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ARTICLEINFO

Bu caligmada, davranigsal finans ve psikoloji literatiirlerinde yer alan ¢aligmalara oldukg¢a sik konu
olmus kendine asir1 giiven davranigsal Onyargisi ve bu dnyarginin 6lgiilme veya agiga ¢ikarilma
yontemleri incelenmistir. Kendine asir1 giiven, bireylerin kendi yetenek ve bilgi diizeylerine gercekei
olmayan bir sekilde asir1 glivenmeleri olarak ifade edilebilir. Kendine asir1 giivenin Olgiilmesi
baglaminda literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde birbirinden oldukca farkli yontemlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu yontemlerden Ozellikle yatirimcilarin kendine asir1 giivenleri
Ol¢iilmek istendigi durumlarda ve diger psikolojik aragtirmalarda kalibrasyon skoruna dayali giiven
aralikli anket yonteminin ve davranigsal kurumsal finans kapsaminda yonetsel 6nyarginin 6lgiilmesi
gerektigi durumlarda ise ilk defa Malmendier ve Tate tarafindan kullanilan opsiyon kullanimi temelli
yaklagimin tercih edildigi goriilmektedir. Calisma sonucunda kendine asir1 giivenin 6lgliimiinde
kullanilacak 6l¢ek konusunda heniiz tam bir fikir birliginin olmadigi goriilmiistiir.
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In this study, overconfidence behavioral bias, which is frequently mentioned in the behavioral
finance and psychology literatures, and measurement methods of this bias are examined.
Overconfidence can be expressed as an unrealistic trust of individuals in their ability and knowledge.
When the studies in terms of measuring overconfidence in the literature are examined, it is seen that
quite different methods are used. These methods, especially when the overconfidence of investors is
to be measured, and in other psychological studies, it is seen that the use of the confidence-interval
survey method based on the calibration score is preferred. And when the managerial bias is to be
measured within the scope of behavioral corporate finance it is seen that the use of the option use-
based approach which is used by Malmendier and Tate for the first time is preferred. As a result of
the study, it has been observed that there is no complete consensus on the scale to be used for the
measurement of overconfidence.

1. Giris

Geleneksel ekonomik modeller,
gergekei

caligmaktadir. Bu ozellikler

varsayimlarint sinurlt rasyonellik, sinirli irade ve simirl
bencillik seklinde ele alarak davranigsal finans baglaminda

insan yeniden tanimlamislardir (Mullainathan ve Thaler, 2000).

davraniglarini

olmayan 1ii¢ Ozellik baglaminda aciklamaya
ekonomik

insan1  (homo Giliniimiizde  geleneksel finansin  ve  modellerinin

economicus) betimleyen rasyonellik, irade ve bencilliktir.
2017 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ nii kazanan Richard
Thaler bir baska aragtirmaci Mullainathan ile 2000 yilinda
yaptiklart ~ ¢aliymada  geleneksel  ekonominin  bu

ekonomilerde ortaya ¢ikan problemlerin ¢6ziimiinde yeterli
olamadig1 yasanan krizlerle de ag¢ik bir sekilde
goriilmektedir. Kriz donemlerinde (uzun ve kisa vadeli veya
¢ok kisa wvadeli) piyasalarda yasanan olaganiisti
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dalgalanmalar geleneksel modellerin yetersizligini ortaya
koymaktadir. Aymi  sekilde yatirimcilar  agisindan
bakildiginda yatirnm kararlarinin sadece matematiksel ve
istatistiksel ~ yontemlerle iligkilendirilerek  verildigini
diistinmek fazla rasyonel bir yaklagim olacaktir.

Yatirimcr  boyutunda oldugu gibi kurumsal finansal
kararlarda da yoneticilerin aldiklar1 kararlarin tam rasyonel
kararlar olamayacag1 agiktir. Ciinkii insanlarin biiyiik bir
cogunlugu psikolojik, duygusal ve davranigsal faktorlerin
etkisi altinda kalarak karar alirlar. Bu noktada geleneksel
finansin eksik kalan insan psikolojisi ve davranigi boyutunu
ele alan davranigsal finans ve savlari giindeme gelmektedir.

Davranigsal finans, disiplinler arasi bir ¢aligma alanidir ve bu
calisma alan1 psikoloji, sosyoloji, davranis bilimleri,
ekonomi ve finans gibi farkli disiplinleri bir araya getirir.
Kaynag1 ise beklenen fayda teorisi ve karar teorisidir.
Davranigsal finans temel olarak belirsizlik altinda alinan
kararlarda meydana gelen psikolojik yanilsamalarin
incelenmesini konu alir. Davranigsal finans, piyasalarda
islem yapan yatirimcilarin bir takim inanglar ve kisisel
tercihler nedeniyle tamimiyle rasyonel olmadiklarini ve
etkin piyasalar hipotezinin her durumda gegerli bir hipotez
olamayacagini 6ne slirmektedir. Davramigsal finans,
psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarinda yapilan ¢aligmalar
sonucu insan psikolojisine yonelik olarak ortaya konulmus
Onyargilar ve hevristikler gibi psikolojik faktorlerin,
ekonomi ve finansal piyasalarda gergeklestirilen cesitli
finansal iglemler tlizerindeki etkisinin arastirilmasini konu
almaktadir. S6z konusu islemler ise ¢iktilar1 belirsiz olan
finansal kararlarla ilgilidir (Tekin, 2015).

Davranigsal finans literatiiriinde iizerinde en ¢ok durulan
davranigsal Onyargi ise kendine asir1 giiven Onyargisidir.
DeBondt ve Thaler (1995) tarafindan da belirtildigi gibi
insanlarin kendine asiri giiven Onyargisina sahip olmalari
psikoloji alaninin en saglam bulgularindan biridir. Kendine
asir1 giiven, psikoloji literatiiriinde, kisilerin kendi yetenek
ve bilgilerine olan gereginden fazla giivenlerini ifade
etmektedir (Odean, 1998). Kendine asir1 giiven, bir kiginin
sahip oldugu yeteneklerini, basar1 beklentilerini, olaylarin
pozitif ¢iktilarin1 ya da sahip oldugu bilginin dogrulugunu
abartmasi egilimi ve kisilerin sahip olduklart bilgilerinin
siirlarint bilmemeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Conger
ve Wolstein, 2004). Bireyler genel olarak kendine asiri
giivenen canlilardir. Hayatin her aninda karar verme agsamasi
ile kars1i karsiya kalan insanlarin biiyiik c¢ogunlugu
verecekleri kararlarda kendi bilgi ve yeteneklerine giivenme
egilimdedirler. Psikoloji ve davranmigsal finans alanlarinda
yapilan ¢aligmalar da bunu destekler niteliktedir
(Lichtenstein, Fischhcoff ve Phillips, 1982; Camerer ve
Lovallo, 1999).

Bu ¢aligsma, modern davranigsal finansin en fenomen ve en
anlamli kavramlardan biri olan kendine asir1 giivene iliskin
literatiirii dikkate alarak hazirlanmistir. Caligmada ilgili
literatiirden yola ¢ikilarak, kendine asir1 giiven davranigsal
Onyargisina, ¢esitli c¢aligmalarda yararlanilan  Glgme
yontemlerine ve finansal kararlarla olan iliskisine yer
verilecektir. Burada amag uluslararast alanda siklikla yer
verilen s6z konusu Onyargiya ve finansal kararlar {izerindeki
etkisine dikkat ¢ekmektir. Caligma sonucunda gelecekte
yapilacak caligmalarda yararlanilabilecek bir kaynak ortaya
konulmasi  bir baska amagtir. Bu  ¢alismanin
hazrilanmasinda, 2015 yilinda bu g¢alismanin yazan

tarafindan hazirlanan “Firmalarin  Finansal Kararlari
Uzerinde Davranissal Onyargilarin Etkisi” bashkli doktora
tezinden yararlanilmistir.

2. Davramissal Finans Alaninda Kendine Asiri
Giiven Kavramm

Kendine asir1 giiven (overconfidence) terimi psikoloji
literatliriinde ilk defa 1960’11 yillarda duyulmaya baslanmis
ve sonrasinda akademik c¢aligmalara olduk¢a genis bir
sekilde konu olmustur. ilk olarak Oskamp (1965) tarafindan
tanimlanan kendine asir1 giiven dnyargisinin, hayatin cesitli
karar alanlarinda stireglere etki ettigi 6nemli arastirmacilar
tarafindan da belirtilmistir (Lichtenstein ve Fischoff, 1977,
Alpert ve Raiffa, 1982; Bazerman, 1990).

Kendine asir1 giiven, olduke¢a iyi bir sekilde tasarlanmig
psikolojik teori olarak da ifade edilir. Ana hatlari ise; eksik
kalibrasyon, ortalamadan daha iyi etkisi, kontrol yanilsamasi
ve gercekei olmayan iyimserlik kavramlarindan olusur
(Skala, 2008). Psikoloji literatiiriinde kendine asir1 giivenin,
kisilerin kendi yetenek ve bilgilerine olan gereginden fazla
giivenlerini ifade ettigi belirtilmektedir (Odean, 1998:1888).
Kendine asir1 giiven, bir kiginin sahip oldugu yeteneklerini,
basar1 beklentilerini, olaylarin pozitif ¢iktilarini ya da sahip
oldugu bilginin dogrulugunu abartma egilimi ve kisilerin
sahip olduklart bilgilerinin sinirlarini bilmemeleri sonucu
ortaya ¢cikmaktadir (Conger ve Wolstein, 2004).

Bir bagka goriise gore kendine asir1 giiven dnyargisi, karar
vericilerin, ilk degerlendirme asamalarinda asir1 iyimser
olmalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, bireylerin
daha sonra olayin igerisine edindikleri ek bilgileri dahil
etmelerini zorlagtirir ¢linkii kendine asir1 giivenleri buna izin
vermez (Fischoff vd., 1977; Alpert ve Raiffa, 1982).

Bazerman (1994) ise kendine asir1 giiveni, insanlarin orta
diizeyden zor diizeye kadar ki zorluk seviyesine sahip
sorulara cevap veritken ilk tahminlerinin dogrulugunu
abartma egilimine isaret eden karar verme yanlilig1 seklinde
tamimlamaktadir. Schaefer vd. (2004) ise insanlarin kendi
tahminlerinin dogruluk diizeylerini abarttiklar: bir yargisal
hata olarak tanimlarken ayni zamanda dogruluk ve giiven
arasindaki olumlu fark oldugunu belirtmektedirler.

Kendine asir1 giivenin diger psikolojik faktorlerle iliskisi de
s6z konusudur. Ornegin narsist insanlarin digerlerine gore
daha yiiksek diizeyde kendine asiri giivene sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu durum bu tiirden kisilerin verdikleri kararlar
sonucu ortaya ¢ikan kayiplarinin da daha fazla olmasina
neden olmaktadir (Campbell ve Goodie, 2004).

