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The Underdog Effect and the Impact of Ethnocentrism on Financial Investment
Decisions
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a Dr., Tekirdag Namik Kemal University, Corlu Vocational School, Business Management Program

Keywords Abstract
Underdog effect, Objective of the Study: The main purpose of the study is to
Ethnocentrism investigate the "underdog" effect, which is expressed as sympathy for
! the disadvantaged on financial behavior. Ethnocentrism positioned as
Financial Investment the moderator variable in the established research model.
Decisions. Methodology of the Study: The study was conducted with two
different participant groups and each group was faced with the same
questionnaire. The difference between the two participant groups
. . was only the companies to choose for investing. In the control group,
Iel Classification two different foreign company names were given regarding whether
G4, G41, C91, D9, D91. the "underdog" effect has an impact on financial investment decisions.
Limited information about companies has been provided for
Received "underdog" effect manipulation. Ethnocentrism scale was used for
15.08.2020 control purposes. In the experimental group, only the company names
T were changed in the questionnaire form, which was exactly the same
as in the control group, and a Turkish company name of a foreign
Revised origin was given. The applied ethnocentrism scale used as a
04.09.2020 moderator variable role in the research model of this group.
Findings of the Study: The results show that the participants in both
Accepted groups are exposed to the "underdog” effect when making financial

investment choices. According to the results of multiple regression
06.09.2020 analysis performed for the experimental group, the effect of
ethnocentrism could only be mentioned in the first stage of the
questionnaire form.

Significance of the Study: The study is important in terms of
presenting a different perspective on the functioning of decision-
making behavior in financial investments, which is discussed in
almost every field of social sciences. Additionally, it is important that
the study examines the underdog effect, which is a phenomenon
belonging to the field of psychology, together with the topic of
ethnocentrism, which has recently started to be studied in the fields
of marketing and business.
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Ozet

Calismanin Amaci: Calismada, dezavantajli tarafa sempati duyma
seklinde acgiklanan “underdog” etkisinin finansal davranislar
uzerindeki etkisi tartisiimistir. Bu amagla kurulan modelde
etnosentrizm moderator degisken olarak yer almistir.

Calismanin Metodolojisi: Calismada iki farkli katilimci1 grubu ile
¢alisiimis ve her bir gruba aym sorular sorulmus, ancak yatirim
yapacaklar1 firmalar farkli sekilde sunulmustur. Kontrol grubunda
“underdog” etkisinin finansal yatirim kararlar lizerinde etkisi olup
olmadigina yonelik olarak iki farkli yabanci menseili firma ismi
verilmistir. “underdog” etkisi manipiilasyonu i¢in firmalar hakkinda
kisith bilgiler sunulmustur. Etnosentrizm 6lcegi ise kontrol amach
kullanilmistir. Deney grubunda ise kontrol grubundaki ile tiimiiyle
ayni olan anket formunda sadece firma isimleri degistirilmis ve bir
yabanct menseili bir de Turk firma ismi verilmistir. Uygulanan
etnosentrizm o6lgegi, arastirma modelindeki moderator degisken
roliinii bu grupta gerceklestirmistir.

Calismanin Bulgulari: Elde edilen sonuglar her iki gruptaki
katilimcilarin finansal yatirim tercihi yaparken “underdog” etkisine
maruz kaldiklarini géstermektedir. Deney grubunda yapilan ¢oklu
regresyon analizi sonuglarina gore etnosentrizmin sadece anket
formunun ilk asamasinda moderator etkisinden s6z edilebilmektedir.
Calismanin Onemi: Calisma, sosyal bilimlerin hemen her alaninda
tartisilan karar verme davranisinin, finansal yatirimlarda isleyisine
farkli bir bakis agisi sunmasi ac¢isindan 6nem arz eder. Ayrica
¢ogunlukla psikoloji literatiiriinde yer alan “underdog” etkisi ile
pazarlama ve isletme literatiirinde gormeye basladigimiz
etnosentrizm kavramlarini finansal yatirim kararlari agisindan ele
almistir.
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Giris

Politikadan bireysel ve takim yarismalarina ve hatta is hayatina kadar pek ¢ok farkli alanda
kendini hissettiren ve literatiirde “underdog effect” olarak bilinen davranis hevristigi,
Tiirkge literatiirde tam bir karsilifi olmamakla birlikte “dezavantajli olan1 destekleme”
seklinde ac¢iklanabilecek olan bir davranis bigimidir. Vandello, Nadav ve Richards (2007) bu
durumu sdyle ifade ederler: Yogun bir rekabet halindeki rakipleri hayal edin. Kendinizi
farkina varmadan bir tarafi desteklerken bulacaksiniz. Bir de taraflardan birinin gegmisteki
basarisizliklari, deneyim eksikligi veya fiziksel esitsizlikler nedeniyle dezavantajli durumda
oldugunu hayal edin. Hangi tarafi desteklersiniz?

