04 0,45 0,65 0,79
Fark 0,01 0,07 -0,14 0,16
Fark=0rt.(Kont.)-Ort.(Den.) t=-0.1023
Ho:Fark=0 degrees of freedom=160
Hi:Fark<0 Hi:Fark!=0 Hi:Fark>0
Pr(T<t)=0.5407 Pr(ITI>It])=0.9187 Pr(T>t)=0.4593

5.2.1. Katilimcilarin Risk Alma Egilimlerinin Regresyon ile Analizi

Yukarida verilen testler katilimcilarin notr (cercevesiz), kazang ve kayip bolgelerinde
risk alma egilimlerinine dair sonuglar1 vermektedir. Ancak, 6rneklem icin heterojenlik (bireysel
farklhilhiklar) katihmcilarin tercihlerinde etkili olabilir.  Dolayisiyla, bireysel bir takim
farkliliklarin risk alma tutumunda etkili olup olmadigini anlamak i¢in bireysel farklliklar i¢cin
kontrol uygulma ve dolayisiyla ceteris paribus bir sonuca ulasmaya imkan veren regresyon
analiz teknigi kullanilabilir. Bu amagla, katihmcilarin, risk alma egilimleri, kazan¢ bolgesinde
risk alma egilimleri ve kayip bélgesinde risk alma egilimleri Logit Regresyon analizi ile test

edilmistir. Tablo 5.22’de verilen Model 1-2-3 Logit Regresyon analizinin ham katsayilarini
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vermektedir. Model 4-5-6 ise Logit Regresyon sonuglarini olasilik orani seklinde vermektedir.
Bu tabloda model 1 ve 4, notr karar durumunda risk alma egiliminin, model 2 ve 5, kazanc
bolgesinde risk alma egiliminin ve model 3 ve 6 kayip bolgesinde risk alma egiliminin regresyon

tahmin sonuglarini vermektedir.

Tablo 5.22. Risk Seven Egilimi Belirleyen Bireysel Faktorler

Katsay1 Tahminleri Olasilik Tahminleri
Degisken Model1 Model2 Model 3 Model4 Model5 Model 6
Yas
25 yas ve alt1 Baz Baz Baz Baz Baz Baz
26-30 yas arasl -1,531 0,366 3.41** 0,216 1,442 30.265**
31-40 yas arasi -2.747**  -0,047 2.59* 0.064** 0,954 13.329*
41-50 yas aras1 -2.548*  -0,077 3.44** 0.078* 0,926 31.185**
51-60 yas arasi -1,463 -0,289 3.855** (0,232 0,749 47.213%**
60 yas ve uzeri
Cinsiyet
Erkek Baz Baz Baz Baz Baz Baz
Kadin 0,051 -0.816** 0,147 1,052 0.442** 1,159
Egitim
Lisans Baz Baz Baz Baz
Yiksek Lisans -0,187 0,193 2.341* 0,829 1,213 10.391**
Doktora/Tipta Uzm. Baz 0,025 2.36** Baz 1,025 10.587**
Uzmanhk
Egitim Bilimleri Baz Baz Baz Baz Baz Baz
Fen ve Matematik Bil. -0,963 0,776 -0,994 0,382 2,172 0,37
Tip Bilimleri 0,748 1,411 -0,081 2,113 4,102 0,923
Miihendislik Bil. 0,821 0,813 0,933 2,272 2,254 2,542
Sosyal Bilimler -0,357 0,43 -1,291 0,699 1,538 0,275
iktisat-isletme
Egitimi
Yok Baz Baz Baz Baz Baz Baz
Var 2.52** 0,199 0,598 12.424*** 1,22 1,819
BES Uyeligi
Yok Baz Baz Baz Baz Baz Baz
Var -0,874 0,577 1.825* 0,417 1,781 6.203*
BES Uyelik
Siiresi 0,323 -0,237 -0.495* 1,381 0,789 0.61*
Sabit Deger -0,371 -1,156 -4.112** 0,69 0,315 0.016**
N 154 160 160 154 160 160
log likelihood -53,864 95,328 -78917  -53,864 95,328 -78,917
Ki-kare 34,679 11,643 21,944 34,679 11,643 21,944
P degeri 0,001 0,635 0,08 0,001 0,635 0,08
*  p<0,05
** p<0,01
*** p<0,001

Not: Risk tercih egilimleri ile ilgili analiz kisminda katilimcilara sorulan sorular bazi katilimcilar tarafindan
bos birakildigindan modellerin N degeri (6rneklem hacmi) degismektedir.

Analizlere dahil edilen bagimsiz degiskenlerin ¢ogu kategorik bir yapida 6l¢iilmiistiir. Bu
durumda, her bir degiskenin farklh kategorileri icin regreston katsayr tahminleri almak

miimkindir. Tabloda verilen regresyon tahminleri, kategorik degiskenlerin her bir kategorisi

72



Leyla Tiiliicti, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2018

icin ayr1 katsay1 tahmini vermektedir. Bu degiskenlerin baz kategorileri de tabloda ayrica
gosterilmektedir. Ornegin yas degiskeninin baz kategorisi ilk yas araligi (25 yas ve alti)
kategorisidir. Herhangi bir kategoriye dair katsayr tahmini bulunmuyorsa, ilgili model
tahmininde bu kategori icin veri bulunmadigi anlamina gelmektedir. Istatistiksel acidan anlamli
katsayilar anlamlilik derecesine gore yildiz (*) sembolii ile gosterilmektedir.

Tabloda verilen Model 1'in sonuglarina bakildiginda, loglikelihood istatistigi -53.864 ve
p degeri anlamh goriinmektedir. (Ki-kare = 34.679, p degeri = 0.001). Dolayisiyal model bir
biitiin olarak anlamh goriinmektedir. Model 1'e gore, baz yas grubu disindaki yas aralig
gruplarina bakildiginda, yas ilerledik¢e risk alma egiliminde diisiis oldugu goriilmektedir.
Ozellikle, 31-40 yas aralig1 ve 41-50 yas arahgindaki katihmcilarin risk alma egilimi diger yas
gruplarindaki katilimcilarin risk alma egiliminden daha diisiiktiir. Bu farklilik istatistiksel olarak
da anlaml gériinmektedir. Bu diistisiin ne kadarlik bir diisiis oldugunu ise tablonun “olasilik
orant” boliimii gdstermektedir. Model 4, model 1 ile verilen katsayilar1 “olasilik oranmi1” seklinde
sunmaktadir. Model 4’e gore, 31-40 yas araliginin risk alma egilimi baz grubun risk alma
egiliminden 0.06 kat daha ytiksektir. Bagka bir degisle, 31-40 yas araligindaki katilimcilarin risk
alma egilimi baz gruptaki katilimcilarin risk alma egiliminden %94 daha diisiik gériinmektedir.
Benzer bulgu 41-50 yas aralifindaki katihimecilar i¢in de goriinmektedir. Bu yas araligindaki
katilimcilarin risk alma egilimi baz gruptaki katilimcilara gére %92 daha diisiik gériinmektedir.
Yas disinda iktisat & isletme egitimi degiskeninin pozitif ve anlaml oldugu gériinmektedir (f§ =
2,52; p < 0, 001). Bu katsayinin olasilik oranin1 veren Model 4, iktisat ve isletme egitimi
olanlarin digerlerine gore risk alma egilimlerinin 12,4 kat daha yiiksek oldugu goriinmektedir.
Model 1'in sonuglarina gore, bu tez ¢alismasinda incelenen diger bireysel degiskenler ile risk
alma egilimi arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Tablo 5.22’de verilen model 2 (ve bu modelin katsay1 tahminlerini olasilik orani seklinde
veren model 5), kazan¢ bolgesinde katilimcilarin risk alma egilimi ile bireysel o6zellikleri
arasindaki iliskinin regresyon tahmin sonuglarini vermektedir. Bu modele gore sadece
cinsiyetin katsayis1 negatif ve istatistiksel acindan anlamli goriinmektedir. Model 5’ten
goriilecegi gibi, kazanc¢ bolgesinde kadinlarin erkeklere gore risk alma egilimlerinin 0,44 kat
daha ytiksek (%44 daha diisik) oldugu goriinmektedir. Cinsiyetin katsayisi diger modellerde
istatistiksel acidan anlamli gériinmemektedir. Dolayisiyla, cinsiyetler arasi risk egilimi agisindan
farklihiga bakildiginda, kadinlarin sadece kazang bolgesinde risk alma egiliminin erkeklere gore
daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.22’de verilen model 3 (ve bu modelin katsay1 tahminlerini olasilik orani seklinde
veren model 6), kayip bolgesinde katilimcilarin risk alma egilimi ile bireysel o6zellikleri
arasindaki iliskinin regresyon tahmin sonuclarini vermektedir. Bu modele gore, yas, egitim

diizeyi ve BES tlyeliginin istatistiksel acindan anlamli olduklari gériinmektedir. Bu modelin
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regresyon sonuglari, egitim durumu agisindan incelendiginde egitim seviyesi arttikca, kayip
bolgesinde risk alma egiliminin arttifl gériinmektedir. Bu artis, baz alinan lisans seviyesi
grubuna gore yiiksek lisans seviyesi grubunda 10.4 kat ve doktora/tipta uzmanlik seviyesi
grubunda 10.6 kat diizeyinde goriinmektedir. Bunun disinda, 60 ve lizeri yas kategorisine gore,
yas ilerledik¢e kayip bolgesinde risk alma egiliminin U seklinde bir egilim gosterdigi (6nce
azaldig1 daha daha sonra arttig) gériinmektedir. Ornegin, 26-30 yas ve 41-50 yas gruplarindaki
katilimcilarin baz gruptaki katilimcilara gore risk alma egilimi 30 kat daha fazla gériinmektedir.
Bu oran, 51-60 yas grubundaki katilimcilar i¢in 47 kata ¢ikmaktadir. Ancak, 31-40 yas
grubundaki katilimcilarin risk alma egilimi baz gruptakilere goére 13 kat daha yiliksek
goriinmektedir. Ayrica BES tiyelik siiresi arttik¢a, kayip bolgesinde risk alma davranisi istatistiki
olarak anlaml bir sekilde azalmaktadir.
5.3.  Statiiko Yanilgisina Dair Bulgular

Calismanin bu béliiminde insanlarin statiikocu davranip davranmadigini anlamak igin
iki farkli anket 6lgegi kullanilmistir. Katilimcilar kontrol ve deney olmak tizere iki grupta ele
alinmis ve gruplardaki katilimcilar raslantisal olarak belirlenmistir. Kontrol grubuna sorulan
sorular, deney grubunda statiiko etkisini 6l¢cmek adina belirli bir secim halinde katilimciya
sunulmus ve onceden belirlenmis bu se¢imi degistirip degistirmeme karar1 katilimciya
birakilmistir. Eger deney grubundaki denekler kendilerine sunulan segimleri degistirmiyorlarsa
bu durumda deneklerin statiikocu davrandigini anliyoruz. Kontrol grubundaki deneklere
sunulan soru ise normal hayatta nasil davrandiklarini gésteren bir durumdur. Ve eger deney
grubunun cevaplari da kontrol grubundaki gibiyse statiikodan etkilenmedikleri anlamina gelir.