Diger yandan kisilerin kendi yargisina giiven duygusu ve
biligsel dogruluk ile kendine asirt giliven arasindaki
potansiyel iliskide yer alan sinirsel siireclerin daha iyi
anlagilmasinin saglanmasi da ayrica onemlidir (Molenberghs
vd., 2016). Molenberghs vd. (2016), bir sosyal ve biligsel
akil yliriitme aragtirmasinda, beyin taramasi (MR) ile 308
goniilli denegin kendi performanslarini degerlendirdikleri
bir ¢alisma yapilmistir. Deneklere bir kisinin hikayesini
anlatan bir videoyu izlettirildikten sonra onlardan kisinin ne
soyledigi konusunda zor bir soruyu cevaplamalari
istenmistir. Daha sonra deneklerden verdikleri cevaplara
duyduklar1 giiveni belirtmeleri istenmis ve denekler
cevaplarmin dogru oldugunu hissettiklerini belirtmiglerdir.
Ardindan aragtirmacilar, denecklerin kendilerinin dogru
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cevap verme konusundaki performanslarini degerlendirmede
ne kadar iyi olduklarini dlgmiistiir. Bu siirece metabilis
(metacognition) denmektedir. Metabilisin 6nemli bir 6zelligi
kisinin performansin1 dogru bir sekilde oOlcebilmesidir.
Insanlar metabilissel becerilerinde biiyiik farkliliklar gdsterir
ve genel olarak performanslarini degerlendirirken kendinden
eminlerdir. Bu durum, biiyiik kayiplarla sonuglanacak zayif
kararlar verilmesine neden olur. Metabilis, kisinin kendi
biligsel siireglerini diisinme ve izleme becerisi seklinde
tanimlanmaktadir (Dunlosky and Metcalfe, 2009). Bu
baglamda, ¢aligmanin sonucunda, kendine giivenin,
metabiligsel dogruluk ile pozitif iligkili oldugu goriilmiistiir.
Bununla birlikte, bu iliskinin, deneklerin ger¢cek dogruluk
seviyeleriyle negatif oldugu belirlenmistir. Bu durum
denegin metabilissel yargisinin dogrulugunu
zayiflatabilecek bir 6n yargt oldugunu gostermistir.

2.1. Finansal Kararlarda Kendine Asir1 Giiven

Finansal piyasalarin isleyisi ve yatirimcilarin davranislari
baglamindaki kendine asir1 giiven varsayimi, yatirimcilarin
kendi yetenek, bilgi ve tecriibelerine olan asir1 giivenleridir
(Michailova, 2010). Kendine asir1 giiven esas olarak
psikoloji aragtirmalar1 sonucu ortaya ¢ikmis ve finans
alaninda cevap bulunamayan bazi sorulara yanit olabilecegi
diistiniilerek  finans alaninda da dikkate alinmaya
baslanmustir. Ornegin piyasalarda gozlemlenen anomaliler
ve olagandist dalgalanmalar ve genel finansal modellerin
eksik yonleri kendine asir1 giiven dnyargisi v.b. psikolojik ve
davranigsal faktorler dikkate alindiginda daha anlamli hale
gebilmektedir.

Finans literatiirii agisindan bakildiginda kendine asir1 giiven,
¢ogunlukla finansal piyasalarda islem gerceklestiren
yatirrmel davraniglari iizerine incelenmistir. Kendine asirt
giiven Onyargisinin kaynagi bireylerin kendi yeteneklerine,
bilgilerine ve riski 6nemsememeye olan asir1 giivenleridir.
Kyle ve Wang (1997) caligsmalarinda kendine asir1 giivenen
yatirrmcilarin - rasyonel yatirimeilardan daha  yiiksek
beklenen getiriye sahip olacaklarini ve daha fazla fayda elde
edebileceklerini belirtmektedirler. Sebebi ise kendine asiri
giivenin agresif yatinma neden olmasidir (Baker ve
Nofsinger, 2010:250). Bununla birlikte, zaman igerisinde
piyasalar bu acig1 kapatacaklarindan, kendine asir1 giiven
Onyargisinin sagladigi bu avantaj, ilk harekete gecen kendine
asir1 giliven Onyargisina sahip yatirimcilar igin gegerli
olacaktir. Piyasa islem hacmi, kendine asir1 gilivene sahip
yatirimcilarin oldugu durumda oldukga yiiksek diizeylerde
gerceklesecektir (Lai, 2011).

Finansal piyasalar ve finansal piyasalarda yer alan aktorlerin
irrasyonel finansal kararlarina yonelik olarak yapilan
calismalarin sayist her gegen gilin artmaktadir. Bu
calismalarda dikkat c¢eken bir baska husus g¢ogunlukla
kendine agir1 giiven davramigsal Onyargist {izerine
odaklanmalaridir (Kyle ve Wang, 1997; Benos, 1998;
Odean, 1998; Wang, 1998, 2001; Daniel vd., 1998, 2001;
Caballe ve Sakaovics, 2003; Palomino ve Sadrieh; 2011).

Omegin Kyle ve Wang (1997), Wang (2001), , Shefrin
(2002), Peng ve Xiong (2006), Statman, Thorley ve Vorkink
(2006), Baker ve Nofsinger (2010), Burnside, Han,
Hirshleifer ve Wang (2011) gibi arastirmacilar bireysel
yatirimcilarin finansal kararlar1 izerine odaklanmislardir. Bu
calismalar genel olarak piyasalarda ozellikle hisse senedi

piyasalarinda yatinmecilarin  gergeklestirdikleri islemler
iizerinde kendine asir1 glivenin etkisini konu almaktadir. Bu
calismalarin ulastiklar ortak sonug ise kendine asir1 giivenen
yatirrmcilarin  gergeklestirdigi islem hacimlerinin yiiksek
oldugu ve bu durumun zarar etmelerine neden oldugu
yoniindedir.

Kendine asir1 giiven Onyargisinin  ayni  zamanda
yatirimcilarin genel olarak riskli pozisyon alarak, rasyonel
yatirimcilara gore daha biiyiik islem hacimlerinde ve
miktarlarda alim-satim yapmalarina neden oldugu ifade
edilir. Ayrica kendine asir1 giiven Onyargist piyasalarda,
olaganiistli islem hacimlerine (De Bondt ve Thaler, 1985;
Shiller, 2000; Caballe ve Sakovics, 2003, Glaser ve Weber,
2007; Trinugroho ve Sembel, 2011) ve asir1 fiyat
volatilitesine neden olmaktadir (Scheinkman ve Xiong,
2003; Benos, 1998; Daniel vd., 1998). Odean (1998) eksik
rekabet piyasalarinda, kendine asir1 giiven Onyargisinin
piyasa bozulmalarina neden olabildigini ve piyasa
dengesinin mevcut oldugu kosullarda, beklenen hacim,
piyasa derinligi, fiyat volatilitesi ve etkin bilgi diizeyinin
icerden bilgi saglayan Kkisilerin kendine asir1 giiven
onyargilarinin etkisi ile birlikte artacagini ifade etmektedir.

Kendine agir1 giivenin yonetici davraniglari tizerine etkisi de
incelenmistir. Bu konuda yapilan ¢alismalardan ilkinin Roll
(1986) tarafindan yapildigi kabul edilir. Roll bu
calismasinda, kendine asir1 gilivenin birlesme kararlari
tizerindeki etkisini incelemis ve “Kibir Hipotezi” ni ileri
stirmiistiir. Buna gore, kurumsal devralmalar sirasinda,
bireysel karar vericilerin kendilerine olan asir1 giivenleri,
devralinacak sirket icin gereginden fazla fiyat bigmelerine ve
0deme yapmalarina neden olabilmektedir (Tekin, 2015).
Gervais, Heaton ve Odean (2002, 2003), Ying, Xing ve
Chao-nan (2005), Camerer ve Lovallo (1999), Barber ve
Odean (2001), Malmendier ve Tate (2005, 2008, 2011) gibi
aragtirmacilar kendine asiri giliveni firma boyutunda ele
almig ve yoneticilerin finansal kararlart {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Diger bazi ¢alismalar ise soyledir: Barros ve
Silveria (2007), Ben-David vd. (2013), Crongvist vd. (2012),
Fairchild (2010), Hackbarth (2002), Malmendier vd. (2011),
Shao ve Wang (2013), Gervais vd. (2011), Hirshleifer vd.
(2012), Chen, Crossland ve Luo (2015), Adam, Fernando ve
Golubeva (2015), Ataullah, Vivian ve Xu (2017), Jeong-Ho
ve Daecheon (2018).

Bu ¢aligmalar sonucunda kendine asir1 giivenen yoneticilerin
sermaye yapisinda yiiksek diizeyde dis borglanmaya yer
verdikleri, kendi yeteneklerini, yaptiklar1 yatirimlardan
bekledikleri nakit akiglarin1 ve igletme faaliyetlerinin olasi
sonuglarini abarttiklari, devralma ve birlesme yatirimlarinda
hatali kararlar verdikleri gibi sonuglar ortaya konulmustur.

2.2. Tirkiye’ de Kendine Asir1 Giiveni Konu Alan
Calismalar

Tiirkiye’ de yapilan calismalara bakildiginda ise ilk
calismalardan birinin Korkmaz ve Celik (2007) tarafindan
yapildig1 goriilmektedir. Aragtirmacilar ¢aligmalarinda asir
giiven olgusunu IMKB’de islem yapan yatirimeilarin
davraniglar1 lizerinde incelenmistir. Calismanin sonuglarina
gore, kendine asir1 giivenen yatirimeilarin pazar kazancindan
sonra daha fazla islem yaptiklarina ve kazandiran pazarda
daha aktif olduklarina dair kanitlar elde edilmistir. Diger
taraftan, kendilerine asir1 giivenen yatirimeilarin pazar
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kazanci sagladiktan sonra riskli varliklara daha fazla islem
yaptiklar1 konusunda ise yeterli kanit elde edilememistir.

Kahyaoglu (2012), farkli demografik ve sosyo-ekonomik
ozellikteki yatirimcilarin iglem hacmi, islem sikligi ve
portfoy cesitlendirme seviyeleri agisindan farklilasmalarini
inceledigi caligmasinda cinsiyet, medeni durum ve aylik
gelir durumu gibi farkli sosyo- ekonomik ve demografik
ozellikteki yatirimcilara gore iglem hacmi, islem sikligi ve
portfoy ¢esitlendirme seviyelerinin anlamli olarak farklilik
gosterdigini tespit etmistir.

Tomak (2013), Tiirk imalat isletmelerinde asir1 giiven ile
sermaye yapisit arasindaki iligkiyi arastirmustir. Yonetici
giivenine ek olarak, temel faktorlerin piyasa kaldirag oranlar1
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Calisma sonucunda,
giiven ve kaldirag arasindaki iliskinin belirsiz oldugunu
tespit etmistir. Kendine asir1 giivenen yoneticilerin daha
fazla dig bor¢ kullanma egilimi gosterdigine iliskin iddiay1
dogrulayacak yeterli kanit ise bulamamustir.