Sosyal Kimlik Kuramina gore (Tajfel ve Turner, 1986), kisiler bir sosyal siniflandirma
olustururken “biz ve onlar” seklinde bir siniflamaya gitmektedir. Ayrica Minimal Grup
Paradigmasi gostermistir ki kisiler adil davranmaya ¢alissalar da kendi gruplarinin iiyelerine
karsi bir adim daha yakin durmaktadirlar. Kuramin bir diger ifadesi de kendimizle
0zdeslestirdigimiz gruplarin basarisi bizim 6zgilivenimizi arttirici etki yapmaktadir. tiim bu
soylemler dogru kabul edildiginde yiiksek statii veya prestije sahip gruplar 6zellikle ¢ekici
olmalidir. Ancak ¢ok sayida ¢alisma, dezavantajli grup liyelerinin bazen dis grup tercihi
gosterdigini gostermistir (Sachdev ve Bourhis, 1991; Reichl, 1997; Jost ve Burgess, 2000).
Campbell ve Tesser’e gore (1986) insanlar genellikle basarili olanlarla olan iliskilerini
vurgulamay1 secgerler. Schimel, Pyszcynsky, ve digerleri (2000) ile Snyder ve digerleri
(1986) insanlarin olumsuz olarak gorilen insanlardan veya gruplardan uzaklastiklarina dair
kanitlar ortaya koymuslardir. Son olarak daha ytiksek statiideki bireyler, diisiik statiideki
bireylerden veya gruplardan daha etkili, yetkin ve degerli olarak gortliirken (Ridgeway,
2003; Sachdev ve Bourhis, 1987; Sande, Ellard ve Ross, 1986), disiik statiilii bireyler ve
gruplarin 6nyargi ve olumsuz kliselerin hedefi olma olasilig1 daha yiiksektir ve degersiz ve
yetersiz olarak goriilmeleri daha olasidir (Ridgeway, 2001).

Tim bu ¢alismalari irdelerken dikkat edilmesi gereken ilk husus, kisilerin bir grupla 6nceden
var olan bir baglar oldugudur. Onceden taninan kisilerle olusturulan bir grup, aileden gelen
bir spor taraftarlig1 veya kisinin kendisiyle 6zdeslestirdigi bir takim, bu tiir sosyal kimlik
calismalarinda segilen 6rneklemlerde siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Diger yandan pek ¢ok
glicsiizliiglin veya dezavantajliligin s6z konusu oldugu durumda, kisi daha 6nce higbir iliskisi

olmayan dezavantajli bir gruba sempati duymayi, 6zdeslesmeyi veya ona iiye olmayi
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secebilir Vandello, Goldschmied ve Richards (2007). Bunun disinda etnosentrizm veya
hemgsericilik kavramlar1 da kisinin hangi grubun taraftar1 olacagini se¢mesinde etkili
olabilmektedir.

(i

Calismada, “underdog” etkisi isletme alaninda ele alinmigtir. isletmelerin farkli gruplar
olarak ele alinmis, isletmelerin yaristiklar1 konu ise ihaleler olmustur. Ayrica
etnosentrizmin, s6z konusu isletmelerden hangisine yatirim yapilacagina karar verilirken
olasi etkileri de incelenmistir. Bu ¢alismanin, psikoloji, sosyoloji ve politika gibi alanlarda
siklikla duymaya alistigimiz “underdog” etkisi ve etnosentrizm kavramlarini finansal
kararlar temelinde ele almasi ve benzer bir ¢alismaya rastlamamis olmasi, ¢alismanin
onemini arttirmaktadir.

Underdog etkisi

“Underdog” kavrami “digerlerinden daha zayif bir konumda oldugu diisiiniilen ve bu nedenle
basarili olamayacagi, bir yarismay1 kazanamayacagi diisiiniilen Kkisi, ekip, iilke vb.” olarak
tanimlanmaktadir (Oxford Dictionaries, 07.06. 2020). Kavram ilk olarak 19. yiizyilda ortaya
cikmistir ve aslinda tam olarak “altta kalan képek” anlamina gelmektedir. O dénemlerde
yaygin olan kopek doviislerinde zayif olan kopek yenilir ve kazananin altinda kalir, boylece
giiclii olan kopek kaybedenin iizerine ¢ikabilir (Goldschmied, 2005). Bugiin ise “underdog”,
kisilerin rakipler arasindan dezavantajli olan tarafa sempati duymasi ve esitlik ile adalet
kavramlarini sorgulamaya baslamasini ifade eder. Nitekim Merriam-Webster sozligi,
“underdog” tanimini “adaletsizlik veya zulim magduru” olarak yapmistir (Merriam-
Webster, 07.06.2020).