Hipotez 1’e gore, risk ve belirsizlik altinda yatirim karari verirken, bireyler baskalarinin
onceden verdigi kararlar1 devam ettirme (statukoyu koruma) egilimi gosterirler. Tablo 5.23 bu
hipoteze iliskin lojistik regresyon test sonuglarini vermektedir. Model 1 regresyon tahmin
sonuglarinin katsay1 tahminlerini, model 2 ise bu katsayilarin karsilik geldigi olasilik oranlarini
vermektedir. Bu modellerede bagimhi degisken 0 ve 1 degerleri alan statiiko egilimidir.
Degiskenin 1 degerini almasi durumunda katilimcinin karar verirken statuko yanilgisina
diistiigii, aksi durumda (degiskenin 0 degerini almasi durumunda) katilimcinin karar verirken
statliiko yanilgisina diismedigi anlamina gelmektedir. Temel bagimsiz degiskenler deney ve
kontrol gruplarina giren katilimcilarn ifade eden “deney” ve “kontrol” olmaktadir. Biitiin
regresyon tahminlerinde kontrol baz grup olarak ele alinmistir. Bazi katilimcilarin statiiko
etkisiyle karar vermesinin nedeni risk alma tercihleriyle iliskili olabilir. Dolayisiyla, risk alma
tercihi i¢in bir kontrol uygulandiginda statiiko etkisinin devam edip etmedigine bakilmasi daha
uygun olacaktir. Bu amacla kontrol degiskeni olarak, risk alma tutumunu 6l¢en degisken olarak
risk seven degiskeni analizlere dahil edilmistir. Bunun yanisira, yas, cinsiyet, egitim diizeyi,

uzmanlik alani, iktisat & isletme egitimi, BES iiyeligi ve BES siliresi regresyon tahmininde
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kullanilmigtir. ik modelin regresyon tahmini icin 160 katimcinin verisi kullanilmistir. Bu

modelin loglikelihood istatistigi rakami 84.9, ancak p degeri anlamli goriinmemektedir (Ki-kare

= 17.7, p degeri = 0.34). P degerinin anlamli olmamasinin temel nedeni bagimlh degisken ile

iliskisi olmayan pek ¢ok degiskenin regresyon tahminine girmesi ve dolayisiyla, degrees of

freedom denen parametrenin diismesidir. Her bir degisken modelin giiciinii azaltmaktadir.

Tablo 5.23. Statuko Etkisine Iliskin Regresyon Tahmin Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2
Kontrol Baz Baz
Deney 1.304** 3.684**
Risk seven 1.193** 3.296**
Yas

25 yas ve alti

26-30 yas arasi -1,394 0,248

31-40 yas arasi -0,46 0,632

41-50 yas arasi -0,876 0,416

51-60 yas arasi -0,425 0,654

60 yas ve uzeri Baz Baz
Cinsiyet

Erkek Baz Baz

Kadin 0,375 1,455
Egitim

Lisans Baz Baz

Yiiksek Lisans -1,108 0,33

Doktora/Tipta Uzmanlik -1,546 0,213
Uzmanhik

Egitim Bilimleri Baz Baz

Fen ve Matematik Bilimleri -1,155 0,315

Tip Bilimleri -0,377 0,686

Mithendislik Bilimleri -0,783 0,457

Sosyal Bilimler -0,027 0,974
iktisat-isletme
Egitimi

Yok Baz Baz

Var -0,22 0,802
BES Uyeligi

Yok Baz Baz

Var 0,378 1,46
BES Uyelik
Siiresi -0,168 0,846
Sabit Deger 0,348 1,416
N 160 160
log likelihood 84,905 84,905
Ki-kare 17,679 17,679
P degeri 0,343 0,343

Tablo 5.23 ile verilen sonuglara gore deneysel olarak manipiile edilen deney grubundaki

katilimcilarin istatistiki olarak anlaml bir sekilde statiikocu davrandigi goriilmektedir. Olasilik

orani agisindan degerlendirdigimizde ise deney grubunun kontrol grubuna gore 3.68 kat daha
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fazla statilkocu davrandigini yani statiikoyu se¢me egiliminde oldugunu sdyleyebiliriz.
Dolayisiyla daha 6nceden belirlenmis secenegin sunuldugu deney grubu kendilerine sunulan
secenegi degistirmemislerdir. Diger bir deyisle, insanlara secim 6nceden verildiginde o secimi
devam ettirme egilimleri 3.68 kat artiyor. Yani belirli bir statiiko (bir secim) Onlerine
konuldugunda o se¢imi degistirmeyerek onu devam ettiriyorlar. Risk alma egilimini 6lcen risk
seen degiskeninin katsayisina bakildiginda, risk alma egilimi artiyorsa statiikoyu se¢me
olasiliginin da arttig1 goriilmektedir.

5.4. Dispozisyon Yanilgisina Dair Bulgular

Calismanin bu boélimiinde katilimcilarin tercihlerinde dispozisyon etkisinin olup
olmadigna dair hipotez test sonuclar1 tartisilmaktadir. Hipotez 2’ye gore, risk ve belirsizlik
altinda yatirim karari verirken, bireyler mevcut yatirimlarindan fiyati bir 6nceki déneme gore
diismis bir yatirim aracini elde tutma egilimi gosterirler. Bu egilim dispozisyon etkisi ile
aciklanmaktadir. Bu etkiyi incelemek icin regresyon analizinden yararlanilmaktadir. Bu
regresyonda bagimli degisken dispozisyon etkisidir. Statuko etkisinde oldugu gibi dispozisyon
etkisi de dikotomik olarak o6l¢iilmektedir. Dolayisiyla, katilimcilarin bu etki altinda karar
vermeleri durumunda degisken 1 degerini, aksi durumda 0 degerini almaktadir. Temel bagimsiz
degiskenler ise bir onceki bolimde oldugu gibi katilimcilarin gruplarini ve dolayisiyla
manipiilasyon etkisi olup olmadigini ifade eden “kontrol” ve “deney” degiskenleridir. Bir 6nceki
regresyonda oldugu gibi kontrol grubu baz olarak belirlenmistir. Deney gruplarinin
degerlendirilmesi de bu dogrultuda yapilmistir.

Tablo 5.24 dispozisyon etkisine iliskin lojistik regresyon tahmin sonuclarini
vermektedir. Model 1’in (ve bu modelin katay1 tahminlerini olasilik orani seklinde veren model
2’nin) regresyon tahmin sonuclarina bir biitiin olarak bakildiginda loglikelihood istatistiginin -
85.923 ve p degeri anlamli goriinmektedir (Ki-kare=39.666, p degeri=0.001). Deney
degiskeninin katsayisina bakildiginda, pozitif ve istatistiksel olarak oldukc¢a anlamli oldugu
goriinmektedir (f = 2,08; p<0,001). Dolayisiyla, maniptilasyon etkisi altinda olan deney grubu
katilimcilarinin karar verirken dispozisyon yanilgisina diistiikleri gériinmektedir. Model 2’ye
gore bu etki baz gruba gore 8.018 kat daha yiiksektir. Bunun disinda risk sevme egiliminin de
dispozisyon etkisi ile karar verme egilimini arttirdig1 goriilmektedir (f = 1,4; p<0,05).

Demografik o6zelliklere gore degerlendirme yapildiginda ise yas araliginin, dispozisyon
etkisi lizerinde bir etkisi olmadigini sdyleyebiliriz. Cinsiyet acisindan degerlendirdigimizde ise
kadin ve erkek arasinda dispozisyon etkisi anlaminda fark yok diyebiliriz. Egitim seviyesi
farkliliklarinda ise ytiksek lisans mezunlarinda dispozisyon etkisi daha ¢ok gériilmektedir ve bu
etki istatistiki olarak da anlamhidir. Uzmanlik alanlar1 arasinda da dispozisyon etkisi agisindan

bir farkhilik bulunmamaktadir. Katihmcilarin iktisat ve isletme alaninda bir dereceye sahip
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olmalarinin da dispozisyon etkisinde bir farkliliga sebep olmamaktadir. BES iiyeligi ve siireleri

acisindan degerlendirdigimizde de yine dispozisyon etkisi anlaminda bir fark gériilmemektedir.

Tablo 5.24. Dispozisyon Etkisine iliskin Regresyon Tahmin Sonuglar1

Degisken Model 1 Model 2
Kontrol Baz Baz
Deney 2.082%** 8.018***
Risk tercih 1.411* 4.099*
Yas

25 yas ve alti

26-30 yas arasl -0,511 0,6

31-40 yas arasl -0,571 0,565

41-50 yas arasl 0,4 1,492

51-60 yas arasi -1,731 0,177

60 yas ve lizeri Baz Baz
Cinsiyet

Erkek Baz Baz

Kadin 0,242 1,274
Egitim

Lisans

Yiiksek Lisans 1.257** 3.513**

Doktora/Tipta Uzmanlik Baz Baz
Uzmanhk

Egitim Bilimleri Baz Baz

Fen ve Matematik Bilimleri 0,114 1,12

Tip Bilimleri 0,369 1,447

Miihendislik Bilimleri 0,452 1,571

Sosyal Bilimler 0,02 1,02
iktisat-isletme
Egitimi

Yok Baz Baz

Var -0,49 0,612
BES Uyeligi

Yok Baz Baz

Var 0,064 1,066
BES Uyelik
Siiresi -0,036 0,964
Sabit Deger -1,749 0,174
N 157 157
log likelihood -85,923 -85,923
Ki-kare 39,666 39,666
P degeri 0,001 0,001

5.5. Naif Cesitlendirme Egilimine Dair Bulgular

Bu boliimde bireylerin, tasarruflariyla ilgili yatirim kararlarini verirken bu tasarruflari
alternatifler arasinda nasil dagitacaklari incelenmistir. Yatirim yapacaklar: araglar hisse senedi
ve hazine bonosu seklinde belirlenmistir. Hisse senedi getirisi, hazine bonosu ve benzeri

yatirimlardan daha yiiksektir fakat riski de daha fazladir. Yatirinm miktarina karar vermek de
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risk alma konusundaki karmasik durumlarla ilgilidir. Yatirimcilarin risk alma ile ilgili tutumlar
portfoylerinin igerigini olusturmada etkilidir.

Calismada katilimcilara sahip olduklar: tutar1 dagitacaklari iki secenek sunulmustur. Bu
secenekler kontrol, deney 1 ve deney 2 gruplari icin ayr1 ayr1 belirlenmistir. Kontrol grubu i¢in
Fon A, %100 hazine bonolarindan olusurken Fon B, %100 hisse senedinden olusmaktadir. Bir
baska grup olan deney 1 grubunda ise Fon A %100 hazine bonosundan olusurken, Fon B %50
hisse senedi ve %50 hazine bonosundan olusmaktadir. Diger bir grup olan deney 2 grubunda ise
Fon A %50 hisse senedi ve %50 hazine bonosundan olusurken, Fon B %100 Hisse senedinden
olusmaktadir. Katilimcilara sunulan sorular arastirma metodu béliimiinde ve tezin ekinde
detayli bir sekilde verilmistir. Bu sorulara verilen cevaplar dikkate alinarak katilimcilarin, i)
fonlara yaptig1 yatirim orani, ve ii) hisse senedi ve hazine bonosuna yaptiklari yatirom oram
kontrol ve deney gruplar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Ornegin, kontrol grubunda yer alan bir
katilimcinin elinde bulunan 100 TL'yi Fon A ve Fon B arasinda %50 %50 dagittigini diisiinecek
olursak, 50 TL hisse senedine ve 50 TL hazine bonosuna yatirimini dagitmis olacaktir. Deney 1
grubunda yer alan bir katilimcinin elinde bulunan 100 TL'yi Fon A ve Fon B arasinda %50 %50
dagittigini diisiinecek olursak, 25 TL hisse senedine ve 75 TL hazine bonosuna yatirimini
dagitmis olacaktir. Deney 2 grubunda yer alan bir katilimcinin elinde bulunan 100 TL’yi Fon A
ve Fon B arasinda %50 %50 dagittigini diisiinecek olursak, 75 TL hisse senedine ve 25 TL
hazine bonosuna yatirirmimi dagitmis olacaktir. Kontrol, deney 1 ve deney 2 gruplarinda

katilimcilara sunulan fon segenekleri arasinda yaptiklar1 dagitim tablo 5.25’de gosterilmistir.