Sahin ve Yilmaz (2014) Ingiltere'deki kisilerin asir1 giiven
yanliliklarin1 ~ arastirmiuslardir.  Calismalarinin - sonuglart,
insanlarin genellikle asirt giiven duygusuna sahip oldugunu
gostermistir.  Arasgtirmaya  katilan  deneklerin  ¢ogu
kendilerini ortalamanin iistiinde ve asir1 diizeyde yiiksek
bilgiye sahip olduklarini diisiinmektedirler. Buna ek olarak,
katilimeilarin -~ ¢ogunlugu  hisse  senedi  yatiriminda
ortalamadan tistiin olduklarini diigiinmektedirler.

Tekin (2016) firmalarda karar vericilerin finansman kaynagi
tercihlerinde kendine asir1 gliven ve kayiptan kaginma
davranigsal Onyargilarin etkisini incelemistir. Caligma
sonucunda firmalarda finansman kararlarinda n sorumlu
kisilerin kendine asir1 giivenli ve kayiptan kaginan bireyler
olduklar1  goriilmiistir. =~ KOBI  sahiplerinin  veya
yoneticilerinin verdikleri finansman veya sermaye yapisi
kararlar1 davranigsal Onyargi diizeylerine gore farklilik
gosterebildikleri sonucuna ulasmustir.

Kiiciiksille, Ozmutaf ve Mizrahi (2016) Izmir’de yasayan ve
hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan bireysel hisse
senedi yatirimcilarinin  sosyo - demografik faktorler
baglaminda asir1 giiven diizeyi algilarini arastirmislardir.
Arastirma sonucunda “Bireysel hisse senedi yatiriminda asirt
giiven diizeyi algisinin” yas, medeni durum, egitim durumu
ve meslek tiiriine gore farklilik gosterdigi ancak farkliliklarin
giiven diizeyi disiikligiinde yogunlastigi belirlemislerdir.
Ayrica bireysel hisse senedi yatirimcilarinin kendine asirt
giiven diizeylerinin cinsiyete gore farklilik gostermedigini
tespit etmiglerdir.

3. Kendine Asir1 Giivenin Bilesenleri

Literatiirde kendine asir1 giliven davranigsal Onyargisinin
konu edildigi ¢aligmalara bakildiginda, kendine asir1 gliveni
meydana getiren, daha iyi anlasilmasina ve daha etkin
Ol¢lilmesine imkan tantyan bazi kavramlardan sz edildigi
gorlilmektedir. S6z konusu kavramlar eksik kalibrasyon
(miscalibration (Alpert ve Raiffa, 1982), ortalamadan daha
iyi etkisi (better than average effect (Svenson, 1981)),
kontrol yanilsamasi (Langer, 1975) ve iyimserlik
(Weinstein, 1980) ya da gergek¢i olmayan (asir1) iyimserlik
(Weinstein, 1982)” dir. Bu kavramlar ayn1 zamanda “pozitif
yanilsamalar “seklinde de ifade edilmektedir (Taylor ve
Brown, 1988).

3.1. Kalibrasyon ve Eksik Kalibrasyon

Kalibrasyon ve eksik kalibrasyon kavramlarina ilk defa
Lichtenstein, Fischoff ve Philips (1977) tarafindan yapilan
calismada deginilmistir. Arastirmacilar giiven derecelerinin
gegerliligini  dogrulamanin bir yolunun bu tir giliven
ifadelerinin kalibrasyonuna bakmak oldugunu
belirtmislerdir. Buna gére uzun vadede, belirli bir olasilik
tahsis edilmis tim onermeler igin, dogru cevap orani,
atanmig olasilifa esitse, bir kisi iyi kalibre edilmis demektir
(Tekin, 2015).

Eksik kalibrasyon, kendine asir1 giiven ile aymi tanima
sahiptir (Skala, 2008). Kendine asir1 giivenin Ol¢iimiinde
kalibrasyonun kullanildig1 ¢alismalarda (Glaser ve Weber,
2007), katilimcilar bir dizi genel bilgi sorusuna cevap
verirler ve verdikleri her cevabin dogru olduguna olan
inanglarmmi belirtmeleri istenir. Kalibrasyon, dogru cevap
verilen sorularin yiizdesi ile katilimecilarin verdikleri
cevaplara duyduklari giivenin ortalamalarinin
kargilastirilmasi ile test edilir. Bu karsilastirma sonucunda
%P giiven diizeyinde verilmis cevaplarin yaklasik dogruluk
orant %P olmalidir. Eger bdyle bir durum oSl¢iilmemisse
cevaplayicinin eksik kalibre oldugu sdylenir.

3.2. Ortalamadan Daha lyi Etkisi

K. Patricia Cross, 1977 yilinda yaptig1 calismada 6gretim
tiyelerinin %350’ sinden daha azinin kendilerini ortalamanin
istiinde egitmen olarak degerlendirecekleri beklentisine
ragmen %94' {niin kendilerini ortalamanimn {izerinde
degerlendirdiklerini tespit etmistir. Svenson (1981), kisinin
kendisini yetenekli gordiigii herhangi bir konuda ve her
kosulda ortalama bir bireyden daha iyi olduguna inanmasinin
kendine asir1 giivenin kaynagi oldugunu belirtmistir. Benzer
sekilde, Taylor ve Brown (1988), insanlarin kendileriyle
ilgili olarak gergek¢i olmaktan uzak bir takim pozitif
inang¢lara sahip olduklarini (6rnegin kendilerinin, ortalama
bir insandan daha iyi yeteneklere sahip olduklarina olan
inanglar1) ifade etmektedir. Kisilerin sergiledikleri bu
davraniga “better than average (ortalamadan daha iyi etkisi)”
ad1r verilmistir. Svenson’un (1981) bu konuda yaptigi
calismada, %30’ Iuk arag kullanabilen 6grenci
popiilasyonunun %82’sinin, kendilerinin en giivenli siiriicii
olduklarini iddia ettiklerini belirtmistir.

3.3. Kontrol Yanilsamasi

Kontrol yanilsamasi ise bireylerin olaylarin sonuglarina
miidahale edebileceklerine ve onlarin, istedikleri takdirde,
farkli sekillenmelerini saglayabileceklerine olan inanglarini
ifade etmektedir. Bir baska deyisle, bir kisinin kendisinin
veya bir bagkasimin kaderini etkileyebilecegine olan
olagandis1 inancidir. Kontrol yanilsamasini ilk arastiran ve
tanimlayan arastirmacilardan biri Langer'dir (1975).

Kontrol yanilsamasi aym1 zamanda bir sonug {izerindeki
kontrolin oldugundan daha yiiksek olarak algilanmasi
seklinde de tanimlanmaktadir (aktaran: Aypay, 2008:27).

Dobelli (2011) ve Arda (2013) tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilen
“Hatasiz Diislinme Sanati: Yapmamaniz gereken 52 diisiince
hatas1” adli kitabinda kontrol yanilsamasini, “objektif
bakildiginda iizerinde herhangi bir giiciimiiz olmayan seyleri
kontrol etmeyi ya da etkilemeyi basarabildigimize inanma
egilimidir”  seklinde  tanimlamaktadir.  Yine aym
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calismasinda kontrol yanilsamasinin temelinin Jenkins ve
Ward tarafindan 1965 yilinda gergeklestirilen 151k deneyine
dayandigini belirtmektedir. S6z konusu deney diizenegi, iki
adet saltere bagli acik ya da kapali olan bir 1siktan
olugsmaktadir. Isik ile salterin hangi oranda birbirine bagh
olduklar1 ayarlanabilmektedir. Denekler lambanin tamamen
tesadiifi olarak acilip kapandigi zamanlarda dahi saltere
basarak 15181 bir sekilde etkileyebileceklerini
diisiinmiislerdir.

3.4. lyimserlik

Cesitli calismalarda iyimserlik onyargisinin kendine asiri
giiven Onyargisinin bir bileseni oldugu ileri siiriilmektedir.
Ornegin Malmendier ve Tate (2008), kendine asir1 giiven
onyargisint  kisinin kendi yeteneklerini ve olaylarin
sonuglarini abartmasi ve genel anlamda beklentilerinde asir
iyimserlik gostermesi gseklinde tanimlamaktadirlar. Bununla
birlikte bu alanda yapilan c¢aligmalara bakildiginda genel
olarak iyimserlik kavraminin farkl bir biligsel 6nyarg1 ¢esidi
olarak ele alindig1 goriilmektedir. Iyimserlik, Weinstein
(1980) tarafindan, bireylerin gelecekleri ile ilgili olarak sahip
olduklar1 beklentilerinin  gercekeilikten uzak, {itopik
beklentiler olmasi seklinde tanimlanmustir.  Kontrol
yanilsamasiyla yakindan iliskili oldugunu belirtmistir
(Weinstein, 1980).

4, Kendine Asir1 Giiven Onyargisimin Karar
Verme Siireclerine Etkisi

Kararlar1 etkileyen Onyargilar veya yanliliklar (biases)
rasyonel karar vermeden sapmalar olarak goriilebilir.
Rasyonel bir karar ise Dawes’ e (1988) gore asagidaki
kriterleri karsilamalidir (Arnott, 1998):

(i) Karar vericilerin mevcut varliklarini temel alir,

(if)  Verilecek kararin olasi sonuglarma dayanir ve
sonuglar belirsiz oldugunda olasiliklar, olasilik
teorisinin temel kurallarini ihlal etmeden tekrar
degerlendirilir.

Psikolojik arastirmalar ¢ok sayida insanin bagkalari ile
kiyasladiklarinda kendi yeteneklerine asir1 giivendiklerini ve
gelecekleri ile ilgili sebepsiz bir iyimserlik sahibi olduklarini
gostermektedir (Camerer ve Lovallo, 1999). Kendine asiri
giiven Onyargisinin toplumun farkli kesimleri arasinda
yaygin olarak gozlendigi goriilmektedir (Michailova,
2010:5).

Bununla birlikte Glaser ve Weber (2007), kendine asiri
giiven Onyargisinin karar verme siiregleri tizerindeki etkisini
inceleyen c¢aligma sayisinin yeterli olmadigini ifade
etmislerdir. Bu tespitin giiniimiiz i¢in de gegerli oldugu
ortadadir. Bu konuda yapilan g¢aligma sayisinin artarak
devam etmesine ragmen yeterli goriilmemesinin nedeni
geleneksel ekonomi ve finans modellerinin ve teorilerinin
ekonomik ve finansal sistem igerisinde ortaya ¢ikan
problemlerin ¢oziimiinde yetersiz kalmasidir. Bunun bir
sonucu olarak ekonomik ve finansal aktorlerin tam
rasyonellik ilkesi c¢ergevesinde hareket edemeyecekleri
goriisii akademik gevrelerde giin gectikge daha fazla kabul
gormeye baglamustir.

5. Kendine Asir1 Giiven Onyargisinin Olciilmesi

Literatiirde yer alan ¢alismalar, baz1 bireylerin digerlerinden
daha fazla asir1 giiven diizeyi sergiledigini gostermistir
(Simon ve Houghton, 2003; Yates vd., 1998; Barber ve
Odean, 2001; Correll, 2001; Bengtsson, Persson ve
Willenhag, 2005; Forbes, 2005).