Insanlarin adalet ve esitlik konusundaki goriisleri farkh olabilmektedir. Tiirk Dil Kurumu

w o

esitligi iki veya daha ¢ok seyin esit olmasi durumu, denklik, miisavilik, miisavat, muadelet”
seklinde tanimlarken adaleti “Herkese kendine uygun diiseni, kendi hakki olan1 verme”
olarak aciklar (TDK, 14.06.2020). Adalet tanimina bakildiginda “uygunluk” kavrami dikkati
ceker. Bir baska ifadeyle taraflara “uygun” olanin verilmesi, taraflara esit paylasimda
bulunulmasindan farkhdir. Esitlik kavraminda taraflardan birine digerinden daha fazla
yakin veya uzak olma durumu s6z konusu degildir ve bu durum adaletin taraflara “uygun”

olanin sunulmasi olgusunun yerine getirilememesini dogurur. Ancak insanlar ¢ogu

alternatife “esit” degil, “adil” yaklagsma glidiisiindedir.
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Dezavantajli tarafa veya kiiciik adama sempati duyma (Goldschmied, 2005) olarak
aciklanabilecek “underdog” kavrami, spor miisabakalarindan politikaya kadar karar verme
ve taraf olma siirecini igeren pek c¢cok farkl alanda kendini hissettirmektedir. Finansal
kararlar da bu alanlardan biridir. Vandello, Goldschmied ve Richards’a (2007) gore, bir
isletme muazzam kaynaklara, buytiklige veya kabiliyete sahip olmasina ragmen,
yatirimcilar tarafindan basari olasiligl diisiik goriiniiyorsa, bu durumda isletme yetersiz
olarak goriilecek ve daha az desteklenecektir.

Insanlara, esitlik ve adalet kavramlarina farkl bakis acilar sunan ve ezilenin, dezavantajlinin
veya ki¢iik adamin yaninda olmanin daha adil olacagin1 dustindiiren “underdog” etkisi
lizerine yapilan c¢alismalar, avantajh tarafin yarisi kazanmasi durumunun Kkisiler tizerinde
kizginlik ve kiskanghk yarattigini (Brigham, Kelso, Jackson ve Smith, 1997; Feather ve
Sherman, 2002) ortaya koymustur. Tersi durumda giiclii ve avantajli tarafin yarisi
kaybetmesi halinde ise insanlarin bu durumdan zevk aldiklarin1 gosteren ¢alismalar da
mevcuttur (Leach, Spears, Branscombe ve Doosje, 2003; Smith vd., 1996).

Bu calismada ortaya konan modelde, katilimcilarin bir finansal yatirim karari siirecinde
“underdog” etkisinde kalip kalmadiklar: tartisilmistur.

Calismanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, kiiresel dlgcekte gelisimi ivme kazanan ve bir spor dal olarak
yayginlasan e-Sporun Oonemi lizerinde durarak, son yillarda ortaya koydugu ekonomik
sonuglar ve gelisimi sayisal veriler ile somutlastirmaktir.

Etnosentrizm Kavraminin

Turkce'de “biz merkezcilik”, “irk-merkezcilik” anlaminda yaygin olarak kullanilan
etnosentrizm kavrami, yunanca kokenlidir ve ethnos-millet irk kokiinden gelmektedir.
Ingilizce’ de ise etnosentrizm “Diger gruplari, kisinin kendi etnik grubunun degerlerine ve
standartlarina gore, 6zellikle de kendi etnik grubunun diger gruplardan tstiin oldugu
inanciyla degerlendirme egilimi” olarak ifade edilir (TDK, 23.06.2020; dictionnaire.com,
23.06.2020).

Etnosentrik kisiler kendi gruplarini, irklarini veya uluslarini diger gruplara, irklara ve
uluslara gore iistiin gormektedirler (Liu vd., 2007). etnosentrizm, insan gruplarini bir arada
tutan, grup baghligini artiran bir olgudur. Etnosentrik gruplar gii¢lii ve dayanikl bir yap1

gostermektedirler ve milliyetcilik ve vatanseverlik duygularina da olumlu katki
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saglamaktadir. Ancak diger taraftan ayrimciliklara neden olabilir ve bagskalarin
kiicimsemeye ve dislamaya iten davranislara yol agabilir (S6kmen ve Tarakg¢ioglu, 2010). Bu
nedenle etnosentrizmin ele alinisinda olumlu ve olumsuz olasit durumlarin varligini bilmek
gerekir.