Tablo 5.25. Katilimcilarin A ve B Yatirim Fonlari Arasinda Yaptigi Dagitim

Panel A: Kontrol Grubu

Fon Tiirii N Ort Std. Sap. Min. Maks.

Fon A'ya Yapilan Yatirim Oram 55 0,57 0,21 0 1

Fon B'ye Yapilan Yatirim Orani 55 0,43 0,21 0 1
Panel B: Deney Grubu 1

Fon Tiirii N Ort Std. Sap. Min. Maks.

Fon A'ya Yapilan Yatirim Orani 53 0,56 0,29 0 1

Fon B'ye Yapilan Yatirim Orani 53 0,44 0,29 0 1
Panel C: Deney Grubu 2

Fon Tiirii N Ort Std. Sap. Min.  Maks.

Fon A'ya Yapilan Yatirim Orani 54 0,65 0,26 0 1

Fon B'ye Yapilan Yatirim Orani 54 0,35 0,26 0 1

Kontrol grubunda bulunan 55 katilimcinin yapmis oldugu dagitima gore tamamen
hazine bonosunu iceren Fon A’'nin orani %57 iken tamamen hisse senedini iceren Fon B'nin
orant %47’dir. Deney 1 grubunda yer alan 53 katilimcinin yapmis oldugu dagitima gore ise
tamamen hazine bonosunu iceren Fon A'nin orani %56 iken %50 hisse senedi ve %50 hazine

bonosunu igeren Fon B’'nin orani %44’tiir. Deney 2 grubunda yer alan 54 katilimcinin yapmis
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oldugu dagitimda ise %50 hisse senedi ve %50 hazine bonosundan olusan Fon A'nin orani %65
iken tamamen hisse senedinden olusan Fon B’nin oran1 %35’tir.

Katilimcilar tarafindan yapilan dagitim ytizdeleri incelendiginde, deney gruplarinin
dagitim yiizdelerinin kontrol grubunun dagitim yiizdeleriyle tutarhilik gosterdigi goriilmektedir.
Kontrol grubunda ¢ikan sonuglar deney gruplari icin de yaklasik olarak aynidir. Fon icerigine
bakilmaksizin dagitim neredeyse yari yariya esit sekilde yapilmistir. Asagida her li¢c grup icin de

bu dagitimlarin grafikleri yer almaktadir.

Kontrol Grubu
Fon A (%100 Hazine Bonosu) ve Fon B (%100 Hisse Senedi)
29

30

22

11

10

2 2 2 2

4 S 6 ofl 8 9 1
Fon A Yatirim Orani

Not: Fon A ve Fon B arasinda yapilan dagilimda Fon A'ya yapilan yatirim orani ortalamasi: %57

Sekil 5.7. Fon A'ya Yatirim Orani (Kontrol Grubu)

Deney Grubu 1
Fon A (%100 Hazine Bon.) ve Fon B (%50 Hisse Sen. - %50 Hazine Bon.)

30

21

20
|

17

11 11

10
©
©

2 2 2

4 5 .6
Fon A Yatinm Orani
Not: Fon A ve Fon B arasinda yapilan dagilimda Fon A'ya yapilan yatirim orani ortalamasi: %56

Sekil 5.8. Fon A’ya Yatirim Orani (Deney Grubu 1)

Deney Grubu 2
Fon A (%50 Hisse Sen. - %50 Hazine Bon.) ve Fon B (%100 Hisse Sen.)

30

4 5 6
Fon A Yatinm Orani
Not: Fon A ve Fon B arasinda yapilan dagiimda Fon A'ya yapilan yatirim orani ortalamasi: %65

Sekil 5.9. Fon A’ya Yatirim Orani (Deney Grubu 2)
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Sekil 5.7 incelendiginde 29 kisinin yatirimini yar1 yariya boldiigi goriilmektedir. 22 kisi
de Fon A’ya %60 ve Fon B’ye %40’k bir dagitim yapmistir. Ayrica yatiriminin tamamini
(%100) Fon A’ya yatiran 5 kisi oldugu gibi yatiriminin tamamini (%100) Fon B’ye yatiran 4 kisi
bulunmaktadir. Son olarak, kontrol grubunda, fon A ve fon B arasinda yapilan dagilimda, fon
A’ya yapilan yatirim oraninin ortalamasi %57’dir. Sonug olarak, kontrol grubundaki katilimcilar
yatirim biitcelerini, risk ve getiri bilgisi verilen iki ayr1 fon arasinda yaklasik olarak yar1 yariya
boldiikleri goriilmektedir. Bu dagilim, gruplarin homojen oldugu varsayimiyla, deney
gruplarindaki katilimecilarin yatirim kararlarini degerlendirmek icin bir referans noktasi islevi
gormektedir.

Sekil 5.8 deney grubu 1’deki katilimcilarin fon A ve fon B arasinda yaptigir dagitimi
gostermektedir. Sekil 5.8'1 inceledigimizde, 21 kisinin yatirimini yar1 yariya olacak sekilde fon A
ve fon B arasinda cesitlendirdigi goriilmektedir. Ancak yine yatirimini tamamen (%100) Fon
A'ya ya da Fon B’ye yatiranlar bulunmaktadir. Sadece Fon A’ya yatirim yapanlar 11 kisi iken
sadece Fon B’ye yatirim yapanlar 11 kisidir. Deney grubu 1’de fon A ve fon B arasinda yapilan
dagilimda, fon A’ya yapilan yatirim orani ortalamasinin %56 oldugu gorilmektedir. Bu bulgu,
katilimcilarin yatirim yaparken, yatirim araglarinin 6zelliklerini gerektigi kadar ve yeterince
degerlendirmeden karar verdiklerini gostermektedir. Dolayisiyla, bu bulgu naif cesitlendirme
hipotezini desteklemektedir.

Sekil 5.9’u inceledigimizde en cok tercih edilen dagitim seklinin %65 oranla Fon A ve
%35 oranla Fon B oldugunu gormekteyiz. Yatiriminin tamamini Fon A’ya yatiran 15 kisi olmakla
beraber yatiriminin tamamini Fon B'ye yatiran 6 kisi bulunmaktadir. Bu grupta katiimcilarin
yaptig1 dagitimin iki fon arasinda esit olmadigi, dolayisiyla, 1/n hevristik kuralindan bir 6l¢iide
saptig1 gorilmektedir. Ancak, bu farklihgin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigin1 gérmek
icin yapilan daha detayl analizler asagida verilecektir.

Katilimcilara sunulan Fon A ve Fon B dagitimini hangi oranlarda yaptiklarini yukarida
incelemistik. Fon A ve Fon B’nin icerigini olusturan hazine bonosu ve hisse senedi oranlarini

yapilan dagitima gore hesapladigimizda ise sonuclar asagidaki tablo 5.26’deki gibidir.

Tablo 5.26. Fonlar Arasi Dagiim Kararlarina Bagh Hisse Senedi ve Hazine Bonolarina Diisen
Yatirim Oranlari

Panel A: Kontrol Grubu

Fon Tiirii N Ort Std. Sap. Min. Maks.

Hazine Bonosuna Yapilan Yatirim Orani 55 57,36 20,97 0 100

Hisse Senedine Yapilan Yatirim Orani 55 42,64 20,97 0 100
Panel B: Deney Grubu 1

Fon Tiirii N Ort Std. Sap. Min. Maks.

Hazine Bonosuna Yapilan Yatirim Orani 53 77,96 14,40 50 100

Hisse Senedine Yapilan Yatirim Orani 53 22,04 14,40 0 50
Panel C: Deney Grubu 2

Fon Tiirii N Ort. Std.Sap. Min. Maks.

Hazine Bonosuna Yapilan Yatirim Orani 54 32,68 12,96 0 50

Hisse Senedine Yapilan Yatirim Orani 54 67,32 12,96 50 100
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Kontrol grubuna sunulan Fon A igerigi tamamen hazine bonosu ve Fon B icerigi
tamamen hisse senedinden olustugundan dolay1 sonu¢ olarak ¢ikan yiizdeler tablo 5.25'deki
oranlar ile aynidir. Yani katilimcilarin yatirim biitgesinde, Fon A'nin orani ortalama %57 iken
Fon B’nin orani ortalama %43’tiir. Deney 1 grubunda ise Hazine bonosuna yapilan yatirim orani
ortalama %78 civarinda iken hisse senedine yapilan yatirim orani ortalama %22 civarindadir.
Deney 2 grubunda hazine bonosuna yapilan yatirim orani ortalama olarak yaklasik %33 ve
hisse senedine yapilan yatirim orani ortalama %67’dir.

Sekil 5.10, Sekil 5.11 ve Sekil 5.12, sirasiyla kontrol, deney 1 ve deney 2 gruplarindaki
katilimcilarin 100 liralik yatirim biitgesinden hazine bonosuna (ve dolayisiyla hisse senedine)
yatirdiklar1 miktarlar1 grafiksel olarak gostermektedir. Sekil 5.10°da 29 kisinin yatirimini yari
yarlya boldugi gorulmektedir. Ayrica 22 kisi de Fon A'ya %60 ve Fon B'ye %40’lik bir dagitim
yapmistir. Yatiriminin tamamint (%100) Fon A’ya yatiran 5 kisi oldugu gibi yatiriminin
tamamini (%100) Fon B’ye yatiran 4 kisi bulunmaktadir. Sekil 5.11 ile verilen grafigi
inceledigimizde deney 1 grubundaki katilimcilar arasinda yatirimini yar1 yariya olacak sekilde
dagitan 11 kisi bulunmaktadir. Ancak 23 kisi hazine bonosuna %80 oraninda pay ayirirken
hisse senedine %20’lik bir pay ayirmistir. Ve yine 23 kisi yatirimini1 %90 hazine bonosu ile %10
hisse senedi olacak sekilde dagitmistir. Sadece hazine bonosuna yatirim yapanlar ise 11 kisidir.
Sekil 5.12 ile verilen grafik incelendiginde deney 2 grubu katilimcilari arasinda yatirimini yari
yarilya dagitan 22 kisinin bulundugu goériilmektedir. Fakat 22 kisi hisse senedine %60 oraninda
pay ayirirken hazine bonosuna %40’lik bir pay ayirmistir. Ayrica 20 kisi de yatirimini %70 hisse
senedi ile %30 hazine bonosu olacak sekilde dagitmistir. Sadece hisse senedine yatirim yapanlar

ise 6 kisidir.