Cheng (2007), kendine asir1 giivenin, kisilerin yetenegini,
basar1 ihtimalini ve edindigi bilgilerin dogrulugunu abartili
sekilde olumlu tahmin etme egilimi oldugunu belirttigi
calismasinda bu Onyargmmin ayni zamanda insanlarda
bulunan en yaygin Ozelliklerden biri  oldugunu
belirtmektedir.

Literatiire bakildiginda, kendine asir1 gliven Onyargisinin
Olciimiiniin diger davranissal dnyargilarda da goriildiigii gibi
ampirik arastirmalar i¢in 6nemli bir zorluk oldugu
goriilmektedir. Davranigsal finans ve davranigsal isletme
finans1 literatiirleri baz alindiginda kendine asir1 giiven
Onyargisinin dlglimiine yonelik 3 farkli 6lglim yonteminin
kullanildigr gériilmektedir. Bu yontemler asagida gorildigii
gibidir:
(i)  Yoneticilerin kigisel yatirimlarini dikkate alan hisse
senedi opsiyonu temelli yaklasim (Malmendier ve
Tate, 2005, 2008; Billet ve Qian, 2008; Liu ve Taffler,
2008; Campbell vd., 2011; Malmendier, Tate ve Yan,
2011; Sen ve Tumarkin, 2015),
(if)  Basin portfoyii temelli yaklasim(Malmendier ve Tate,
2005; Hirshleifer, Low ve Teoh, 2012).
(iii)  Kalibrasyon skoruna dayali veya giiven aralikli anket
temelli yaklagim (Ben-David, Graham ve Harvey,
2007; Fischhoff vd., 1977; Fischhoff ve Lichtenstein,
1977).

Bu yaklagimlardan opsiyon ve basimn portfoyii temelli
yaklagimlar, 6zellikle biiyiik 61¢ekli firmalarin CEO ve CFO
statisiindeki  yOneticilerinin ~ kendine  asir1  giiven
Onyargisinin  firma politikalart  iizerindeki etkisinin
arastirildigt calismalarda kullanilmistir. Bu yaklagimlarin
onciileri Ulrike Malmendier ve Geoffrey Tate’ dir (2005a,
2005b, 2008).

Opsiyon kullanimina dayali asir1 giiven &lgegi, kurumsal
finans literatiirindeki asir1 giivenin 6l¢iilmesi i¢in siklikla
kullanilan bir dlgektir. Ust diizey ydneticinin (CEO) kisisel
servetinin firmasimin kendine 06zgili riskine asir1 maruz
kalmast CEO'nun kendine asir1 gliveninin bir isareti olarak
degerlendirilmistir. Bu yontem ilk olarak Malmendier ve
Tate (2005) tarafindan kullanilmigtir. Hak edilmis
opsiyonlarin tekrarlt bir sekilde elde tutulmasi, opsiyon
kullaniminin ertelenmesi veya ayni firmanin daha fazla
hissesinin satin alinmasi (halihazirda opsiyon sdzlesmeleri
yoluyla riske maruz kalmasina ragmen) yazarlara gore CEO'
nun kendine asir1 giiveninin bir gostergesidir. CEO' larin
sitket portfoyiiniin gelecekteki performans: ile ilgili
inanglarin kisisel portfoy islemlerinden ¢ikartmaktadirlar.

Malmendier ve Tate ikinci yaklasimda ise firma
disindakilerin  CEO'yu nasil algiladiklarint  anlamaya
caligmaktadirlar. CEO'lar1 basindaki imajlarina dayali olarak
kendine asir1  gilivenli veya rasyonel seklinde
smiflandirmislardir. Malmendier ve Tate (2008) eger bir
CEO tutumlu, muhafazakar, temkinli, pratik, giivenilir veya
istikrarl1 gibi tanimlayicilara gore giivenli veya iyimser
seklinde siklikla tanimlaniyorsa o kisiyi kendine asiri
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giivenen olarak siniflandirmislardir. Bu 6l¢ek, CEO ile ilgili
basinda ¢ikan haberlerden el yordamiyla toplanan verilerden
olusmustur. Orneklem ise 2001'den 2007'ye kadar tiim
Fortune 500 firmalarin1 kapsayacak sekilde olusturulmustur
(Hribar ve Yang, 2016).

Galasso ve Simcoe (2010) yaptiklar1 ¢calismada CEO’larin
kendine agir1 giiven diizeylerini kigisel yatirimlarini dikkate
alarak firmalariin gelecekteki performansi hakkinda ortaya
koyduklari inanglari tizerinden tespit etmeye calismislardir.
Buna gore hisse senedi opsiyonlarinin tamamina hak sahibi
olduktan sonra karda olan opsiyonu uzun siire elinde tutan
CEO lar kendine agi1 giivenen CEO seklinde
siniflandirilmigtir. Bir alim opsiyonunun kullanim fiyati
opsiyona konu olan varlik fiyatindan (spot fiyattan) diisiikse
bu opsiyona karda veya asli degerli opsiyon denir. Satim
opsiyonunda ise karda opsiyon s6z konusu olabilmesi i¢in,
opsiyona konu varligin kullanim fiyatinin spot piyasa
fiyatindan yiiksek olmasi gerekir.

Malmendier, Tate ve Yan (2011) CEO'larin ellerinde
bulundurduklar1 opsiyon varliklarina iligkin  verileri
kullanarak kendine asir1 giiveni Sl¢miislerdir. CEO’ lar
ellerindeki hisse senedi opsiyonlarini hak kazanma
donemlerinden sonra karda olmalarina ragmen kullanmayip
son kullanim tarihlerine kadar ellerinde bulundurmay: tercih
etmektedirler. Hak kullanmada yasanan bu gecikme
Malmendier ve Tate (2005, 2008) tarafindan Longholder
seklinde ifade edilmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin
sebebini ise s6z konusu CEO'larin firmalarinin gelecekteki
nakit akig1 ortalamalarini abartili tahmin etmeleri seklinde
ifade etmislerdir. Malmendier ve Tate ayni zamanda
alternatif bir 6lgek olarak, son kullanma tarihinden bes yil
oncesine kadar yiiksek oranda (%67) karda olmasina karsin
opsiyon kullanmayan CEO'lart belirlemis ve bunlari
Holder67 seklinde tanimlamiglardir. Ayrica bu opsiyon
portfoyii temelli 6lglimlerine bir alternatif olarak, CEO'larin
davranmiglarini is diinyasi dergileri ve gazetelerinde “kendine
giivenen” ya da “iyimser” seklinde yer alan tasvirlerine
dayanarak belirlemislerdir.

Psikolojik arastirmalar, anket yoOnteminin uygulanarak
kendine asir1 giiven Onyargisinin 6l¢iildiigii aragtirmalarda
ve sorulan soru niteliginin genel olarak zor sorulardan
olustugu anketler kullanildiginda, kendine asir1 giiven
Onyargisinin daha belirgin olarak ol¢lildigiinii géstermistir
(Michailova, 2010:15).

Psikolojik arastirmalarin  bulgulari, verilen yargilarda
gozlenen Onyargilarin i¢inde bulunulan duruma gore
farklilastigim gostermektedir. Ornegin, cinsiyet agisindan
bakildiginda, bir gruba sorulan sorular diger grup icin de
ayni sekilde soruldugunda, gruplardan biri cevap vermede
daha fazla zorlanabilmektedir. Ya da arastirmaya katilim
noktasinda gruplardan birinin yeteri kadar motive olamamasi
bir etken olabilir. Bagka bir ifadeyle yoneltilen soru ya da
yapilan deney, gruplardan birinin digeri kadar ilgi alanina
girmeyebilir. Kendine asir1 giiveni farkli toplum kesimleri
lizerinden arastiran arastirmacilar, Russo ve Schoemaker
(1992)’1in galigmalarin1 takiben kendine agir1 giivenin
degerlendirilmesinde aralikli eleme sorularini
kullanmiglardir. Bununla birlikte, bu tiir soru kaliplarmin
olaganiistii diizeyde kendine asir1 giiven iiretme egilimi
gosterdigi belirtilmektedir (Klayman vd., 1999).

5.1. Giiven Aralikli Anket ve Kalibrasyon Skoru
Yontemiyle Kendine Asirt Giivenin Olgiilmesi

Pulford (1996), Klayman vd. (1999) ve Kufepaksi (2007)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda kisilerin kendine asir1 gliven
seviyelerinin  kalibrasyon testi ile belirlenebilecegi
belirtilmigtir. Kalibrasyon testi bu amagla 06zel olarak
tasarlanmig belirli sorulardan olusan ankete dayanan ve asirt
giiven diizeyinin bilgi diizeyi ve giiven seviyesinin
kombinasyonunu test etmek ve tanimlamak i¢in kullanildig
bir yontemdir. Pulford (1996) kendine asir1 giliven
onyargisinin Olgiilebilmesi ic¢in 6ncelikle, sorulan dnyargi
sorusuna verilen cevabin dogru ya da yanlis oldugunu
onaylayan bir yargi ve bu yarginin da giiven derecesinin bir
Olcegi olmasi gerektigini belirtmektedir. Dolayisiyla
katilimcilara sorulacak her bir sorunun karsisinda bir genel
kabul géren dogru ve yanlis cevap yargisi ve cevaplayicinin
verdigi cevaba duydugu giiveni ifade eden bir 6lgek
olmalidir. Pullford (1996) asir1 giivenin o6lgiilmesi igin
oncelikle, verilen cevabin dogru veya yanlis oldugunun
dogrulanabilecegi bir yargiya ve bu yargmin giiven
derecesinin bir Olciisiine sahip olunmasi gerektigini
belirtmektedir. Varilacak bir yargt veya verilecek bir karara
duyulan giivenin derecesi, agiklayici terimlerle ya da daha
nicel yontemlerle Olciilebilir. Bu nedenle giiven, siklikla
yarginin dogrulugundaki 6znel olasiligin bir tahmini olarak
Olciiliir (Pulford, 1996).

Bir yarg1 ya da karar durumunda giiven, agiklayici terimler
ile dlgiilebilecegi gibi daha niceliksel yollarla da (6rnegin,
inang ya da kesinlik durumunun kuvvet derecesinin varilan
yarginin  dogrulugunun degerlendirilmesinde siibjektif
olasilik tahminine doniistiiriilmesi) 6lgiilebilir. Giiven genel
olarak, belirtilen bir yarginin dogruluguna iligkin siibjektif
olasilik tahmini olarak olgiiliir (Pulford, 1996). Yani
cevaplayicinin  verdigi cevabin dogru olduguna olan
giiveninin siibjektif olasilik tahminidir. Siibjektif olasilik
tahmini, istatistiki verileri kullanma olasiligi olmadig
durumlarda (6rnegin, iiretilecek bir {irline karst olusacak
talep hakkinda fikir sahibi olunabilir ancak hesaplanamaz)
yapilan tahminlerdir. Siibjektif tahminlerin meydana
getirdigi olasilik dagilimina ise “siibjektif olasilik dagilimi”
denir (Bierman ve Smidt, 1970).