Etnosentrizm terimi, teknik bir terim olarak, 1906 yilinda sosyolog William Graham Sumner
tarafindan “Folkways” adli kitapta kullanilmistir (Hu ve Bedford, 2012). Ozellikle tiiketici
etnosentrizmi veya satin alma kararlarinda etnosentrizmin etkisi, 1987 yilinda Shimp ve
Sharma tarafindan gelistirilen CETSCALE (Tiiketici Etnosentrizmi) ol¢egi ile birlikte
literatiire girmistir (Shimp ve Sharma, 1987). Etnosentrik tiiketicilere gore, yabanci tirtin
satin almak yanlistir, ¢iinkii onlara gore bu, iilkenin yerel ekonomisine zarar vermekte, is
kaybina yol agmakta ve milliyetcilik duygusundan bireyi uzaklastirmaktadir.

Tiiketici etnosentrizminin oOnciillerini Shankarmahesh (2006) genel olarak dort bashk
altinda inceler: Sosyo-psikolojik, ekonomik, politik ve demografik faktorler. Ayrica sosyo-
psikolojik oOnciilleri kiltlirel aciklik, diinya fikirlilik, yurtseverlik, muhafazakarlik,
toplulukguluk ve bireycilik, diismanlik, materyalizm, degerler listesi ve dogmatizm alt
basliklarinda inceler. Ekonomik 6nciillerde en dikkat ¢eken kavram kapitalizm olurken,
Rosenblatt (1964), kapitalizm ile etnosentrizm arasinda negatif bir iliski oldugu yoniinde
gorlis bildirir. Rosenblatt'in (1964) politik onciiller konusundaki goriisii ise politik
propagandanin etnosentrizmin bir belirleyicisi oldugu yoniindedir. Buna gore liderler, dis
gruplardan gelecek tehlike korkusunun artirilmasi yoluyla grup etnosentrizminin
artirilabileceklerdir. Demografik onciillerde ise dikkat ¢eken alt basliklar yas, cinsiyet,
egitim, gelir, etnik grup ve sosyal smiftir. Tiim bu faktorler 1518inda meydana gelecek olan
tiiketici etnosentrizminin en 6nemli ¢iktisi ise siiphesiz yabanc tirtinlere kars: takinilacak
olumsuz tutumdur. Diger yandan konuya sadece pazarlama ve tiiketici a¢isindan bakmak
yerine ekonomik acidan bakildiginda, finansal yatirim kararlarinin da etnosentrizmden
fazlasiyla etkilenebilecegi aciktir. Bu calismanin temel amaglarindan olan etnosentrizm
egiliminin dogrudan finansal yatirnm kararlar1 tizerindeki etkisi ile ilgili bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Konuya satin alma karari agisindan yogun olarak bakilsa da, bir firmanin
lirtinlerini satin alma konusunda etnosentrizmden soz edilebilecegi gibi bu firmaya ait hisse
senedi yatiriminda da etnosentrizmden so6z edilebilmektedir. Davranissal finansta benzesim

onyargisini ayrintili olarak agiklayan Pompian (2012), bireysel yatirimcilarin yatirim karari
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sturecinde, kendi 6zel yasantilarinda kullandiklar1 iirtin ve hizmetleri iireten sirketler
yonelmelerinin olas1 oldugunu, tamdiklar1 ve hoslandiklar1 markalara yatirim
yapabileceklerini, bu karar sirasinda sirketin diger finansal karakteristiklerine ¢ok fazla
dikkat etmeyebileceklerini, bu tip yatirnmcilarin ESG (Environmental, Social and
Governance) degerleri ile ortiisen sirketlere veya hemsericilik anlayis: ile hareket ederek
kendi dogduklari, buyudukleri bolgelerle iliskisi olan sirketlere yatirim yapmada oncelikli
davranabileceklerini belirtmistir.

Bu calismada kurulan arastirma modeline gore, dezavantajli konumdaki tarafa duyulan
sempati olarak ifade edilebilecek olan “underdog” egiliminin, finansal yatirnm karari
uzerindeki etkisinde etnosentrizm moderator degisken olarak ele alinmistir. Bu sayede
finansal yatirinm karar1 vermek durumunda kalan katilimcilarin, “underdog” etkisi altinda
kalip kalmayacaklarinin yani sira, bu siiregte etnosentrik bir egilim gostermeleri halinde,
“underdog” etkisinin degisip degismedigi de ortaya konmaya ¢alisilmistur.

Deney tasarimi ve Prosediir

Deney tasarimi yapilirken katilimcilar deney ve kontrol gruplari olarak ayrilmistir. Kontrol
grubundaki amag¢ dengesiz rekabet¢i durumlarda Kkisilerin goriislerini ve “underdog”
etkisinin varligini tespit etmektir. Bir bagka ifadeyle kontrol grubunda katilimcilarin “kigiik
adama sempati duyma” egilimde olup olmadiklarini tespit etmektir. Bu gruptaki
katilimcilara iki yabanci menseili firma ismi verilmistir. Bu sayede herhangi bir etnosentrik
egilim gostermeleri ve kararlarinda etnosentrik egilim gostermeleri engellenmeye
calisiimistir. Deney grubunda ise katilimcilara bir Tirk bir de yabanci menseili firma ismi
sunulmustur. Bu sayede “underdog” etkisinin finansal kararlar tizerindeki etkisinde
etnosentrik egilimin rol oynayip oynamadig tespit edilmeye ¢alisilmistir.