Kontrol Grubu

Fon A (%100 Hazine Bonosu) ve Fon B (%100 Hisse Senedi)
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Not: Ortalama %57

Sekil 5.10. Hazine Bonosuna Yatirim Orani (Kontrol Grubu)
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Deney Grubu 1
Fon A (%100 Hazine Bon.) ve Fon B (%50 Hisse Sen. - %50 Hazine Bon.)
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Sekil 5.11. Hazine Bonosuna Yatirim Orani (Deney 1 Grubu)

Deney Grubu 2
Fon A (%50 Hisse Sen. - %50 Hazine Bon.) ve Fon B (%100 Hisse Bon.)
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Sekil 5.12. Hazine Bonosuna Yatirim Orani (Deney 2 Grubu)

Sekil 5.10—Sekil 5.12 ve Tablo 5.26 ile verilen bulgular, deney 1 ve deney 2
gruplarindaki katilimcilarin yatirim biitcelerini hisse senedi ve hazine bonosu arasinda kontrol
grubundaki katilimcilardan oldukca farkh bir sekilde dagittiklarim1 géstermektedir. Kontrol
grubunun dagitim tercihlerinin arastirilan populasyonun tercihlerini yansittig1 varsayilirsa,
manipiile edilen deney gruplarindaki katilimcilarin Tablo 5.26 ile verilen tercihleri, karar
probleminin ¢ercevesinin bireysel kararlar iizerinde 6nemli etkisi oldugunu goéstermektedir.
Spesifik olarak, yukarida verilen bulgular, bireylerin yatirim araglarinin 6zelliklerine bakmadan
yatirim biitgelerini 1/n hevristik kuralina gére yatirim araglari arasinda dagittiklarini ifade eden

naif ¢esitlendirme hipoteziyle tutarh gériinmektedir.
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Yukarida Tablo 5.25 ve Tablo 5.26 ile ortaya ¢ikan sonuclarin istatistiksel olarak anlaml
olup olmadigini test etmek icin siradan en kii¢iik kareler yontemiyle iki bagimli degisken igin iki
ayr1 regresyon analizi yapilmistir. Bu degiskenler sunlardir: hazine bonosuna yatirim orani ve
hisse senedine yatirim orani. Bagimsiz degiskenler ise kontrol, deneyl ve deneyZ olarak
belirlenmistir. Kontrol grubu baz grup olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, deney1 ve deney2’nin
katsayilari, sirasiyla Deney 1 ve Deney 2 gruplarindaki katilimcilarin herhangi bir yatirim
aracina (hazine bonosu ya da hisse senedi) Kontrol grubundaki katilimcilara gore oransal olarak
ne kadar fazla ya da az dagittiklarim1 géstermektedir. Regresyon analiz sonuclari tablo 5.27 ile

verilmektedir.

Tablo 5.27. Katilimcilarin Dagitim Tercihleri Arasindaki Farkin Regresyon Analizi

Bagimli Degisken
Hazine Bonosu Hisse Senedi

Bagimsiz Degisken Katsayl Katsayl
Kontrol Baz Baz
Deneyl 20.60*** -20.60***
Deney2 -24.69%** 24.69***
Sabit 57.36™*** 42.64%**
N 162 162
R-kare 0,559 0,559
F degeri 147,1 147,1
p degeri 1,00E-04 1,00E-04

*p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Kontrol grubunundaki katilimcilarin hazine bonosu yatirim oraninin ortalama %57,36
oldugu Tablo 5.26 ile verilmisti. Ayn1 tablodan, Deney 1 grubundaki katilimcilarin hazine
bonosuna ortalama %77,96’ik bir dagitim yaptiklar1 goriilmektedir. Tablo 5.27°da hazine
bonosu stitunu altinda verilen regresyon analiz sonuglarina gére deneyl degiskeninin katsayisi
20,60’tir. Buna gore, Deney 1 grubundaki katilimcilarin 100 liralik biitgeden hazine bonosuna
dagittiklar1 miktar baz gruptaki (kontrol grubundaki) katilimcilara goére 20.60 birim daha
yuksektir (57,36+20,60 = 77,96). Bu fark aym1 zamanda istatistiki olarak da olduk¢a anlamh
goriinmektedir (p < 0,001). Tablo 5.27’de hazine bonosu siitunu ile verilen deney2 degiskeninin
katsayisinin -24,69 oldugu goriilmektedir. Buna gore Deney 2 grubundaki katilimcilarin hazine
bonosuna ayirdiklar1 para tutar1 baz gruptaki katilimcilara gore yiizdelik birimi olarak 24,69
birim daha diisiiktiir. Bu fark da istatistiksel olarak oldukga anlamli gériinmektedir (p < 0,001).

Yiiz liralik yatirim biitgesinden hazine bonosuna ayrilan miktardan geri kalani hisse
senetlerine gittigi icin, ayn1 tabloda hisse senedi silitunu altinda verilen katsayilar, hazine
bonosu siitunu altinda verilen katsayilarin negatifi (eksi isaretlisi) olmaktadir. Bu durumda,

deney1’in katsayisi, Deney 1 grubundaki katilimcilarin hisse senedine yaptiklar1 dagitim baz
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gruptaki katilimcilarin yaptigi dagitimdan 20.60 birim daha diisiik oldugunu goéstermektedir.
Paralel yorum deney?2 degiskeni icin de gecerlidir.

Analiz sonuglarina bakildiginda goriilmektedir ki katilimcilarin deney 1 veya deney 2
grubunda olmalar1 yapacaklar1 dagitimi etkilemektedir. Deney 1 ve deney 2 grubunda sunulan
karar probleminin (yatirim fonlarinin) yapisi birbirinden farkli olmasi nedeniyle ¢ikan sonuglar
da birbirinden farklidir. Dolayisiyla diyebiliriz ki karar probleminin nasil cercevelendigi
bireylerin dagitim kararlarinda etkin bir role sahiptir.

Dikkat edilirse, kontrol grubunda herhangi bir yatirim aracina dagitilabilecek 100 liralik
para miktan lizerinde herhangi bir alt ya da iist simir kisii bulunmamaktadir. Ornegin bir
katilimc1 hazine bonosuna en diisiik 0 ve en fazla 100 lira dagitabilir. Ancak, arastirmada
kullanilan deney gruplari karar senaryolarinin yapisindan dolayi, deney gruplarindaki herhangi
bir katilimcinin bulundugu gruba bagh olarak dagitim karari {lizerinde alt-iist sinir kisiti
bulunmaktadir. Ornegin deney 1 grubundaki bir katiimcinin, tercihi ne olursa olsun, hisse
senedine en fazla 50 lira dagitabilir. Deney 2 grubundaki bir katihmcinin ise, tercihi ne olursa
olsun, hazine bonosuna dagitabilecegi maksimum para miktar:1 en fazla 50 liradir. Dolayisiyla,
bu kisitlar dikkate alinarak sonuglarin yorumlanmasi daha uygun olacaktir.

Benartzi ve Thaler (2001) naif c¢esitlendirme ile ilgili yaptiklar1 ¢alismada, kontrol
grubundaki katilimcilarin tercihlerinden yola c¢ikara ima edilen dagitim (yatirim) oranlarini
hesaplamislardir. Daha sonra gercek dagitim oranlari ile ima edilen dagitim oranlarini (aslinda
olmasi gereken) karsilastirarak naif ¢esitlendirme hipotezlerini test etmislerdir. Bu ¢alismada
da Benartzi ve Thaler’da (2001) oldugu gibi ima edilen dagitim oranlar1 hesaplanmistir. ima
edilen dagitim oranlarini hesaplama mantig1 su sekildedir: Kontrol grubundaki bir katilimcinin
tercihlerinin sabit olmasi ve deney 1 grubunda olmasi durumunda dagitim tercihi ne olurdu?
Ayni sekilde, deney 2 grubunda olmasi durumunda dagitim tercihi ne olurdu? Kontrol
grubundaki katilimcinin gercek dagitim tercihinden yola ¢ikarak, deney 1 ve deney 2
senaryolari cercevesinde bu (kontrol grubundaki) katilimcilar i¢in varsayimsal (ima edilen) fon
dagitim tercihleri elde edilmistir. Calismamizda olusturulan ima edilen dagitim oranlar tablo

5.28’de verilmistir.

Tablo 5.28. ima Edilen Fon Yatirim Oranlari

Deney

Grubu Fon N Ort. Std.Sap.  Min. Maks.
Deney 1 Ima Edilen Fon A Yatirim Orani 55 0,23 0,29 0 1
Deney 1 ima Edilen Fon B Yatirim Orani 55 0,77 0,29 0 1
Deney 2 ima Edilen Fon A Yatirim Orani 55 0,09 0,23 0 1
Deney 2 ima Edilen Fon B Yatirim Orani 55 0,91 0,23 0 1

Tablo 5.28'den goriilecegi gibi deney 1 grubunun ima edilen Fon A yatirim orami %23 ve

ima edilen Fon B yatirim orani %77’dir. Deney 2 grubunun ise ima edilen Fon A yatirim orani
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%9 ve ima edilen Fon B yatirim oram1 %91’dir. Bu oranlar, kontrol grubundaki katilimcilarin
deney 1 veya deney 2 gruplarinda olmalari ve anket ile ortaya cikan hazine bonosu ve hisse
senedine iliskin yatirim tercihlerini de devam ettirmeleri durumunda yapmalari beklenen
dagitimlar1 gostermektedir. Boylece kontrol grubundaki katilimcilarin ima edilen yatirim
oranlar1 ile deney 1 ve deney 2 grubundaki katilimcilarin gergek yatirim oranlar
karsilastirilabilir. Bu Kkarsilastirma sonucu ortaya c¢ikan farkin istatiktsel olarak anlaml olup
olmadigini test etmek icin t-testi kullanilabilir. Bu test sonucu farkin istatistiksel olarak sifir
olmasi durumunda, katilimcilarin karar probleminin sunulus cercevesinden etkilenmedikleri,
bir baska degisle, yatirim kararlarimi fonlarin yapisini dikkate alarak verdikleri sonucuna
varilabilir. Aksi durumda, katilimcilarin yatirim fonunun yapisini dikkate almadan yatirimlarini
naif bir sekilde cesitlendirdikleri sonucuna varilabilir. Tablo 5.29 bu test sonuclarini

gostermektedir.

Tablo 5.29. Naif Cesitlendirme Hipotezi Test Sonuglari

Fon A Fon A
Yatirim Yatirim
Oram Orani
Yatirnmci Ortalamasi Ortalamasi t-test Ha:

Grubu N Fon A Fon B (Gergek) (ima Edilen) Fark degeri Fark=0
Kontrol 55 Hazine B.  HisseS. 0,57 0,57 0 -- --
Deney 1 53 Hazine B. Dengeli 0,56 0,23 0,33 5,89 0,0001
Deney 2 54 Dengeli Hisse S. 0,65 0,91 -0,26 -5,56 0,0001

Not: Dengeli fonun %50'si hazine bonosundan, geri kalan %50'si de hisse senedinden olusmaktadir.