Bir bireyin yargisinin dogru olmasi ihtimalinin tahmininin
stibjektif olasiligi, giinliik hayattaki terminolojide kullanilan
“verilen cevabin dogrulugundan emin olma duygusu” ile
ifade edilebilir. Ornegin, “Bu sorunun dogru cevabi %95
olasilikla A sikkidir”, seklindeki bir ifade “Bu sorunun dogru
cevabinin A sikki oldugundan neredeyse tamamen eminim”
seklindeki ifadeyle, sorunun cevabina yonelik, paralel bir
inang diizeyine isaret etmektedir. Her iki ifadede de kiigiik
bir miktar hata payinin birakildigi goriilmektedir. Bununla
birlikte “Bu sorunun cevabinin A sikki olduguna %100
eminim.” ya da “ A sikki kesinlikle dogru siktir.” seklindeki
ifadeler ise hicbir siipheye yer birakmayan ifadelerdir
(Tekin, 2015).

5.2. Tam Aralikli, Yar1 Aralikli ve Kesikli Aralikli
Olgekler

Verilen cevaba duyulan giivenin Olglimiinde ii¢ ¢esit
Olcekten yararlanilmaktadir. Bunlar, tam aralikli, yar1 aralikli
ve kesikli aralikli olgeklerdir. Bir sorunun yargilanmasi
stirecinde kisilerin kendi cevaplarini iiretmesi gerekiyorsa ve
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sonra verilen cevabin dogru olduguna duyulan giivenin
degerlendirilmesi isteniyorsa ya da yoneltilen sorunun
cevabi olarak genis bir cevap yelpazesi olan durumlarda %0-
100 tam aralik 6lgeginin kullanilmasi tavsiye edilir. Bu 6lgek
kullanildiginda, 6rnegin, A sikkina olan %55 giiven aym
zamanda B sikkina duyulan %45 giiveni ifade eder. Bu
prensip su sekilde genellestirilmektedir; T tercih edilebilecek
cevap ya da segenek sayisi oldugunda giiven 6l¢iim 6lgegi
100/T” den %100’ e kadar genisletilebilmelidir (Adams ve
Adams, 1961). Tam aralik dl¢egi ayn1 zamanda deneklerin
ya da cevaplayicilarin verdikleri cevaplara olan giivenlerinin
yoniniin  cevabin  dogru  oldugu yoniinde olmast
durumlarinda sinirli tercihler ya da alternatifler i¢in de
kullanilabilir (Pulford, 1996).

Yari aralikli ve kesikli aralikli 6lgeklerde ise siibjektif gliven
stirekli degiskeni, kesikli araliklar icerisine ayrilabilir ve
dogru cevaplarin objektif orani her aralik i¢in ortalama
giivene karsit bir grafik iizerinde goriilebilir. Bu durum,
kalibrasyon egrisi olarak adlandirilmaktadir. Grafik 1°de
yart aralikli 6l¢egin (0.5’ten 1.0°a) kullanildigi kalibrasyon
egrisi goriilmektedir. Konuya ait sadece iki cevap mevcuttur.
Grafikte, glivenin tamamen kesinlik durumuna esit oldugu,
miitkemmel kalibrasyonun olustugu ve herhangi bir sekilde
kendine asirt giiven ya da giivensizlik durumlarinin sz
konusu olmadigi “kimlik ¢izgisi” goriilmektedir. Eger
dogruluk orani, siibjektif olasiliktan (giiven) kiiclik ise
kendine asir1 giivenin ortaya ¢iktigi soylenir. Tersi durumda
ise giivensizlik s6z konusudur (Pulford, 1996).

Grafik 1. Yar Aralikli Olgeklerde Kalibrasyon Egrisi
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Kaynak: Pulford (1996)

Ornegin, ortalama giivenin %70’e esit oldugu durumda
goreli dogrulugun yaklasik %70 olmasi gerekir. Boyle bir
durumda giiven ve dogruluk arasindaki farklilik istatistiksel
olarak hesaplanabilir. Bu tir tutarsizligin dlciildiigi
yontemlerden biri kalibrasyon skorudur (Pulford, 1996).

5.3. Kalibrasyon Yontemi

Kalibrasyon skoru hesaplanirken, ilk olarak giiven degiskeni
kesikli aralik ya da kategorilere (6rnegin 0.6-0,69 Araligina)
boliiniir. Daha sonra giiven ve dogru cevap orani arasindaki
tutarsizlik  tiim  kategoriler i¢in hesaplanir. Koriat,
Lichtenstein ve Fischhoff (1980) kalibrasyon skorunun,
Grafik 1’de goriilen veri noktalart ile kimlik dogrusu
arasindaki karesel farklarin agirlikli ortalamalar1 oldugunu
belirtmektedirler (Koriat, Lichtenstein ve Fischhoff,
1980:110). Bu olcege gore kusursuz bir sekilde kalibre
olmus bir kisinin skoru “sifir’dir. Sonug olarak kalibrasyon

(K) (giiven diizeylerine (ry) yaklasik olarak karsilik gelen
gozlenen dogru cevap oranlarimin varyansi Cy, giiven
kategorisindeki (t) cevaplarmn sayisi n,, T kullanilan cevap
kategorilerinin toplami ve N toplam cevaplar ise) asagidaki
formiil ile hesaplanmir (Murphy, 1973; Jonsson ve Allwood,
2003; Pulford, 1996);

1 T
K= NZ ne(re — ¢;)? (1)

Bununla birlikte kendine asir1 giiven onyargisinin 6lgegi,
dogruluk ve tutarsizlik Ol¢eginden biraz daha farklidir.
Kendine asir1 giiven Onyargisinin dlgeginde, onyarginin,
asir1 giivenin mi yoksa giivensizligin mi gostergesi oldugunu
belirtmek i¢in, pozitif ve negatif isaretler muhafaza edilir.
Kendine asir1 giiven Onyargist asagidaki formil ile
hesaplanir (Murphy, 1973; Jonsson ve Allwood, 2003;
Pulford, 1996),

T
1
Kendine Asir1 Giiven/Giivensizlik = Nz n(re—c) (2)

t=1

Bu formiil biraz daha basit bir sekilde ifade edilirse, kendine
asir1 giiven, ortalama giiven skoru x ile ortalama dogru cevap
orani ¢ (dogruluk) arasindaki farka esit olacaktir (Pulford,
1996).

Kendine Asir1 Giiven/Giivensizlik = x — ¢ 3

Belirsizlik altinda karar verme konusu baglaminda yapilan
calismalarin belirttigi {izere bireyler cogunlukla kendine asir1
giivene sahiptirler. Kahneman ve Tversky (1973), bu olguyu
birbiriyle iligkisi olmayan tahminler ile 6lgerken; Alpert ve
Raiffa (1982), genis ve dar giiven araliklar1 baglaminda ele
almiglardir. Ancak bu Onyargmin ¢ogunlukla kalibrasyon
caligmalar1 ile ortaya ¢ikarildigi ya da Olcildigi
goriilmektedir (Brenner, Koehler, Liberman ve Tversky,
1996: 212).

Bununla birlikte kalibrasyon ¢aligmalari, bireylerin
verdikleri cevaplara ya da vardiklari kaniya olan
giivenlerinin ¢ogunlukla dogru cevap ya da yargi oranindan
¢ok daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir (Keren 1997;
Lichtenstein vd., 1982; McClelland ve Bolger, 1994; Yates,
1990; Brenner vd., 1996). Brenner vd. (1996) kendine asiri
giivenin, ortalama giiven ile genel dogru arasindaki fark
olarak ifade edildigini belirtmektedirler. Ayni zamanda,
kendine asir1 giiven ile dogruluk arasinda negatif bir
korelasyonun varligindan s6z etmektedirler.

Kisilerin kendine asir1 giivenlerinin belirleyicisi, sorularin
nasil  segildiginden ¢ok, segilen sorularin  zorluk
seviyeleridir. Sorularin zorluk seviyeleri arttikca kendine
asirt giiven diizeyi de artmaktadir (Soll, 1996; Brenner
vd.,1996:213, Klayman vd., 1999:217). Zorluk ise dogru
cevaplarin  ylizdesi olarak oOlgllir (Gigerenzer vd.,
1991:506). Klayman vd. (1999), kendine agir1 giiven
Onyargisinin, giiven aralikli yargi durumlarini ve Kalibrasyon
igeren anketler kullanildiginda daha gii¢lii 6l¢iildiigiini ifade
etmektedirler. Bunun nedenini, kendine asir1 giivenin bu
yontemle daha agik bir sekilde ortaya c¢ikmasi, etki
alanlarmin (sorular ya da yargi durumlar1) ve bireyler
arasindaki farkliliklarin giiglii bir sekilde ortaya konulmasi
olarak agiklamaktadir. Bununla birlikte kalibrasyon
caligmalarint igeren literatiirdeki bulgulara bakildiginda,
genel bilgi sorularina cevap verilmesi istendiginde kisilerin
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giiven araliklarini genellikle ¢ok dar tuttugu goriilmistiir
(Fellner ve Kriigel, 2012).

Kalibrasyon skoru yontemini ¢ok sayida arastirmact
yaptiklar1 ¢aligmalarda kullanmistir (Lichtenstein, Fischhoff
ve Phillips, 1982; Alpert ve Raiffa, 1982; Klayman, Soll,
Gonzales-Vallejo ve Barlas, 1999; Johnson ve Allwood,
2003; Biais, Hilton, Mazurier ve Pouget, 2005; Parker ve
Fischoff, 2005; Russo ve Schoemaker, 1992; Keh vd., 2002;
Michailova, 2010).

Kalibrasyon skoru yonteminin kullanildig1 c¢aligmalarda
anketler 10 sorudan olusmakta ve katilimeilarin kalibrasyon
skorlar1 bu 10 soruya verdikleri cevap araliklarinin dogru
cevabi kapsama sayisina gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
KALSKO asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Klauss,
2006; Glaser ve Weber, 2007);

10 — dogru cevabt kapsamayan cevap aralit sayist (
9

4)

Kalibrasyon =1 —

Iyi kalibre olmus bir katilimc1 sadece “1” hata yapacagi igin
KALSKO “0” olacak ve bu katilime1 “rasyonalite”
sergileyecektir. Eger katilimcinin tiim sorular i¢in verdigi
cevap araligr dogru cevabi kapsamayacak sekilde verilmis
ise bu katilimer “tam kendine asir1 gliven (overconfidence)”
sergileyecektir. Bunun tersi olarak tiim cevaplar dogru
cevabi kapsayacak sekilde verilmis ise bu katilimei “kendine
giivenmeyen  (underconfidence)”  katilimci  olarak
karakterize edilir (Russo ve Schoemaker, 1992; Simon,
Houghton ve Aquino, 2000; Fitzzsimmos ve Douglas, 2005;
Klauss, 2006).