“Underdog” egiliminin tespit edilmesinde Nadav (2005) tarafindan gelistirilen senaryolar
kullanilmistir. Bu senaryolarin kullanim izni Nadav tarafindan yazili olarak verilmistir.
Nadav’in (2005) hazirladig1 senaryolar Tiirkge'ye cevrildikten sonra yazara gonderilmis ve
herhangi bir anlam kaymasi olup olmadig1 sorulmustur. Senaryolarin Tiirkce ifadelerinde
herhangi bir anlam kaymasi olmadigi tespit onaylandiktan sonra ¢alismaya baslanmistir.
Kontrol grubundaki katilimcilara iki yabanci menseili firmaya ait li¢ asamali bilgiler
sunulmugtur. Ik asamada bu firmalardan birinin gecmisteki ihale kazanma oraninin %70,

digerinin ise %30 oldugu séylenmis ve bir sonraki ihale karsilagsmasinda firmalarin kazanma
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ihtimalleri ile ilgili sorular ve bu iki firmadan hangisine yatirim yapacaklar1 sorulmustur.
Ikinci asamada aymi sirketlerle ilgili ihale kazanma oranlarinin yani sira aldiklari devlet
destekleri bilgisi de verilmistir. Siibvansiyon miktarlari, ihale kazanma orani %70 olan firma
icin 100 milyon TL, %30 olan firma i¢in ise 35 milyon TL olarak bildirilmistir. Bu bilgilerden
sonra ilk asamadaki sorular tekrarlanmistir. Uciincii asamada ise siibvansiyon miktarlar
degistirilmis, ihale kazanma orani1 %70 olan firma i¢in 35 milyon TL, %30 olan firma i¢in 100
milyon TL olarak belirtilmigtir. ilk asamada “underdog” olarak belirlenen firma ihale
kazanma oran1 %30 olan firmadir, ikinci asamada “underdog” olan firma ihale kazanma
orani %30 olan ve siibvansiyon miktar1 35 milyon TL olan firmadir. Ugiincii asamada ise
“underdog” olan firma ise ihale kazanma orani %70 olan ve siibvansiyon miktar1 35 milyon
TL olan firmadur. 1k iki asamada tam olarak ezilenin yaninda olma durumu tespit edilmeye
calisilmig, liglincii asamada ise “underdog” egiliminin degisip degismedigi 6nem kazanmistir.
Bu sayede firma isimlerinden etkilenme riski elimine edilmeye c¢alisiimistir. Kontrol
grubundaki katilimcilara son olarak Shimp ve Sharma (1987) tarafindan hazirlanan
etnosentrizm 6l¢egi uygulanmistir.

Deney grubundaki katilimcilara bir Tiirk bir de yabanci menseili firmaya ait lic asamali
bilgiler sunulmustur. Bu grupta da kontrol grubundaki sorular bire bir ayni sekilde
sorulmustur. Firmalardan “underdog” etkisi, ilk iki asamada Tiirk firma lehine, tgiinci
asamada ise yabanci firma lehine olacak sekilde tasarlanmistir. Bu sayede ilk iki asamada
Turk firmaya karsi gelismesi muhtemel “underdog” etkisi arttirilmaya calisilmis ve
etnosetrizm olcegi ile de bu etki desteklenmistir. Ugiincii asamada ise “underdog” etkisinin
yabanc1 firma lehine dondiriilmesinin sebebi, katihmcilarin firma isminde etkilenme
ihtimallerini diisiirmek ve etnosentrizm egiliminin devam edip etmeyecegini tespit etmektir.
Hazirlanan anket formu su sekildedir:

Kontrol Grubu

“Underdog” Etkisi Sorulari

Birinci Asama

Yabanci A Firmasi ihale Kazanma Orani: %70

Yabanci B Firmasi Thale Kazanma Orani: %30 (“Underdog”)

Ikinci Asama

Yabanci A Firmasi [hale Kazanma Orani: %70, Siibvansiyon: 100 milyon TL
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Yabanci B Firmasi ihale Kazanma Orani: %30, Siibvansiyon: 35 milyon TL (“Underdog”)
Uciincii Asama

Yabanci A Firmasi ihale Kazanma Orani: %70, Siibvansiyon: 35 milyon TL (“Underdog”)
Yabana B Firmasi [hale Kazanma Orani: %30, Siibvansiyon: 100 milyon TL

Dordiincti Asama

Etnosentrizm Olgegi

Deney Grubu

“Underdog” Etkisi Sorulari

Birinci Asama

Yabanci A Firmasi Thale Kazanma Orani: %70

Tiirk B Firmasi [hale Kazanma Orani: %30 (“Underdog”)