Tablo 5.29’dan goruldigu gibi katilimcilarin yaptiklar: dagitim oranlar ile ima edilen
yatirim oranlari kiyaslandiginda oranlar arasinda ciddi farklar bulundugu goriilmektedir. Deney
1 grubunun gergekte yapmis oldugu dagitim orani %56 iken ima edilen yatirim orani %23’tiir.
Aradaki fark %33 (0.33) ve p degeri 0.0001 ile istatistiki olarak bu farkin anlamli oldugunu
gostermektedir. Deney 2 grubunda ise dagitim orani gercekte %65 iken ima edilen yatirim orani
%91'dir. Aradaki fark %26 (-0.26) ve p degeri 0.0001 ile istatistiki olarak bu farkin anlamh
oldugunu gostermektedir.

Deney 1 ve deney 2 gruplarinin gercekte yapmis olduklar: dagitim oranlari ile ima edilen
olarak hesaplanan yatirim oranlarn arasinda ciddi fark oldugu goriilmektedir. Bu fark,
katilimcilara sunulan yapinin dagitim kararlarinda etkili oldugu sonucunu gostermektedir. Bir
baska deyisle katilimcilar kendilerine sunulan yatirim fonlarinin icerigine bakmaksizin bir

dagitim gerceklestirmektedir. Bu sonuglar ¢alismanin ii¢iincii hipotezini desteklemektedir.
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6. DEGERLENDIRME

Yatirimcilarin karar verme silirecine ve sonucta verdigi karara etki eden 6nyargili
davranislarinin sebebi bir takim bilissel yanilgilardir. Bu ¢alismada ilk olarak bireylerin risk
alma egilimleri ve bu egilimlerin kazan¢ ve kayip boélgelerindeki degisimleri incelenmistir.
Sonrasinda ise bireylerin karar verirken yanl davranmasina sebep olan yanilgilardan statiiko,
dispozisyon ve naif cesitlendirme incelenmistir.

Kahneman ve Tversky’'nin (1979) Beklenti Teorisi’yle ilgili bireylerin risk altindayken
karar verme silirecindeki davranislarini inceledikleri ¢alismalar geleneksel iktisatta yer alan
modellerde sapmalar olacagin1 ortaya koymustur. Gergeklestirdikleri deneye dayali
calismalarda Beklenti Teorisi'nin, karar verme siirecinde etkili olan insana 6zgii davraniglari ve
egilimleri incelemislerdir. Ayrica bireylerin kumarlar arasindaki tercihlerinde rasyonellikle ilgili
kurallara yonelik sistematik ilkelerin ihlal edildigini deneylerle ortaya koymuslardir. Ayrica
Kahneman ve Tversky, calisma bulgulariyla bireylerin risk egilimlerinin kazang¢ ve kayip
durumuna gore farkl olacagini ortaya koymuslardir. Kahneman ve Tversky’'nin ¢alismasindan
elde ettikleri bulgularla bu ¢alismada elde edilen bulgular tutarhdir. Benzer sekilde bu ¢alisma
sonucunda elde edilen bulgular da, bireylerin kazan¢ durumunda kayiptan kaginma ve kayip
durumunda risk alma egilimi gosterdikleri ortaya konmustur.

Katilmcilarin yatinim kararlar iizerindeki statiiko etkisinin incelendigi béliimde ¢ikan
sonuglar Knetsch ve Sinden (1984) tarafindan gerceklestirilen deneyle benzer bulgular ortaya
koymaktadir. Knetsch ve Sinden’in gergeklestirdikleri deneyde katilimcilara mevcut durumda
sahip olduklar1 varhigi baska alternatiflerle degistirme firsati verilmis fakat katihmcilar mevcut
durumu devam ettirmeyi se¢mistir. Bu ¢alismada da benzer sekilde, statiiko, katilimcilarin karar
verme siirecinde etkisini gostermektedir.

Rasyonel dusiinmeyi etkileyen baskin bir kuvvet olan statiiko etkisi, katihmecilar
secenekler arasinda degerlendirme yaparken kendisini gostermektedir. Secenekler arasinda
daha c¢ok kazang¢ saglayacak bir yatinm firsati olsa dahi statiiko etkisi bu firsati
degerlendirmenin 6niine gecebilmektedir. Statiiko etkisi sahiplik a¢isindan bakildiginda aslinda
varliga sahip olmanin o6tesinde daha fazla duygu durumunu ifade etmektedir. Ayrica
katilimcilarin statiiko etkisiyle davranis gostermesinde mevcutta var olan pozisyon durumunun
bilinmesi ve gelecekteki durumun belirsizligi de etki etmektedir.

Odean’in (1998) 10.000 bireysel yatirimcinin ticari kayitlariyla yapmis oldugu calisma
sonucu yatirimcilarin yiikselen hisse senedini satmaya egilimli olduklarini géstermistir. Bu
calismada dispozisyon etkisinin test edildigi boliim sonuclari da Odean’in arastirmasiyla benzer
bulgular géstermektedir. Bu ¢calismada, katilimcilara sunulan zararda olan hisse senedi sahipligi
senaryosunda, kayba sebep olan hisse senedini elde tutmaya devam etme egilimi goriilmiistiir.

Bir baska ifadeyle katilimcilarin tutumlar1 iizerinde dispozisyon etkisi oldugu bulgularla
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desteklenmistir. Bu da zararda olan hisse senedini satmama davranisiyla iliskilendirilmektedir.
Bireyler kayba sebep olan bu hisse senedini satmakla duyacaklar1 pismanlig1 yasamamak adina
s6z konusu varliklari elden ¢ikarmamayi tercih etmektedirler. Bu durum bireyin zihninde kayba
sebep olan hisse senediyle iliskilendirilen ge¢miste yapilmis olan yanlis tercih diisiincesiyle de
davranislarini etkilemektedir.

Benartzi ve Thaler (2001), TWA (Trans World Airlines) pilotlarina ve California
Universitesi ¢alisanlarina dagitim yapilacak fonlarin sunulus seklinin énemli olup olmadigim
test etmeye yonelik calismalar gerceklestirmislerdir. TWA pilotlarina sunulan bes tane hisse
senedi fonu ve bir tane tahvil fonuna gore yaptiklar1 dagitimda portfoyiin %75’ini hisse senedi
fonu olusmaktadir. California Universitesi ¢aliganlarina sunulan bir tane hisse senedi fonu ve
dort tane tahvil fonuna gore yaptiklarnt dagitimda portfoyliin %34’iinii hisse senedi fonu
olusmaktadir. Benartzi ve Thaler’in, ¢alismalarinin sonucunda elde ettikleri bulgular fonlarin
sunulus seklinin 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alismada naif ¢esitlendirme etkisinin
test edildigi b6lim sonucunda Deney 1 grubunda Hazine bonosuna yapilan yatirim orani %78
civarinda iken hisse senedine yapilan yatirim orani %22 civarindadir. Deney 2 grubunda ise
hazine bonosuna yapilan yatirim orani yaklasik %33 ve hisse senedine yapilan yatirim orani
%67’dir. Bu calisma sonucu elde edilen bulgular katilimcilarin yatirimlarini dagitmasinda fonun

sunulus seklinin 6nemli oldugunu destekler niteliktedir.
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7. SONUC ve ONERILER

Bu calismanin amaci, bireylerin karar verme siirecine etki eden statiiko yanilgisi,
dispozisyon yanilgis1 ve naif cesitlendirme egilimini incelemektir. Ayrica yatirim kararlarini
etkileyen bireysel faktorler de incelenmistir. Bu baglamda bireylerin meslek grubu, egitim
diizeyi, cinsiyeti ve yasina gore yatirim kararlari arasinda iliskilendirme yapilmistir.

Arastirmada test edilmek istenen yanilgilar1 6lgmek amaciyla olusturulan
senaryolastirilmis deneysel anket calismas1 Mersin Universitesi akademik personeli iizerinde
uygulanmistir. Belirli yatirnm senaryolarina gore karar veren katilimcilarin cevaplari, bu
calismanin hipotezlerini test etmek icin kullanilmistir. Katilimcilara sunulan senaryolar, risk
alma egilimi, stattiko, dispozisyon ve naif ¢esitlendirme kavramlari ayr1 ayr1 ele alinacak sekilde
olusturulmustur.

Calismanin, katilmcilarin risk ile ilgili tutumlar: incelendi boliimde, risk alma egilimi
%15 cikmistir. Kazang¢ bolgesinde risk alma egilimi %31’e ¢ikarken kayip boélgesinde daha da
artarak %72 olmustur. Kontrol ve deney gruplarinda risk alma egilimi oranlarinda az miktarda
degisim olmakla beraber bu degisim 6nemli bir fark yaratmamaktadir. Katiimcilarin risk alma
tercihleri kendilerine sunulan seceneklerin olusturdugu kazan¢ ya da kayip bélgesine gore
degisiklik gostermistir. Bir baska deyisle katilimcilar kesin kazancin oldugu durumda riskten
kacinan bir tutum sergilerken kaybin oldugu durumda riskli tercihleri degerlendirme yoluna
gitmektedirler.

Calismanin, statiikonun yatirim kararlarina etkisinin incelendigi boliimiinde daha
onceden bagskalar1 veya katilimcilarin kendileri tarafindan verilmis bir karar1 degistirme veya
devam ettirme egilimleri test edilmistir. Statiiko etkisinin o6lciildiigii deney grubu 3.68lik
katsay1 oraniyla kontrol grubuna gore daha fazla statitkocu davranmistir. Bir baska ifadeyle,
statliiko egilimden dolay1 sahip olduklar1 varhig1 elde tutarak, sahip olmadiklar1 varliklarla
degistirme firsatini degerlendirmemektedirler. Katilimcilar pozisyonlarinda degisiklik yapma
firsatlar1 oldugunda mevcut olana baglilik géstererek farkli bir yatirnrm daha mantikl olsa dahi
degisime direng¢ gosterebilmektedir. Bir baska deyisle belirli bir statiiko (bir se¢im) onlerine
konuldugunda o secimi alternatiflerden birisiyle degistirmemektedirler. Bireylerin risk ve
belirizlik altinda karar verirken, baskalarinin 6nceden verdigi kararlari devam ettirme
(statiikoyu koruma) egilimi gosterecekleri hipotezi calisma bulgulariyla desteklenmektedir.

Calismanin, dispozisyon etkisinin incelendigi boéliimiinde, yatirimcilarin kazang¢ ve
kayiplarini degerlemedeki davranislarinin etkilendigi goriilmektedir. Dispozisyon etkisine
yonelik test edilen, risk ve belirsizlik altinda karar verirken, bireyler mevcut yatirimlarindan
fiyati bir énceki doneme gore diismiis bir yatirim aracinmi elde tutma egilimi gosterecekleri

yoniindeki hipotez ¢alisma bulgulariyla desteklenmistir. Calisma sonuglarinin da tutarl oldugu
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hipotezle iliskili olarak dispozisyon etkisi bireylerin kayiplar1 kabul etmekten kacindiklar:
noktada kendisini gostermektedir.

Dispozisyon etkisini 6lcmeye yonelik olusturulan sorular, katihmcilarin davranislarinin
bu etkiyle sekillendigini gostermistir. Bu c¢alismada deney grubundaki katilimcilarin bu
yanilgiya diisme egilimlerinin kontrol grubundaki katilimcilara goére 8 kat daha fazla oldugu
gorilmistiir. Calismanin demografik faktorlerinden egitim seviyesi farkliliklarinda dispozisyon
etkisi baskin bir sekilde kendisini gostermistir. Yiiksek lisans mezunlari dispozisyon etkisiyle
zarar eden hisse senedini satmak yerine elde tutma davranisi gostermektedirler. Calisma
sonucunda yiiksek lisans mezunlarinin dispozisyon etkisi altinda hareket etmeleri, egitim
seviyesi acisindan sasirtici bir bulgudur.