5.4.  Diger Yontemler

5.4.1. Yarguayict Kendine Asir Giiven

Fellner ve Kriigel (2012) kendine asirt giivenin, davranissal
ekonomik ve finans modellerinde, genellikle, sinyallerin
giivenilirliginin yanlis algilanmasi sonucu ortaya ¢iktigini ve
Ozel bilgilerin asir1 agirliklandirilmasina neden oldugunu
belirtmektedirler. Bu modellerin ampirik testlerinin ise
genellikle beklendigi gibi sonug¢lanmadigini
belirtmektedirler. Aragtirmacilara gore, bu tiirden ¢aligmalar
belirli bir asir1 glivenme tiirlinlin, yani “yanlig ayarlamanin”
altindaki 6zelligi icerdigini varsaymaktadir.

Felnner ve Kriigel (2012) calismalarinda kendine asirt
gliveni 3 agamada 6lgmiiglerdir. S6z konusu agamalar; genel
bilgi sorulari, zaman serisi tahminleri ve sinyal tabanli
tahminlerdir. Arastirdiklar ilk hipotez; “genel bilgi sorular
ile olgiilen eksik kalibrasyon, zaman serisi tahmini
gorevleriyle  Olgiilen  eksik  kalibrasyonla ilgilidir”
seklindedir. Tkinci hipotez ise “genel bilgi ve zaman serileri
sorular1 sonucunda eksik kalibre olmus kisiler ayn1 zamanda
sinyal duyarliligini fazla dlctiigtinden, kendi 6zel bilgilerine
asir1 agirlik verme egilimindedir” seklindedir.

Calismalarinda ilk olarak katilimcilari her iic asamadaki
yargilarinin dogruluguna gore siniflandirmiglar ve ortalama
asirt giivenin genel bir goriinimiinii sunmuslardir. Daha
sonra, ii¢ asir1 giiven Olgegini iliskilendirerek hipotezlerini
test etmiglerdir. Sonu¢ olarak, sinyal dogrulugunun
algilanisinin ve eksik kalibrasyon Ol¢limlerinin iliskisiz

! dd-mm-yyyy, anketten iki hafta sonra Cuma giiniinii ifade eden
belirli bir tarihtir.

olduklart sonucuna ulasmislardir. Bu nedenle, ekonomi ve
finans alanlarinda ve kendine asir1 giiven literatiiriindeki
teorik yaklasimlar: test etmek icin, iyi kurgulanmis eksik
kalibrasyon Onyargisina giivenilemeyecegini
belirtmektedirler.

5.4.2. Parkinson Tahmini

Bu yontem Huisman, Van der sar ve Zwinkels (2012)
tarafindan yatirimeilarin kendine asir1 giivenlerinin tespit
edilmesi amaciyla uygulanmistir. Parkinson tahminini,
yatirimeinin agiri giivenini ortaya ¢ikarmak i¢in hisse senedi
tahmininin etrafindaki asir1 sinir noktalarma dayanilarak
uygulanmistir. Calismalarinda Hollanda’nin en biiyiik
bankalarindan birinde hesap sahibi olan bir grup bireysel
yatirrmcinin hisse senedi piyasasindaki tahminlerine asir
giivenip glivenmedigini dogrudan test etmislerdir. Giiven
Olcekleri, Aralik 2009'dan Ekim 2010'a kadar iki haftada bir
tekrarlanan bir anket c¢alismasindan alinmistir. Bu
yaklagimda, Parkinson (1980) oynaklik tahmini kullanilmasi
nedeniyle Parkinson Tahmini adi verilmistir. Bu 6l¢ek, iki
haftalik Amsterdam Degisim (AEX) borsa endeksi tahmini
cevresinde en yiiksek ve en diisiik smnirlarin tahminlerine
dayanmaktadir. Kendine asir1 giiven diizeyini 6lgmek igin,
AEX volatilite endeksi (VAEX) beklenen oynaklik kriteri
olarak kullanilmugtir.

Yatirimcilara e-posta iizerinden ankete katilim daveti
gonderilmistir. Anketin aragtirmacilar tarafindan hazirlanan
boliimiindeki soru grubu su sekildedir: “Bugiin, AEX
Endeksi XXX'de kapandi1”, Burada XXX seklinde gosterilen
AEX  Endeksinin  kapamig fiyatidir. Daha sonra
yatirimcilardan agagidaki sorulari yanitlamalari istenmistir:

(i) AEX Endeksi dd-mm-yyyy' tarihinde ne seviyede
kapanir?

(i) AEX Endeksi, dd-mm-yyyy tarihinde en yiiksek
hangi seviyede kapanir?

(ili)  AEX Endeksi dd-mm-yyyy tarihinde en diisiik hangi
seviyede kapanir?

Tkinci soru seti ABN Amro bankasi tarafindan tasarlanmistir.
Bunlar 6rnegin “ Yeni yilin sana ne gibi yenilikler sunacagini
diistiniiyorsun?” veya “Su anda en ¢ok begendiginiz hisse
senedi hangisidir?” gibi agik uglu sorulardir.

Sonuglar, ankete katilan kiigiik bireysel yatirimcilarin
belirgin bir kendine asirt giiven egilimi sergilediklerini
gostermistir. ~ Yatirimcilarin,  teklif edilen  opsiyon
fiyatlarindan elde edilen gosterge dalgalanmalarina karsi
asir1 giiven sahibi olduklarini ortaya koymaktadir.

5.4.3. Hisse Senedi Sahipligi

Kendine asir1 giiven firma boyutunda ele alindiginda
yonetici kendine asir1 giiveni gilindeme gelmektedir.
Yoneticilerin sirketlerinin 6z sermayesindeki paylarinin
artmakta olmast daha 6nce bahsedilen kontrol yanilsamasi
olgusuna yol agabilmektedir. Yoneticilerin, sirketlerinin
performans1 ve bilyiimesi iizerindeki etkilerine gercekte
oldugundan daha fazla anlam yiiklemeleri nedeniyle, sirketin
gelecek performansi konusunda yiiksek seviyeli iyimserlik
sergileyebilir, hisse senetlerinin getirisini abartili tahmin
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edebilir ve gesitlendirilmemis portfoyii elinde bulundurmaya
devam ederek ve sirketin nasil yatirim yapmasi ve bilylimesi
gerektigi gibi konulardaki kendi vizyonunu uygulayarak
olasi riskleri hafife alabilirler (Stechyshyna, 2017).

Iceriden bilgi sahibi olarak kar elde etmeyi beklemek ek
riskler dogurabilir. Bilginin asimetri sorunu hesaba
katildiginda, sirketlerin yeni politikalarma veya birlesme-
satin alma ya da biiyiik bir yatirim girigimi gibi duyurularina
yonelik piyasa tepkisini 6nceden tahmin etmek genellikle
zordur. Bu nedenle, i¢sel bilgilere dayanarak yatirim yapmak
oldukea ciiretkar bir davranistir ve bu durum 6zellikle hisse
senedi performansi zayifsa, kendine asir1 giiven isareti olarak
diisliniilebilir. Bu duruma iligkin, sinyal hipotezi alternatif
bir aciklama olabilir (Malmendier ve Tate, 2002). Ayrica
yeterli diizeyde cesitlendirilmemis bir portfoy, asir1 giivenin
bir isareti olarak goriilebilir ve derecesi yoneticilerin
duyurudan bir yil 6nce sahip oldugu 6z sermaye yiizdesiyle
oOlciiliir (Stechyshyna, 2017).

Stechyshyna (2017) yaptig1 ¢alismasinda ydneticilerin agirt
giiven ve risk alma tutumlarinin gapraz sektorler arasi satin
almalar iizerindeki etkisi tizerinde durmustur. Calismada
kendine asir1 giiveni, 4 farkli sekilde &lgmiistiir. Ilki, hisse
senedi opsiyon uygulamasiyla ilgilidir. Buna gore, hisse
senedi opsiyonlar1 karda opsiyon (in the Money) ise ve bir
onceki yila oranla toplam say1 5’1 agsmis ise CEO kendine
asir1 giivenli olarak kategorize edilmistir. ikincisi, CEO'nun
sirkette gecirdigi yillarin (pozisyona bakilmaksizin) yasina
oramdir. Ugiinciisii, cinsiyet ve yas yaklasimlaryla iliskilidir
ve yas gruplarina gore erkeklerde testosteron diizeyi
(Vermeulen, 1996) ile ol¢lilmiistiir. Son olarak CEO™mun
sahip oldugu sirket hisselerinin % 'sinin agir1 giiven i¢in bir
gosterge oldugu varsayilmustir.

5.4.4. Finansal Okuryazarlik

Xia, Wang ve Li (2014) tarafindan yapilan caligmada
katilimcilara finansal okuryazarligi Olgen bir anket
uygulamasi yapilmigtir. Yazarlar finansal okuryazarligi
stibjektif (6znel) ve objektif (nesnel) olmak iizere iki baglik
altinda arastirmiglardir.  Arastirmacilar 6znel finansal
okuryazarlig1 6lgmek i¢in katilimeilara hisse senedi, yatirim
fonlar1 ve tahvillerle ilgili “Kendinizin veya ailenizin
asagidaki finansal yatirim araglarina asina olma diizeyinizi
nasil degerlendirirsiniz?” sorusunu sorarak Ol¢miislerdir.
Ankete katilanlardan, 1’ in “asina degilim” ve 5 in “gok
asiyanim” segencklerini temsil ettigi belirtilerek, 1 ile 5
arasindaki Olgegi isaretlemeleri istenmistir. Daha sonra her
ii¢ sorunun 6lgek tizerinde degerlendirilmesi ile elde edilen
degerler, 3 ile 15 teorik araliginda olmak iizere 6znel finansal
okuryazarlik endeksini (6znel FL) ortaya koymak i¢in bir
araya getirilmistir.

Objektif finansal okuryazarlik ise gesitli iilkelerde yapilan
calismalardan hareketle hazirlanmis sorulardan olusan bir
anket ile Ol¢llmiistiir. S6z konusu ankette 6 soru yer
almaktadir ve her biri kigilerin ¢esitli finansal olaylara iligkin
bilgisini dl¢cmektedir. Objektif finansal okuryazarlik puani
(nesnel FL), alt1 sorudan elde edilen puanlar toplami ile
tiretilmis ve teorik olarak 0-6 arasinda degisen araliklara
sahiptir. Ayrica bu ankette yer alan sorulara iliskin cevap
seceneklerine kendine asirt giivenin &lgiilebilmesi amacryla
“bilmiyorum” segenegi de dahil edilmistir. Eger katilimct
bilmiyorum secenegi haricindeki diger iki se¢enekten birini

tercih etmis ve bu segenck “yanlis” cevabi ifade ediyorsa bu
katilimcr “kendine asir1 giivenen” seklinde tanimlanmistir.
Ornegin “Piyasada faizler diiserse tahvil fiyatlar1 ne olur ?”
seklindeki bir soruya katilimei “bilmiyorum” segenegini
tercih etmek yerine dogru cevaptan emin bir sekilde “diiser”
cevabini vermis ise bu kisi “kendine asir1 giivenen” olarak
siiflandirilmagtir.