Ikinci Asama

Yabana A Firmasi [hale Kazanma Orani: %70, Stibvansiyon: 100 milyon TL

Tiirk B Firmasi [hale Kazanma Orani: %30, Siibvansiyon: 35 milyon TL (“Underdog”)
Uciincii Asama

Yabanci A Firmasi ihale Kazanma Orani: %70, Siibvansiyon: 35 milyon TL (“Underdog”)
Tiirk B Firmasi [hale Kazanma Orani: %30, Stibvansiyon: 100 milyon TL

Dordiincli Asama

Etnosentrizm Olgegi

Deney tasarimi bu sekilde yapildiktan sonra arastirma modeli belirlenmis ve bu model

dahilinde hipotezler olusturulmustur.

Etnosentrizm

H2 Finansal Yatirim
Underdog Etkisi Karari
H:1

Sekil 1: Arastirma Modeli
H1= Kontrol ve deney gruplarinda ve toplam katilimcilarda ayri ayri olmak tizere “underdog”

etkisinin finansal yatirim kararlari tizerinde etkisi vardir.
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H2= Deney grubunda “underdog” etkisinin finansal yatirim kararlari tizerindeki etkisinde
etnosentrizm moderator etkiye sahiptir.

Temel hipotezler bu sekilde olusturulduktan sonra g¢alisma asagidaki hipotezlerle
desteklenmistir.

H3= Kontrol ve deney gruplari arasinda etnosentrizm élgeginden alinan puanlar agisindan
anlamli bir fark vardir.

Bu hipotezin kurulmasindaki amag, iki yabanci menseili firma ve bir Tirk bir yabanci
mengseili firma ile karsi karsiya kalan katilimcilarin, etnosentrizm egilimlerinin farkli olup
olmadigini ortaya koymaktir.

H4= Kontrol ve deney gruplari arasinda underdog etkisinde kalma a¢isindan anlamli bir fark
vardir.

Calismada iki yabanci menseili firmadan diisiik ihale oranina sahip firma “underdog” olarak
tayin edilirken, bir Tiirk bir yabanci menseili firma arasinda ise Tirk firma “underdog”
se¢ilmistir. Tiirk katilimc1 grubunun oldugu bu ¢alismada H4 hipotezinin kurulmasindaki
amag, “underdog” etkisinin, Tiirk ve yabanci menseli firmalar agisindan anlamli bir fark olup
olmadigini belirleyebilmektir.

Son olarak “underdog” etkisinin tespiti i¢in hazirlana sorularda yer alan {i¢ asamanin
“underdog” etkisi puanlarinin birbiri ile iligkileri incelenmistir. Bu amagla korelasyon
analizlei uygulanmis ve H5 hipotezi kurulmustur.

H5= Kontrol ve deney gurubunda “underdog” etkisinden alinan puanlarda asamalar arasinda
anlamli bir korelasyon vardir.

istatistik Analiz

Calismada SPSS 22 Version istatistik paket programi kullanilmistir. Katilimcilardan elde
edilen yanitlar, oncelikle deney ve kontrol gruplar olarak iki ayr1 sekilde ele alinmistir.
Onceki boliimlerde ayrintili olarak aciklanan anket formlarindan toplanan veriler, iki ayr
asamada ele alinmistir. Buna gore “underdog” etkisinin tespitine yonelik sorular ve
etnosentrizm Olgegi ayr1 ayr1 normal dagilima tabi tutulmus, ancak normal dagilim
saglanamadigindan analizlere nonparametrik yontemlerle devam edilmistir. Ayrica
etnosentrizm o6lgceginin gecerlik ve gilivenirlik ¢calismas1 da yapilmistir. Her iki katilimci
grubunun tiim verileri ele alindiginda etnosentrizm 6lgegi Cronbach Alpha degeri 0.842

olarak saptanmistir. Olcekte herhangi bir faktér yiikii hesaplanmamistir, etnosentrizm
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0lceginden alinan puanlar 17 maddenin toplaminda alinan puanlar seklinde hesaplanmistir.
Olgekte 17 maddeden toplamda 0-34 puan alinabilmektedir. Anket formu 3'li likert
formunda hazirlandigindan, katilimcilar 17x0=0 ve 17x2=34 puan araliginda etnosentrizm
puani alabilmektedirler.

Anket formunun ilk béliimiinde yer alan ve “underdog” etkisini ortaya koymay1 amagclayan
sorular, her bir boliimde 4’er tane olup, bu sorulardan alinan puanlar séyle hesaplanmistir:
“underdog” olarak belirlenen firmanin lehine olan cevaplar 1 puan, aleyhine olan cevaplar
ise 0 puan olarak degerlendirilmis ve genel “underdog” puani hesaplanmistir.