Calismanin son bdliimiinde, katilimcilarin yatirimlarini fon secenekleri arasinda
dagitirken “1/n hevristik kurali”’ni kullanarak “naif cesitlendirme” yapip yapmayacaklari
incelenmistir. Bu béliim ile ilgili test edilen hipotezde bireylerin risk ve belirsizlik altinda
yatirim karari verirken, kaynaklarini alternatifler arasinda esit ve yatirim araclarinin risk ve
getiri Ozelliklerinden bagimsiz bir sekilde dagitma egilimi gosterecekleri ileri striilmiistiir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular hipotezi desteklemektedir. Ayrica test edilen diger bir
hipotez, bireylerin, risk ve belirsizlik altinda yatirim fonlarina yatirim karari verirken, yatirim
yaptig1 fonlarin yapisi (hisse senedi veya hazine bonosu), belirli bir yatirnm aracina (hisse
senedi ve hazine bonosu) yapacaklar1 yatinm miktarinin artacagir seklindedir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular bu hipotezi desteklemektedir. Naif ¢esitlendirme etkisinin
incelendigi deney gruplarindaki katilimcilara sunulan A ve B fonlarinin igerikleri farklidir. Elde
edilen veriler incelendiginde katilmcilar tarafindan aylik olarak yapilacak 6demenin
dagitiminin iki fon arasinda esit olarak paylastirildigi goriilmektedir. Deney gruplarinda
dagitimin tipki kontrol grubunda (naif cesitlendirme etkisinin olmadigi sorularin verildigi grup)
oldugu gibi yaklasik olarak yar1 yariya yapildig1 goriilmektedir.

Calismanin devaminda Fon A ve Fon B seklinde sunulan iki fon segeneginin icerikleri ile
ilgili dagitim verileri de incelenmistir. Fon se¢eneklerinin igerisinde bulunan hisse senedi ve
hazine bonolarinin dagitim yilizdelerinden olusan veriler incelenmistir. Kontrol grubunda,
hazine bonosuna yapilan yatirim orani yaklasik olarak %57 ve hisse senedine yapilan yatirim
orani yaklasik olarak %43’tiir. Deney 1 grubunda hazine bonosuna yapilan yatirim orani %78
civarinda iken hisse senedine yapilan yatirim oran1 %22 civarindadir. Deney 2 grubunda ise
hazine bonosuna yapilan yatirim yaklasik %33 ve hisse senedine yapilan yatirim %67’dir. Bu
sonuglara gore deney 1 grubunda hazine bonosu yatirim orani kontrol grubuna gore olduk¢a
yliksekken deney 2 grubunun hazine bonosu yatirim orani kontrol grubuna gore oldukca
diistktiir. Hisse senedi yatirim orani ise deney 1 grubunda kontrol grubuna gore oldukca

diisiikken deney 2 grubunun hisse senedi orani kontrol grubuna goére oldukga yiiksektir. Bu
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sonuclar, katilimcilar tarafindan fon icerigine bakilmaksizin dagitim yapildigini géstermektedir.
Naif cesitlendirme etkisinin test edildigi deney gruplarinda katilimcilara sunulan farkh
yapilandirmalar katilimcilarin tercihlerinde de etkisini gostermistir. Deney 1 grubunda sunulan
fonlarin icerikleri degerlendirildiginde hazine bonosu agirliklidir ve sonucta Hazine bonosuna
yapilan yatirim orani %78 civarindadir. Deney 2 grubunda ise sunulan fonlarin igerikleri
degerlendirildiginde hisse senedi agirliklidir ve sonugta hisse senedine yapilan yatirim orani
%67’'dir. Fonlarin yapilandirilma sekli katilimcilarin dagitim kararlari tizerinde giiglii bir etkiye
sahiptir. Portfoy dagilimi icin Onerilen fon cesitlerinin dagitim kararindaki etkisi calisma
bulgulariyla desteklenmistir.

Bu ¢alisma bulgularina gore katilimcilar yatirim oranlarini dagitirken naif ¢esitlendirme
ile dagitimi gerceklestirmislerdir. Diger bir deyisle katilimcilar sahip olduklar1 yatirim tutarini
kendilerine sunulan segenekler arasinda esit dagitmislardir. Ancak katilimcilara sunulan iki
secenegin icerik yapisi birbirinden farklidir ve katilmcilar dagitimlarini yaparken bu durumu
g6z oniinde bulundurmamislardir. Buna bagh olarak hisse senedi ve hazine bonosunun portfoy
icerisindeki oranlari farkli ¢ikmistir.

Bu calismada gergeklestirilen testler laboratuvar (anket) ortaminda yapilmistir. Gercek
bir karar ortaminda insanlar daha farkl davranabilir. Ancak, ne kadar farkli davranacaklar1 bir
soru isaretidir. Dolayisiyla bu soruyu cevaplamak icin ger¢ek ortamda kararlar arastirilabilir.
Ornegin, BES iiyesi olanlarin gercek portfoy dagilimlarina bakilabilir. Ayrica anket calismasinin
uygulandigl katilimcilar belirli bir egitim seviyesinde olan kisilerdir. Farkl egitim seviyesinde
olan kisilerde sonugclar farklilik gésterebilir. Bu calisma sonuglari, bireylerin yatirim kararlari ile

ilgili tercihlerine dair fon yoneticilerine de katki saglayacaktir.
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EKLER
BIiREYSEL YATIRIM KARARLARI ARASTIRMASI (KONTROL GRUBU)

Degerli Katilimei,

Bu anketin amac1 bireysel yatirim yaparken ve son yillarda yayginlagan bireysel emeklilik fon
se¢im karar1 verirken insanlarin nasil diisiindiigiini ve davrandigini belirlemektir. Anket ile toplanan
veriler Mersin Universitesi Isletme Anabilim Dali’na bagh yiiriitiilmekte olan bireysel yatirim
kararlar ile ilgili bir yiliksek lisans ¢aligmasi i¢in kullanilacaktir. Anket sorularinin dogru veya yanlis
cevab1l bulunmamaktadir. Sorulara vereceginiz cevaplarin objektif ve dogal egiliminizi yansitiyor
olmasi ¢alismanin giivenilirligi ve yarar1 agisindan son derece dnemlidir. Anket ile toplanacak veriler
sadece bilimsel bir amag i¢in kullanilacak olup, yanitlariniz kesinlikle gizli tutulacak ve tigiincii
sahislarla paylasilmayacaktir.

Zamaninizin kisitli oldugunu biliyorum, ancak yaklasik 6 dakika siirecek ankete katiliminiz
benim i¢in son derece 6nemlidir. Aragtirmama gosterdiginiz ilgi ve yardimlarinizdan dolay1 tesekkiir

eder, saygilarimi sunarim.

Leyla TULUCU
Iletisim Bilgileri: leylatulucu@yahoo.com
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BIRINCI BOLUM

1. Yas? Cinsiyet?
[ 25vealt1 [J Erkek
0 26—30 aras1 [J Kadin
0 31—40 aras1
0 41—50 aras1
(] 51—60 aras1
[ 60 ve lzeri

3. Egitim: Mezun oldugunuz en son derece Meslek?
veya halen devam ettiginiz program? [0 Akademisyen
00 Onlisans ve alt1 0  Memur
[J Lisans 0 Ogrenci
[ Yiiksek Lisans

{1 Doktora, tipta uzmanlik veya sanatta
yeterlik

5. Meslek sorusunu “Akademisyen” olarak Iktisat veya isletme alaninda lisans veya
cevapladiysamz, uzmanhk alaninmiz? lisansiistii dereceniz var m?
[ Egitim Bilimleri 0 Var
O Fen Bilimleri ve Matematik O Yok
(1 Tip Bilimleri
(1 Miihendislik Bilimleri
(1 Sosyal Bilimler
7. Bireysel emeklilik iiyeliginiz var mi? 8. Bireysel emeklilik iiyeliginiz varsa, ne
0 Var zamandir ilyesiniz?
0 Yok (1  Biryildan az
[ 1-3 yil aras1
[J  3-5yil arasi
[] 5 yildanuzun
IKINCI BOLUM

Asagida basit bir takim yatirnmlar ve sonuglari verilmektedir. Bu sonuglar arasinda bir tercihte

bulunmaniz istenmektedir. Liitfen sorular1 okuduktan sonra bir tercihte bulununuz.

1.

50.000 liraniz1 gelir amach bir yatirimda degerlendirmek istediginizi varsayalim. Size iki

alternatif sunuluyor. Hangi alternatifi secerdiniz?

[J  Yatirim donemi sonunda kazang elde etmesem dahi en azindan 50.000 liram1 geri almami
garantileyen bir alternatif

[J  Yatirim dénemi sonunda, %50 olasilik ile 20.000 lira kazang ve %50 olasilik ile 15.000 lira kaybin
oldugu bir alternatif

Asagida verilen iki yatirim seceneginden hangisini tercih ederdiniz?
[1  Kesin 475 lira kazang
[ %25 olasilik ile 2.000 lira kazang ve %75 olasilik ile 0 kazang (higbir sey).

Asagida verilen iki secenekten hangisini tercih ederdiniz? (Bir tercih yapmak zorunda oldugunuzu
varsayniz).

[l Kesin 725 lira kayip

[1 %75 olasilik ile 1.000 lira kayip ve %25 olasilik ile 0 kayip (higbir sey).
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UCUNCU BOLUM

1. Gazetelerin ekonomi sayfalarina merakiniz var, ancak su ana kadar gelir ve birikim amacgl bir
yatirim yapma sansiniz olmadi. Ancak, gecenlerde amcanizdan size yiiklii miktarda nakit para
seklinde bir miras kaldi. Elinize gecen bu nakit parayi yatirima c¢evirmek istiyorsunuz. Bu
durumda, asagidaki segceneklerden hangisini tercih edersiniz?

Yatirim Risk Diizeyi Bir yillik siire sonunda beklenen sonuglar
Alternatifleri
[ Firma A hisse Orta risk Hisse senedi fiyatinda:
senedi v" %30 artis olabilir (Olasilik: %50)
v Ne artis ne de azalis olabilir (Olasilik: %20)
v %20 azalig olabilir (Olasilik: %30)
[l Firma B hisse Yiiksek risk Hisse senedi fiyatinda:
senedi v %100 artis olabilir (Olasilik: %40)
v" Ne artis ne de azalis olabilir (Olasilik: %30)
v" %40 azalis olabilir (Olasilik: %30)
[1  Yabanc iilke Diisiik risk Kesin %9 getiri olacak
hazine bonosu
[0 T.C. hazine En diistik risk Kesin %6 getiri olacak
bonosu
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DORDUNCU BOLUM
1. Asagidaki tablo, ii¢ alternatif yatirim fonu ile ilgili bilgi vermektedir.