3122 katilimciya uygulanan anketler sonucunda 06znel
okuryazarlik ortalamast 9,467, nesnel okuryazarlik
ortalamasi ise 3,093 bulunmustur. Buna gore nesnel finansal
okuryazarlik puan1i 3,093’ten az ve Oznel finansal
okuryazarlik puani 9,467’ den yiiksek olan katilimcilar Probit
Regresyon analizi ig¢in kendine asir1 giivenen=1, aksi
durum=0 seklinde kodlanmustir.

Calisma sonucunda kendine asirt giivenen bireylerin hisse
senedi piyasalarinda islem yapma olasiliklarinin daha
yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Bu oran yaklasik % 20
civarindadir. Calismanin bir baska sonucuna gore, kendine
asir1 glivenen katilimeilarin  borsa katilim oranlarimin,
objektif ve silibjektif finansal okuryazarliga sahip
katilimcilarin katilim oranlarina benzedigidir.

6. Kendine Asir1 Giivenin Olumsuz Etkileri ve
Bu Etkilerden Sakinma Yollar:

Howard (1983) ve Johnson (2004) kendine asir1 giivenin
savaglarin bir nedeni oldugunu belirtmektedirler. Kendine
asir1 giivenin, Cernobil'deki niikleer kaza ve Uzay Mekigi
Challenger’in patlamasiyla iligkili oldugunu belirtecek kadar
onemine dikkat ¢eken galigmalar mevcuttur (Aktaran: Moore
ve Healy, 2007). Plous (1993), yargiya varmada ve karar
vermede sorun yagamamanin, kendine asir1 giivenden daha
yaygin oldugunu ve daha biiyikk bir felakete neden
olabilecegini belirtmektedir. Sik rastlanan genel bir olgu
olmasi ve dnemi nedeniyle kendine asir1 giiven aragtirmalari
psikoloji alan1 disinda da genis Olciide etkili olmustur
(Moore ve Healy, 2007).

Kendine asir1 giiven, insanlarda sik rastlanan bir karar verme
yanliligidir (Shiller, 1999). Kendine asir1 gilivenin etkisi
sadece finansal piyasalardaki islemlerde degil hayatin her
alaninda goriilmektedir. Bu nedenle kendine asir1 giivenin
genel bir problem oldugu sOylenebilir. Problem olarak
nitelendirilmesi tabi ki insanlarin koétiimser olmalari
gerektigini ifade etmemektedir. Ancak kisilerin kendilerine
olan anlamsiz ve asir1 giivenlerinin de siklikla hata
yapmalarina neden oldugu literatiirde yapilan galismalarla
ortaya konulmus bir olgudur. Bireylerin kendilerine asir1
diizeyde giiven duyarak hareket etmelerinin altinda yatan
psikolojik nedenlerin anlagilmast bu onyarginin olumsuz
etkilerinin engellenmesine de yardimci olacaktir.

Gliven faktoriinii kendine asir1 giliveni dikkate alarak
kategorize ettigimizde, giivensizligi sakincali bir davranig
tiirli, Ozgiiveni motive edici olumlu bir davramg tiiri,
kendine asir1 giiveni ise riskli ve sakincali bir davranis tiirii
olarak degerlendirebiliriz. Bununla birlikte az da olsa
kendine asir1 giivenin giiven eksikliginden daha iyi oldugu
sOylenebilir. Pikulina, Renneboog ve Tohler (2014) giiglii
diizeyde asir1 giivenin ¢ok fazla ¢abanin ve paranin yatirim
i¢in harcanmasina neden oldugunu bununla birlikte yetersiz
kendine gilivenin ise yetersiz ¢aba ve yetersiz yatirimi
beraberinde getirdigini buna karsin orta diizeyde asir
giivenin ise dogru kararlar verilmesini sagladigini
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belirtmektedir. Bu nedenle optimal diizeyde sahip olunan
kendine asir1 giiven, motivasyonu arttirip kisiyi kisa vadeli
olumsuz sonuglarla karsilastiginda dahi karli uzun vadeli
hedeflere ulagsmaya tesvik edeceginden degerli bir bireysel
ozelliktir (Pikulina vd., 2014). Wang (2001) dinamik ve
evrimsel bir modelde, rasyonel olmayan yatirimcilarin uzun
vadede varliklarin1 devam ettirip ettiremediklerini inceledigi
calismasinda orta diizeyde kendine asir1 giivenen
yatirimcilarin©~ uzun  donemde  varliklarii  devam
ettireceklerini ~ digerlerinin  ise  elimine olacaklarini
belirtmektedir. Ayrica, riskli varligin degerinin (temel risk)
varyanst bilylik oldugunda, orta derecede kendine asir
giivene sahip olan rasyonel olmayan yatirimcilar pazara
hakim olma egilimindedir. Wang ayni c¢aligmasinda, asir1
giivenin yatirimcilar iyi sinyaller aldiklarinda daha fazla
varlik satin almalarina ve kotii sinyallerde ise daha fazla
satmalarina neden oldugunu belirtmistir. Sonug olarak,
kendine asir1 giivenen yatirimcilar ve rasyonel rakipleri
arasindaki talep farkliligi, varligin degeri ile pozitif bir
korelasyona sahip olma egilimindedir ve bdylece kendine
asir1 glivenen yatirimceilar daha yiiksek bir beklenen getiri
egilimi gosterir.

Psikolojik arastirmalar, diizeyleri bireyden bireye farklilik
gosterse de hemen hemen herkesin bir dereceye kadar
kendine asir1 giiven davranigsal 6nyargisina sahip oldugunu
gostermistir. Daha once de belirtildigi gibi bireylerin
yarisindan fazlasi ortalama bir siiriicliden {stiin siiriis
yeteneklerine sahip oldugunu diisiinmektedir. Ayn1 zamanda
bireyler kendi yatirim kararlarina, inanglarina ve goriislerine
kars1 ¢ok fazla giiven duymaktadirlar. Ancak, bazi seyler
kotliiye gitmeye basladiginda, bunun sadece kotii sanstan
dolayt ortaya ¢iktigim1 One sirmektedirler. Finansal
piyasalarda islem yapan bir¢ok yatirimci en kazangh
yatirimlart segebileceklerine olan agirt inanglarmin tuzagina
dismektedir. Yapilan aragtirmalar, kazangli yatirimlari
segmenin profesyonel yatirimcilar igin bile inanilmaz
derecede zor oldugunu gosterirken bu tip yatirimeilar,
servetlerinin 6nemli bir kismini sadece tek bir yatirim
alternatifine yatirarak (6rnegin tek bir firmanin hisse
senedine) biiyiik risk tistlenebilmektedir (Sutherland, 2015).

Bireylerin, verecekleri kararin tamamen sahip olduklar
giivenilir bilgiye ve yeteneklerine dayanilarak mi yoksa
kendine asir1 giivenin etkisi altinda abartilmig bilgiye ve
yetenege dayanilarak mui verdiklerini karar asamasinda
degerlendirmeleri  kendine asin  giivenin  olumsuz
etkilerinden sakinmada bir ¢6ziim yolu olabilir. Verilecek
karar konusuyla ilgili bilgisine ve uzmanligina giivenilen
kisilerden destek alinmasi sayilabilir. Bunun yani sira
kisilerin sans olgusunu da dikkate almalar1 gerekir. Aldiklar
basarili sonuglari, tamamen kendi yetenek ve bilgilerine
baglamak yerine sansin da bir etken oldugunu ele alarak
degerlendirmeleri daha gergekei bir yaklagim olacaktir. Sans
faktori ile baglantili olarak kisilerin bir veya birkag basarili
sonug sonrasinda ayni tiirden yatirim aligkanliklarina devam
etmemeleri de kendine asir1 glivenin olumsuz sonuglarindan
korunma imkani taniyacaktir. S6z konusu olan bir yatirim
projesi ise s6z konusu projenin karmasikligini anlayabilmek
amaciyla yeterli zamanin ayrilmasi sonradan kotii stiprizlerle
karsilagsmaktan daha iyi olacaktir. Bir projenin
karmasikliginin  anlagilmasindan  sonra  beklenmedik
olumsuz durumlar i¢in fazladan zaman ve kaynak
saglanmasi gerekir. Ancak bu fazladan zaman ve kaynagin

isletmeye rekabet edebilme giiciinii kaybettirmeyecek
optimal bir seviyede olmasi 6nemlidir (Latumahina, 2010).

Yapilan yatirimlarin kayitlarinin tutulmasi ve uzun vadede
bu kayitlara geri doniilerek bir karsilastirma yapilmasi
koruyucu bir etken olabilir. Bu sekilde yatirimci aslinda o
kadar da basarili olmadigin1 gorebilecektir. Bunun yaninda
tecriibe unsuru da ayrica Onemli bir olgudur. Yapilan
arastirmalar yatirimcilarin  biiyiik ¢ogunlugunun yatirim
becerisi baglaminda kendilerini ortalamanin {izerinde
gordigiinii ortaya koymustur. Bununla birlikte kurumsal
yatirimcilarin  ve basarili finansal yatirim kurumlarmin
yayinladiklar1 raporlara ve hesaplama modellerine hakim
olan profesyonel fon yoneticilerinin dahi piyasalarda ¢ogu
zaman yenilgiye ugradiklar bilinen bir gercektir. Bu konuda
Latumahina (2010) tarafindan Robert Shiller’ a atfen
anlatilan bir hikdye soyledir: 20. yiizyilin baslarinda Yale
Universitesi’ nde profesor olan ve 1929' da borsanin “siirekli
yiiksek platoda” oldugunu sdyleyen Irving Fisher borsaya
¢ok fazla yatirim yapmis ancak 1929 buhraninda ¢ok fazla
para kaybetmistir. Yale Universitesi Fisher’ 1n evini almak
zorunda kalmistir ve sokakta kalmamasi igin kendisine
kiralamistir. Fakat Fisher biitiin bu olanlardan sonra dahi
goriisiinii degistirmemistir. Hala hakli oldugu konusunda
israr eden Fisher varlikli akrabalarindan 6diing para alarak
yatirrm yapmustir ve hepsini kaybetmistir. Bu nedenle
verilecek kararlarda basarisizlik olasiliginin ~ dikkate
almmamasi kendine asir1 giivenin olumsuz sonuglarini da
beraberinde getirecektir (Marotta, 2008).

Marotta (2008) kendine asir1 giivenin asagida siralanan ve
yatirimlarda kesinlikle dikkate alinmasi gereken unsurlarin
gozden kagirilmasina neden olabilecegini belirtmektedir.

(i) Yapilmak istenen yatirim amaciyla bor¢ para
kullanmamak.

(ii) Cesitlendirme yaparak hata yapma olasiligini
diigiirmek

(iii)  iligkili yatirrmlardan uzak durmak

(iv) Kisa vadeli nakit ihtiyaglari igin elde 3-4 aylik nakit
ihtiyacini karsilayacak miktarda nakit bulundurmak.