Analizlerde hipotezlerin kurulma sekline bagh olarak Kruskal Wallis, Mann Whitney U,
korelasyon ve ki-kare analizleri uygulanmigtir.

Bulgular

Calismanin temel hipotezlerinden H1 hipotezi analiz edilirken kontrol ve deney grubundaki
katiimcilar 6nce ayri ayri, sonra birlikte ele alinmis ve verilere Mann Whitney U Test
uygulanmistir.

Tablo 1: Deney Sonucu Elde Edilen Mann Whitney U Test Sonuclari

Gruplar] Mean U 7 D
Hisse Senedi Tercihi N Rank
[lk Asama Underdog Giicli firmanin hisse senedini
81 63,11
Puani tercih edenler
1791,000| -6,123| ,000
Underdog firmanin hisse senedini
— 90 106,60
= tercih edenler
— .
% Ikinci Asama Underdog | Giiglii firmanin hisse senedini
- 81 66,72
= Puani tercih edenler
= ] ] . 2083,500 | -5,434| ,000
= Underdog firmanin hisse senedini
i) . 90 103,35
£ tercih edenler
e Ugiincii Asama Gili¢li firmanin hisse senedini
. 108 58,46
Underdog Puani tercih edenler
427,500| -9,814| ,000
Underdog firmanin hisse senedini
63 133,21
tercih edenler
[lk Asama Underdog Giiclii firmanin hisse senedini
= 21 16,79
2 Puani tercih edenler 121,500 | -4,816| ,000
S @ Underdog firmanin hisse senedini
S 42 39,61
5 g tercih edenler
2 Ikinci Asama Underdog | Giiglii firmanin hisse senedini 15 1130
Puani tercih edenler ’ 49,500 | -5,272| .000
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Underdog firmanin hisse senedini
48 38,47
tercih edenler
Ugiincii Asama Giiclii firmanin hisse senedini
. 48 25,63
Underdog Puani tercih edenler 54,000| -5,157| ,000
Underdog firmanin hisse senedini
15 52,40
tercih edenler
ilk Asama Underdog Giiclii firmanin hisse senedini
57 40,76
Puani tercih edenler 670,500| -5,010]| ,000
Underdog firmanin hisse senedini
— 48 67,53
3 tercih edenler
A N
£ Ikinci Asama Underdog | Giiglii firmanin hisse senedini 63 4657
E Puani tercih edenler ’ 918,000 | -3,248| ,001
5 Underdog firmanin hisse senedini
o . 42 62,64
2 tercih edenler
a Ugiincii Asama Gligli firmanin hisse senedini 60 3290
Underdog Puani tercih edenler ' 144,000 | -8,024| ,000
Underdog firmanin hisse senedini
45 79,80
tercih edenler

171 kisilik katilimc1 grubunun tiimi ele alindiginda su sonuglar goéze ¢carpmaktadir:

1. ilk asamada “underdog” firmanin hisse senedini satin almayi tercih edecegini bildiren
katilimcr sayis1 90, giiclii firmanin hisse senedini tercih edenler ise 81 kisidir. “Underdog”
etkisi puanlar1 acgisindan ise s6z konusu tercihler anlamh sekilde farklidir (U(Nunderdogfirma
=90, Naiglifirma = 81)= 1791.00, z = -6,123, p<.05). Bir baska ifadeyle hisse senedi satin alim
tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan a¢isindan farklilasmaktadir. Fark underdog”
firmanin lehinedir.

2. ikinci asamada “underdog” firmanin hisse senedini satin almay: tercih edecegini
bildiren katilimcr sayis1 90, gii¢lii firmanin hisse senedini tercih edenler ise 81 Kkisidir.
“Underdog” etkisi puanlar1 agisindan ise s6z konusu tercihler anlamli sekilde farkhdir
(U(Nunderdog firma =90, Nauglifirma = 81)= 2083,50, z = -5,434, p<.05). Bir baska ifadeyle hisse
senedi satin alim tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan acisindan farklilasmaktadir.

Fark underdog” firmanin lehinedir.
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3. Uclincii asamada! “underdog” firmanin hisse senedini satin almay: tercih edecegini
bildiren katilimc1 sayis1 63, gl¢li firmanin hisse senedini tercih edenler ise 108 kisidir.
“Underdog” etkisi puanlar1 agisindan ise s6z konusu tercihler anlamli sekilde farkhdir
(U(Nunderdog firma =63, Nauglifirma = 108)= 427,50, z = -9,814, p<.05). Bir baska ifadeyle hisse
senedi satin alim tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan acisindan farklilagsmaktadir.
Fark underdog” firmanin lehinedir. Buradaki énemli sonu¢ bu asamadaki “underdog”
egilimleri yiksek olmasina karsin katilimcilarin daha 6nceki asamalarda “underdog” olarak
tanitilan firmanin hisse senedini tercih etmeleridir.