Yatirim Tahmini kayip ve kazan¢ araligi | Uzun vadede beklenen getiri oram
portfoyii

%2 ile %4 arasi
o, 1 0, 3
XYZ Kazanciniz %2 ile %4 arasinda bir

0,
yerde olacaktir. %3

%-6 ile %18 arasi
Yatirrmimiz %6’ya kadar kayip
DEF yapabilir. Ancak yatirnrminizdan %18’e kadar %6
kazang da elde edebilirsiniz.

%-20 ile %40 arasi
Yatirrmimiz %20’ye kadar kayip
ABC yapabilir. Ancak yatiriminizdan %40’a kadar %10
kazang da elde edebilirsiniz.

Yukarida verilen bilgileri dikkate aldiginizda hangi portfdye yatirim yapardiniz? Liitfen

risk alma egiliminize ve uzun dénemde getiri saglama potansiyelini ne derece dnemsediginize

gore cevaplayiniz.

0 XYZ
0 DEF
0 ABC
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BESINCi BOLUM

1.

Gecenlerde bankaniza ugrayip bir bireysel emeklilik planina aylik 100 lira 6deyerek yatirim
yapmak istediginizi belirttiniz. Banka miisteri temsilcisi tarafindan size birikiminizi
degerlendirebileceginiz yatirim fonu alternatifleri ve fonlarla ilgili asagida verilen bilgiler
sunuldu. Aylik 100 lira olan 6demenizi asagida verilen fonlar arasinda nasil paylastirmak
istersiniz? (Her bir fon icin 0 ile 100 lira arasinda degisen bir tahsis yapabilirsiniz. Ancak

yaptiginiz toplam tahsis 100 liray1 gecemez.)

Fon A

Fon B

Diisiik risk alabilen, yatirimlarinda
enflasyon tizerinde reel kazang elde etmeyi
hedefleyen yatirimci tarafindan tercih edilir.

Fon portfoyiiniin orta-uzun vadeli hazine
bonolarindan olugmast nedeniyle faiz
dalgalanmalari, fon fiyatim (+) ve (-) yonde
etkiler.

Agirhikli olarak portfoyiinde tahvil/bono
tagimast nedeniyle i¢ borglanma faizlerinde
egilimin asagr oldugu donemlerde getirisi
yiiksektir.

Yiiksek risk alabilen, ekonomik
gostergelerde orta-uzun vadeli olumlu gelisme
beklentisi ile yatirnmlarinda hisse senedi tercih
ederek biiylimeyi hedefleyen yatirimcilar igin
uygundur.

Yiiksek getiri potansiyeline sahip olup, iilke
ekonomisinin biiylime hizinda artis, diisen reel
faizler gibi makroekonomik gostergelerin iyi
seyrettigi  donemlerde borsada olusabilecek
yiikselis trendlerinden olumlu etkilenirken, her
tir ekonomik ve politik belirsizlik ortami fon
performansini olumsuz etkiler.

%2100 Hazine bonolarindan olugmaktadir.

%100 Hisse senetlerinden olusmaktadir.

Son 1 yillik getiri: %8
Son 10 yillik getiri: %370

Son 1 yillik getiri: %14
Son 10 yillik getiri: %580

Aylik 6denecek 100 liradan:

A’ya tahsis edilen para miktar: arasindaki fark: giriniz.)

Calismama katkilarinizdan dolay1 tesekkiir ederim!
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BIREYSEL YATIRIM KARARLARI ARASTIRMASI (DENEY GRUBU 1)

Degerli Katilimet,

Bu anketin amaci bireysel yatirnm yaparken ve son yillarda yayginlasan bireysel
emeklilik fon secim karar1 verirken insanlarin nasil diisiindiigiinii ve davrandigim
belirlemektir. Anket ile toplanan veriler Mersin Universitesi Isletme Anabilim Dali’na bagh
yiiriitiilmekte olan bireysel yatirim kararlart ile ilgili bir yiiksek lisans ¢aligmasi i¢in kullanilacaktir.
Anket sorularinin dogru veya yanlis cevabi bulunmamaktadir. Sorulara vereceginiz cevaplarin
objektif ve dogal egiliminizi yansitiyor olmasi ¢alismanin giivenilirligi ve yarar1 agisindan son derece
onemlidir. Anket ile toplanacak veriler sadece bilimsel bir amag igin kullanilacak olup, yanitlariniz
kesinlikle gizli tutulacak ve ti¢lincii sahislarla paylasilmayacaktir.

Zamanimizin kisith oldugunu biliyorum, ancak yaklagik 6 dakika siirecek ankete katiliminiz
benim i¢in son derece 6nemlidir. Aragtirmama gosterdiginiz ilgi ve yardimlarinizdan dolay1 tesekkiir

eder, saygilarimi sunarim.

Leyla TULUCU
Iletisim Bilgileri: leylatulucu@yahoo.com
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BIRINCI BOLUM

1. Yas? Cinsiyet?
[ 25vealt1 [J Erkek
0 26—30 aras1 [J Kadin
0 31—40 aras1
0 41—50 aras1
(] 51—60 aras1
[ 60 ve lzeri

3. Egitim: Mezun oldugunuz en son derece Meslek?
veya halen devam ettiginiz program? [0 Akademisyen
00 Onlisans ve alt1 0  Memur
[J Lisans 0 Ogrenci
[ Yiiksek Lisans

{1 Doktora, tipta uzmanlik veya sanatta
yeterlik

5. Meslek sorusunu “Akademisyen” olarak Iktisat veya isletme alaninda lisans veya
cevapladiysamiz, uzmanhk alaniniz? lisansiistii dereceniz var m1?
[ Egitim Bilimleri 0 Var
O Fen Bilimleri ve Matematik O Yok
(1 Tip Bilimleri
(1 Miihendislik Bilimleri
(1 Sosyal Bilimler
7. Bireysel emeklilik iiyeliginiz var mi? Bireysel emeklilik iiyeliginiz varsa, ne
0 Var zamandir ilyesiniz?
0 Yok (1  Biryildan az
[ 1-3 yil aras1
[J  3-5yil arasi
[] 5 yildanuzun
IKINCI BOLUM

Asagida basit bir takim yatirnmlar ve sonuglar: verilmektedir. Bu sonuclar arasinda bir tercihte

bulunmamz istenmektedir. Liitfen sorular1 okuduktan sonra bir tercihte bulununuz.

1.

50.000 liraniz1 gelir amach bir yatirnmda degerlendirmek istediginizi varsayalim. Size iki

alternatif sunuluyor. Hangi alternatifi secerdiniz?

[1  Yatirim dénemi sonunda kazang elde etmesem dahi en azindan 50.000 liram1 geri almami

garantileyen bir alternatif

[1  Yatirim dénemi sonunda, %50 olasilik ile 20.000 lira kazang ve %50 olasilik ile 15.000 lira kaybin

oldugu bir alternatif

[J  Kesin 475 lira kazang

Asagida verilen iki secenekten hangisini tercih ederdiniz?

[ %25 olasilik ile 2.000 lira kazang ve %75 olasilik ile 0 kazang (higbir sey).

varsayiniz).
[l Kesin 725 lira kayip

[J %75 olasilik ile 1.000 lira kayip ve %25 olasilik ile 0 kayip (higbir sey).

Asagida verilen iki secenekten hangisini tercih ederdiniz? (Bir tercih yapmak zorunda oldugunuzu
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UCUNCU BOLUM

1.

Gazetelerin ekonomi sayfalarina merakiniz var, ancak su ana kadar gelir ve birikim amaclh bir yatirim
yapma sansiniz olmadi. Ancak, gecenlerde amcanizdan size yiiklii miktarda nakit para ve bir yatirim
portfoyii seklinde bir miras kaldi. Bu portfoyiin timii orta diizeyde bir riski olan firma A’nin hisse
senetlerine yapilan yatirmmi icermektedir. Bu yatirnm portfoylinii oldugu gibi birakma veya igerigini
degistirmeyi degerlendirmektesiniz. (Degisiklik yapmaniz durumunda vergi, iicret vb. harcamalarin sifira

yakin olacagini diigiiniiniiz.)

Degerlendirdiginiz segeneklerin asagida verildigi gibi oldugunu varsayarsak, hangi se¢enegi tercih

ederdiniz?

bonosu

Yatirim Alternatifleri Risk Diizeyi Bir yillik siire sonunda beklenen sonuglar
] Miras kalan portfoyii oldugu | Orta risk Hisse senedi fiyatinda:
gibi koru V' %30 artis olabilir (Olasilik: %50)
(Tamamen Firma A hisse v Ne artis ne de azalis olabilir (Olasilik: %20)
senedi) v %20 azalig olabilir (Olasilik: %30)
7 Tamamen Firma B hisse Yiiksek risk Hisse senedi fiyatinda:
senedi V' %100 artis olabilir (Olasilik: %40)
v Ne artis ne de azalis olabilir (Olasilik: %30)
V' %40 azalis olabilir (Olasilik: %30)
(1 Tamamen (yabanci iilke) Diisiik risk Kesin %9 getiri olacak
hazine bonosu
[J  Tamamen T.C. hazine En diistik risk Kesin %6 getiri olacak
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DORDUNCU BOLUM

1. Asagida tabloda verilen yatirim portfdylerinden ABC portfoyiline sahip oldugunuzu diisiiniiniiz.
Bu portfdy, 2014 yilinda yiiksek kar elde etmis olmasina ragmen, 2015 yili i¢inde %15 zarar
yapti. Buna yakin sonuglar benzer yapiya sahip pek ¢ok portfoyde goriildii. Asagidaki tablo, ABC
ile beraber alternatif yatirim fonlar ile ilgili bilgi vermektedir.

Yatirim
portfoyii

Tahmini kayip ve kazan¢ arahig

Uzun vadede beklenen getiri oram

XYZ

%2 ile %4 arasi
Kazanciniz %2 ile %4 arasinda bir
yerde olacaktir.

%3

DEF

%-6 ile %18 arasi
Yatirrmimiz %6’ya kadar kayip
yapabilir. Ancak yatiriminizdan %18’e kadar
kazang da elde edebilirsiniz.

%6

ABC

%-20 ile %40 arasi
Yatirrmimiz %20’ye kadar kayip
yapabilir. Ancak yatiriminizdan %40’a kadar
kazang da elde edebilirsiniz.

%10

Yukarida verilen bilgileri dikkate aldigmizda asagidakilerden hangisini yapardiniz?

Litfen risk alma egiliminize ve uzun donemde getiri saglama potansiyelini ne derece

Oonemsediginize gore cevaplayiniz.

[1  ABC portfoyiiniin tiimiinii satardim.
[1  ABC portfoyiini elimde tutmaya devam ederdim.
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BESINCi BOLUM

1. Gegenlerde bankaniza ugrayip bir bireysel emeklilik planina aylik 100 lira 6deyerek yatirim
yapmak istediginizi belirttiniz. Banka miisteri temsilcisi tarafindan size birikiminizi
degerlendirebileceginiz yatirim fonu alternatifleri ve fonlarla ilgili asagida verilen bilgiler
sunuldu. Aylik 100 lira olan 6demenizi asagida verilen fonlar arasinda nasil paylastirmak
istersiniz? (Her bir fon icin 0 ile 100 lira arasinda degisen bir tahsis yapabilirsiniz. Ancak
yaptiginiz toplam tahsis 100 liray1 gecemez.)

Fon A

Fon B

Diisiik risk alabilen, yatirnmlarinda
enflasyon {izerinde reel kazang elde etmeyi
hedefleyen yatirimci tarafindan tercih edilir.