(v) Yatinm yapilan varlik simifin1 igeren bir endekse
yatirim yapmak. Ornegin hisse senedi yatirim
yapiliyorsa bir endeksi baz alan ve baz aldigi
endeksin  getirisini  yatirimcisina  yansitmayi
amagclayan borsa yatirim fonlarina yatirim yapilabilir.

Yatirim kararlarinda ve islemlerinde kendine asirt giivenin
kendini belli etmesi miimkiin degildir. Bununla birlikte, eger
olabildigince yiiksek tutarlarda yatirim veya islem yapilmis
ise bu kendine asir1 glivenin bir gostergesidir. Kendine asiri
giiven nedeniyle yapilan yatirimlardan kazang elde edilse
bile s6z konusu kazang zaman agirlikli olarak elde edilecek
kazangtan birka¢ puan daha disiik olacaktir ve kisi sz
konusu potansiyel daha fazla kazangtan habersiz olarak
mutlulugunu yasamaya devam edecektir (Marotta, 2008).

Baker ve Nofsinger (2002), kendine asir1 giivene karsi
duyarli olan yatirnmcilarin ¢ok fazla islem yaptiklarini ve cok
fazla risk aldiklarini belirtmis ve bu olumsuzlugun 6zellikle
vergiye tabi ve gesitlendirilmis yatirim hesaplarinda daha
diigik diizeyde islem gerceklestirme yolu ile ortadan
kaldirilabilecegini belirtmektedirler. Baker ve Nofsinger
(2002) asagida siralanan ilkelerin yatirimer hatalarina neden
olan ortak psikolojik yanliliklarin {istesinden gelinmesine
yardimet olabilecegini belirtmislerdir:
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(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)
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Psikolojik yanhiliklar: anlamak ve maruz kalmaktan
sakinmak: Bu ilkeyi dile getirmek hayata
gecirmekten  haliyle daha kolaydir.  Ciinkii
yatirimcilarin finansal kararlarimi etkileyen psikolojik
aligkanliklarinin farkinda olmalar1 kolay degildir.
Bununla birlikte bireylerin psikolojik karakterleri
yatirim davranislari lizerinde 6nemli bir rol oynar. Bu
nedenle yatirimcilarin yaptiklart hatalarin iistesinden
gelebilmeleri servetlerini azaltma olasiligi bulunan
psikolojik o6nyargilar1 tamimaktan ve kacginmaktan
baglar.

Yatirnm  hedeflerinin ve kisitlarin  belirlenmesi:
Yatirimeilar psikolojik dnyargilarin etkisini azaltmak
amaciyla getiri beklentilerini ve riske karst
toleranslari1  dikkate alarak gerceke¢i yatirim
hedefleri belirleyebilir. Yine likidite, yatirimin vadesi
ve vergiler gibi kisitlart da dikkate almak
zorundadirlar. Net bir sekilde belirlenmis gergekei
hedefler yatirnmcilarin ¢ok fazla risk almaktan
korunmalarina yardimci olacaktir.

Kantitafif yatirim  kriterleri belirlemek: Bir dizi
kantitatif =~ yatiim  kriterlerinin  belirlenmesi
yatirrmeilarin duygularina, sdylentilere, hikayelere
v.b. psikolojik faktorlere yatirim yapmalarinin oniine
gececektir. Devaminda ise yatinm hedeflerine
ulagmalarina yardim edecektir. Ornegin bir firmanin
hisse senedi alinmadan 6nce yatirimcilar firmanin
karakteristik 6zelliklerini belirledikleri kriterler ile
karsilastirabilirler.

Yatirnmlar: ¢esitlendirmek: Cok sayida finansal
varlik smifi arasindan (hisse senedi, bono, para
piyasast fonlari, gayrimenkul) secilmis yatirim
araglari ile portfoy cesitlendirmesi yapmak getirilerin
diizenli ve sabit bir sekilde gergeklesme olasiligini
arttiracak ve riski diigiirecektir. Dogru  bir
cesitlendirme,  yatirnmcilart  trajik  kayiplardan
koruyacak ve psikolojik Onyargilarin olumsuz
etkilerine kars1 bir kalkan gorevi gorecektir. Burada
varlik siniflar1 ve portfoyde yer verilecek varliklarin
agirliklart 6nemli hale gelmektedir. Bu baglamda
Baker ve Nofsinger (2002), Brinson, Singer ve
Beeboer (1991), |Ibbotson ve Kaplan (2000)
tarafindan yapilan ¢aligmalara atif yaparak yatirim
getirilerinin %90 oraninda uzun vadeli finansal
varliklara dagitilmasi  sonucu elde edildigini
belirtmektedirler. Portfoye eklenecek dogru varliklar
ile ¢esitlendirilmis bir portfoyiin performansi piyasa
zamanlamasi ve hisse senedi se¢iminden elde
edilecek getiriden daha fazla olacaktir. Bununla
birlikte daha dnce de deginildigi gibi kendine asir1
giiven gibi psikolojik faktorlerin olumsuz etkisine
maruz kalma diizeylerini diisiirmek isteyen
yatirimcilar fonlarmin bir kismini endeks yatirim
fonlarina yonlendirebilirler.

Gozden gegirme ve yenileme: Yatirimcilar periyodik
olarak yatirnmlarini incelemeli ve takip etmelidir.
Ornegin bir yatirimer portfoyiinii yilda en az bir defa
kontrol etmeli ve belirledigi yatirim hedefleri ile
karsilastirmalidir. Eger her bir varlik sinifi igin
istenen agirliklardan ¢ok fazla sapma varsa yatirimet
portfoyde yer alan varliklarin agirliklarini istegi
dogrultusunda yeniden ayarlayabilir. Bu sekilde bir
girisimde bulunmak yatirirmecmnin yatirrm portfoyi

iizerinde kontrol kazanmasina ve gesitli psikolojik
Onyargilarin listesinden gelmesine yardimet olacaktir.

7.  Sonug ve Degerlendirme

Medeniyetlerin ve ekonomik sistemlerin en 6nemli unsuru
olan birey, belirsizlik i¢eren karar durumlari ile kars1 karsiya
kaldiginda diger insanlara nazaran daha fazla bilgi ile
donanimli olduguna ve ger¢ekte oldugundan daha yetenekli
olduguna inanma egilimi gostermektedir. Kendine asiri
giiven en basit anlamiyla bireylerin sezgilerine dayanarak
yaptiklart akil yiiriitme ve karar verme davranislar ile
biligsel yeteneklerine gergek¢i olmayan gilivenlerini ifade
etmektedir. Kendine asir1 gliven Onyargisinin varligi
davranigsal finans ve bilissel psikoloji literatiirlerinde yer
alan cesitli 6l¢lim yontemlerinin kullanildig1 ¢alismalarla
genis bir toplum yelpazesini kapsayacak sekilde ortaya
konmustur.

Davranigsal finans literatiiriiniin biiyiik bir boliimii kendine
asirt  giiven {izerine yapilan ¢aligmalarin sonuglarini
icermektedir. Kendine asir1 giiven kavrami, biligsel
psikolojik arastirmalarin kanitlarindan biridir (Michailova,
2010).

Insanlar kendilerine asir1 giivendikleri igin risk alirlar.
Kendine asir1 giiven sahip olunan bilgiye duyulan asir1 giiven
nedeniyle yeterince arastirma ihtiyact duyulmadan kisa
yollar kullanilarak karar verilmesini igerir. Ornegin bir
paragliding sporcusunun sadece kendi ugus kabiliyetine
giivenmesi ve bu nedenle hem parasiitiin durumunu hem de
hava durumunu dikkate alma geregi duymamasi veya bir
yiiziiciiniin yiizme yetenegine glivenmesi nedeniyle havanin
ve denizin durumunu arastirmayr gereksiz g¢aba olarak
gormesi risk unsurunu ortaya ¢ikartir. Aymi sekilde bir
yatirimcinin sadece kendi edindigi bilgilere, yatirim yapma
yetenegine veya teknigine olan giiveni ile hareket etmesi
yatirim kararlarini etkileyen diger bir¢ok unsurun dikkate
almmasinin 6niine gececektir. Sonug olarak hatali yatirim
karar1 beraberinde finansal anlamda kay1p getirecektir.

Ekonomi ve finans arastirmalarinda, deneklerin kendine asir
giiven diizeyinin 6l¢iilmesine yonelik geleneksel bir yontem
yoktur. Bu amagla, ¢aligmanin niteligine ve amacina gore
degisen gesitli araglar, testler veya olgekler kullanilir. Ancak
bunlardan higbirinin tam anlamiyla tatmin edici sonuglar
ortaya koydugu iddia edilememektedir.

Bu c¢alismada davranigsal finans literatiirinde yer alan
caligmalardan hareketle kendine asir1 giiven ve Olgiilme
yontemleri tizerinde durulmustur. Sonrasinda ise kendine
asir1 giivenden sakinma noktasinda literatiirde yer alan
caligmalarin bulgular1 ve tespitleri dzetlenmistir. Caligma
sonucunda kendine asir1 giiveni 6l¢gmek amaciyla kullanilan
yontemlerin temel olarak 3 grup altinda toplandig
goriilmiistiir. Bunlar giiven aralikli anket yontemi,
yoneticilerin kisisel yatirimlarini baz alan ydntemler ve
yoneticilerin basindaki profillerinden hareketle kendine asiri
giliveni dlgen yontemlerdir. Kendine asir1 giliven, finansal
piyasa katilimcilarindan biri olan yatirnmcilarin yatirim
davraniglarinin incelenmesi baglaminda ele alindiginda
anket veya kalibrasyona dayanan giiven aralikli anket yogun
olarak kullanildig1 gézlenmistir. Ayni zamanda kendine asiri
giivenin piyasalarda asir1 islem hacimlerine neden oldugu ve
buna benzer agresif yatirim davraniglarini tetikledigi
belirtilmektedir. Kendine asir1 giivenin biiyiik 6l¢ekli firma



Tekin, B. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2019 7(2) 293-308 304

yoneticilerinin (CEO) aldiklar: finansal kararlar baglaminda
Olgiilmesi gerektigi durumlarda ise opsiyon kullanim
davraniglarina dayanan Olgeklerin ve yoneticilerin basin
yaym kuruluslarindaki profillerinin  dikkate alindigt
goriilmiistiir. Bununla birlikte farkli calismalarda farkli
6l¢me yontemlerinin de denendigi gorilmiistiir.

Kendine asir1 giiven hem psikoloji literatiiriinde hem de
davranigsal finans literatiiriinde oldukc¢a dikkat ¢eken ve ilgi
goren bir davranigsal Onyargi ¢esididir. Bu nedenle s6z
konusu ilginin devam edecegi ve Olgme yoOntemlerinin
zamanla yeknesak hale gelecegi ongoriilmektedir. Bu da
kendine asir1 giivenin finansal kararlar iizerindeki etkisini
konu alan ¢aligsmalarin 6ziine daha fazla zaman ayrilmasini,
daha faydali ve anlamli sonuglarin ortaya konulmasini
beraberinde getirecektir.
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