Fon portfoyiiniin orta-uzun vadeli hazine
bonolarindan  olugmasi  nedeniyle  faiz
dalgalanmalari, fon fiyatim (+) ve (-) ydnde
etkiler.

Agirlikli olarak portfoyiinde tahvil/bono
tasimasit nedeniyle i¢ bor¢lanma faizlerinde
egilimin asagi oldugu donemlerde getirisi
yiiksektir.

Orta risk alabilen, yatirimlarini karma bir
portfoyde degerlendirmek isteyen, biiyiime
odakli yatirimcilara hitap etmektedir.

Fon portfoyiinde tasidigi hisse senetleri ve
uzun vadeli hazine bonolar1 piyasalardaki
dalgalanmalarin fon fiyatina yansimasina neden
olur.

Makroekonominin ve biiyiime
beklentilerinin olumlu oldugu dénemlerde, fon
fiyat1 olumlu etkilenir

%100 Hazine bonolarindan olugsmaktadir.

%50’si Hisse senetlerinden, geri kalan %50°’si
Hazine bonolarindan olugsmaktadir.

Son 1 yillik getiri: %8
Son 10 yillik getiri: %300

Son 1 yillik getiri: %10
Son 10 yillik getiri: %400

Aylik 6denecek 100 liradan:

Fon B’ye tahsis edilecek para miktari:........................... lira. (Bu satira 100 lira ile Fon

A’ya tahsis edilen para miktar: arasindaki fark: giriniz.)

Calismama katkilarinizdan dolay tesekkiir ederim!
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BIREYSEL YATIRIM KARARLARI ARASTIRMASI (DENEY GRUBU 2)

Degerli Katilimet,

Bu anketin amaci bireysel yatirnm yaparken ve son yillarda yayginlasan bireysel
emeklilik fon secim karar1 verirken insanlarin nasil diisiindiigiinii ve davrandigim
belirlemektir. Anket ile toplanan veriler Mersin Universitesi Isletme Anabilim Dali’na bagh
yiriitilmekte olan bireysel yatirim kararlar ile ilgili bir yiiksek lisans ¢aligmasi i¢in kullanilacaktir.
Anket sorularinin dogru veya yanlis cevabi bulunmamaktadir. Sorulara vereceginiz cevaplarin
objektif ve dogal egiliminizi yansitiyor olmasi ¢aligmanin gilivenilirligi ve yarar1 agisindan son derece
onemlidir. Anket ile toplanacak veriler sadece bilimsel bir amag igin kullanilacak olup, yanitlariniz
kesinlikle gizli tutulacak ve ii¢lincii sahislarla paylasilmayacaktir.

Zamanimizin kisith oldugunu biliyorum, ancak yaklagik 6 dakika siirecek ankete katiliminiz
benim i¢in son derece 6nemlidir. Aragtirmama gosterdiginiz ilgi ve yardimlarimizdan dolay1 tesekkiir

eder, saygilarimi sunarim.

Leyla TULUCU
Iletisim Bilgileri: leylatulucu@yahoo.com
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BIRINCi BOLUM
1. Yas? 2. Cinsiyet?
0 25vealt [ Erkek
[l 26—30 aras1 [l Kadmn
[l 31—40 aras1
[l 41—50 aras1
[l 51—60 aras1
[l 60 ve iizeri
3. Egitim: Mezun oldugunuz en son derece 4. Meslek?
veya halen devam ettiginiz program? [0 Akademisyen
71 Onlisans ve alt1 O Memur
[J Lisans 0 Ogrenci
[l Yiiksek Lisans
{1 Doktora, tipta uzmanlik veya sanatta
yeterlik
5. Meslek sorusunu “Akademisyen” olarak 6. lktisat veya isletme alaninda lisans veya
cevapladiysamz, uzmanhk alaniniz? lisansiistii dereceniz var m?
[ Egitim Bilimleri 0 Var
O Fen Bilimleri ve Matematik O Yok
(1 Tip Bilimleri
() Miihendislik Bilimleri
(1 Sosyal Bilimler
7. Bireysel emeklilik iiyelig¢iniz var mi? 8. Bireysel emeklilik iiyeliginiz varsa, ne
0 Var zamandir iiyesiniz?
0 Yok (1  Biryildan az
[ 1-3 yil aras1
[J  3-5yil arasi
[] 5 yildanuzun
IKINCI BOLUM

Asagida basit bir takim yatirnmlar ve sonuglari verilmektedir. Bu sonuglar arasinda bir tercihte

bulunmaniz istenmektedir. Liitfen sorular1 okuduktan sonra bir tercihte bulununuz.

1.

50.000 liraniz1 gelir amach bir yatirimda degerlendirmek istediginizi varsayalim. Size iki
alternatif sunuluyor. Hangi alternatifi secerdiniz?

[1  Yatirim dénemi sonunda kazang elde etmesem dahi en azindan 50.000 liram1 geri almami

garantileyen bir alternatif

[J  Yatirim dénemi sonunda, %50 olasilik ile 20.000 lira kazang ve %50 olasilik ile 15.000 lira kaybin

oldugu bir alternatif

Asagida verilen iki secenekten hangisini tercih ederdiniz?

[1  Kesin 475 lira kazang

[J %25 olasilik ile 2.000 lira kazang ve %75 olasilik ile 0 kazang (hicbir sey).

Asagida verilen iki se¢cenekten hangisini tercih ederdiniz? (Bir tercih yapmak zorunda oldugunuzu

varsayniz).
[J  Kesin 725 lira kayip

[1 %75 olasilik ile 1.000 lira kayip ve %25 olasilik ile 0 kayip (higbir sey).
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UCUNCU BOLUM

1. Gazetelerin ekonomi sayfalarina merakiniz var, ancak su ana kadar gelir ve birikim amagh bir yatirim
yapma sansiniz olmadi. Ancak, gecenlerde amcanizdan size yiiklii miktarda nakit para ve bir yatirim
portfoyii seklinde bir miras kaldi. Bu portfoyiin timii orta diizeyde bir riski olan firma A’nin hisse
senetlerine yapilan yatirimi icermektedir. Bu yatirim portfoyiinii oldugu gibi birakma veya igerigini
degistirmeyi degerlendirmektesiniz. (Degisiklik yapmaniz durumunda vergi, iicret vb. harcamalarin
sifira yakin olacagini diigiintiniiz.)

Degerlendirdiginiz segeneklerin agagida verildigi gibi oldugunu varsayarsak, hangi segenegi tercih

ederdiniz?

bonosu

Yatirim Alternatifleri Risk Diizeyi Bir yillik siire sonunda beklenen sonuglar
0] Miras kalan portfoyii oldugu | Orta risk Hisse senedi fiyatinda:
gibi koru V' %30 artis olabilir (Olasilik: %50)
(Tamamen Firma A hisse v Ne artis ne de azalis olabilir (Olasilik: %20)
senedi) V' %20 azalig olabilir (Olasilik: %30)
(1 Tamamen Firma B hisse Yiiksek risk Hisse senedi fiyatinda:
senedi V' %100 artis olabilir (Olasilik: %40)
v’ Ne artis ne de azalis olabilir (Olasilik: %30)
v' %40 azalis olabilir (Olasilik: %30)
[0 Tamamen (yabanci iilke) Diisiik risk Kesin %9 getiri olacak
hazine bonosu
(] Tamamen T.C. hazine En diisiik risk Kesin %6 getiri olacak
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DORDUNCU BOLUM

1. Asagida tabloda verilen yatirim portfoylerinden ABC portféyiine sahip oldugunuzu
diisiiniiniiz. Bu portfdy, 2014 yilinda yiiksek kar elde etmis olmasina ragmen, 2015 yili iginde
%15 zarar yapti. Buna yakin sonuglar benzer yapiya sahip pek cok portfoyde goriildi.
Asagidaki tablo, ABC ile beraber alternatif yatirim fonlar ile ilgili bilgi vermektedir.

Yatirim
portfoyii

Tahmini kayip ve kazan¢ arahigi

Uzun vadede beklenen getiri oram

XYZ

%2 ile %4 arasi
Kazanciniz %2 ile %4 arasinda bir
yerde olacaktir.

%3

DEF

%-6 ile %18 aras1
Yatirrmimiz %6’ya kadar kayip
yapabilir. Ancak yatirirminizdan %18’e kadar
kazang da elde edebilirsiniz.

%06

ABC

%-20 ile %40 arasi
Yatirrmmiz %20’ye kadar kayip
yapabilir. Ancak yatiriminizdan %40’a kadar
kazang da elde edebilirsiniz.

%10

Yukarida verilen bilgileri dikkate aldiginizda asagidakilerden hangisini yapardiniz?

Liitfen risk alma egiliminize ve uzun donemde getiri saglama potansiyelini ne derece

Oonemsediginize gore cevaplayiniz.

[1  ABC portfoyiiniin tiimiinii satardim.
71 ABC portfoyiinii elimde tutmaya devam ederdim.
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BESINCi BOLUM

1. Gegenlerde bankaniza ugrayip bir bireysel emeklilik planina aylik 100 lira 6deyerek yatirim
yapmak istediginizi belirttiniz. Banka miisteri temsilcisi tarafindan size birikiminizi
degerlendirebileceginiz yatirim fonu alternatifleri ve fonlarla ilgili asagida verilen bilgiler
sunuldu. Aylik 100 lira olan 6demenizi asagida verilen fonlar arasinda nasil paylastirmak
istersiniz? (Her bir fon icin 0 ile 100 lira arasinda degisen bir tahsis yapabilirsiniz. Ancak
yaptiginiz toplam tahsis 100 liray1 gecemez.)

Fon A

Fon B

Orta risk alabilen, yatirnmlarini1 karma
bir portfoyde degerlendirmek isteyen, biiyiime
odakli yatirimcilara hitap etmektedir.

Fon portfoyiinde tagidigr hisse senetleri
ve uzun vadeli hazine bonolar1 piyasalardaki
dalgalanmalarin fon fiyatina yansimasina neden
olur. Makroekonominin ve biiylime
beklentilerinin olumlu oldugu dénemlerde, fon
fiyati olumlu etkilenir.

%350’si Hisse senetlerinden, geri kalan %50’si
Hazine bonolarindan olugsmaktadir.

Son 1 yillik getiri: %10

Yiiksek risk alabilen, ekonomik
gostergelerde orta-uzun vadeli olumlu gelisme
beklentisi ile yatirimlarinda hisse senedi tercih
ederek biiylimeyi hedefleyen yatirimcilar igin
uygundur.

Yiiksek getiri potansiyeline sahip olup, iilke
ekonomisinin bilylime hizinda artis, diisen reel
faizler gibi makroekonomik gostergelerin iyi
seyrettigi donemlerde borsada olusabilecek
yiikselis trendlerinden olumlu etkilenirken, her
tir ekonomik ve politik belirsizlik ortami fon
performansini olumsuz etkiler.

%100 Hisse senetlerinden olusmaktadir.

Son 10 yillik getiri: %400

Son 1 yillik getiri: %14
Son 10 yillik getiri: %580

Aylik 6denecek 100 liradan:

A’ya tahsis edilen para miktart arasindaki farki giriniz.)

Calismama katkilarinizdan dolayi tesekkiir ederim!
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