63 kisilik kontrol grubu tek basina ele alindiginda su sonuclar géze carpmaktadir:

1. ilk asamada “underdog” firmanin hisse senedini satin almay tercih edecegini bildiren
katilimcr sayis1 42, giiclii firmanin hisse senedini tercih edenler ise 21 kisidir. “Underdog”
etkisi puanlari acisindan ise s6z konusu tercihler anlaml sekilde farklidir (U(Nunderdog firma
=42, Naiclifirma = 21)= 121,50, z = -4,816, p<.05). Bir bagka ifadeyle hisse senedi satin alim
tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan ag¢isindan farklilasmaktadir. Fark underdog”
firmanin lehinedir.

2. Ikinci asamada “underdog” firmanin hisse senedini satin almay1 tercih edecegini
bildiren katilimcr sayis1 48, gii¢clii firmanin hisse senedini tercih edenler ise 15 kisidir.
“Underdog” etkisi puanlar1 agisindan ise s6z konusu tercihler anlamli sekilde farkhdir
(U(Nunderdog firma =90, Nauglifirma = 81)= 49,50, z = -5,272, p<.05). Bir baska ifadeyle hisse senedi
satin alim tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan ag¢isindan farklilagsmaktadir. Fark
underdog” firmanin lehinedir.

3. Ugiincii asamada? “underdog” firmanin hisse senedini satin almay1 tercih edecegini
bildiren katihma sayis1 15, gli¢lii firmanin hisse senedini tercih edenler ise 48 Kkisidir.
“Underdog” etkisi puanlar1 agisindan ise s6z konusu tercihler anlamli sekilde farkhdir
(U(Nunderdog firma =63, Naiglifirma = 108)= 54,00, z = -5,157, p<.05). Bir baska ifadeyle hisse
senedi satin alim tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan acisindan farklilasmaktadir.

Fark underdog” firmanin lehinedir. Buradaki 6nemli sonu¢ bu asamadaki “underdog”

! Bu agamada “underdog” olarak belirlenen firmanin degistirildigi unutulmamalidir. Bkz: Anket Formu Taslagi
2 Bu asamada “underdog” olarak belirlenen firmanin degistirildigi unutulmamalidir. Bkz: Anket Formu Taslag
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egilimleri yiiksek olmasina karsin katilimcilarin daha 6nceki asamalarda “underdog” olarak
tanitilan firmanin hisse senedini tercih etmeleridir.

105 kisilik deney grubu tek basina ele alindiginda su sonuglar géze carpmaktadir:

1. [lk asamada “underdog” firmanin hisse senedini satin almay: tercih edecegini bildiren
katilimci sayisi 48, gliglii firmanin hisse senedini tercih edenler ise 57 kisidir. “Underdog”
etkisi puanlari acisindan ise s6z konusu tercihler anlaml sekilde farklidir (U(Nunderdog firma
=42, Naiglifirma = 21)= 670,50, z = -5,010, p<.05). Bir bagka ifadeyle hisse senedi satin alim
tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan ag¢isindan farklilagsmaktadir. Fark underdog”
firmanin lehinedir.

2. ikinci asamada “underdog” firmanin hisse senedini satin almay: tercih edecegini
bildiren katihma sayis1 42, gli¢li firmanin hisse senedini tercih edenler ise 63 kisidir.
“Underdog” etkisi puanlar1 agisindan ise s6z konusu tercihler anlamli sekilde farkhdir
(U(Nunderdog firma =90, Naiglifirma = 81)= 918,00, z = -3,248, p<.05). Bir baska ifadeyle hisse
senedi satin alim tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan agisindan farklilasmaktadir.
Fark underdog” firmanin lehinedir.

3. Uglincii asamada3 “underdog” firmanin hisse senedini satin almay: tercih edecegini
bildiren katilimc sayis1 45, giiclii firmanin hisse senedini tercih edenler ise 60 kisidir.
“Underdog” etkisi puanlar1 agisindan ise s6z konusu tercihler anlamli sekilde farkhdir
(U(Nunderdog firma =63, Nauglifirma = 108)= 144,00, z = -8,024, p<.05). Bir baska ifadeyle hisse
senedi satin alim tercihi, “underdog” etkisinden alinan puan ac¢isindan farklilasmaktadir.
Fark underdog” firmanin lehinedir. Buradaki dnemli sonu¢ bu asamadaki “underdog”
egilimleri yiiksek olmasina karsin katilimcilarin daha 6nceki asamalarda “underdog” olarak
tanitilan firmanin hisse senedini tercih etmeleridir.

H1 hipotezinin kabul edilecegini gosteren bu analiz sonug¢larina gére “underdog” etkisinin
finansal yatirim kararlar tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Calismanin temel hipotezlerinden H2 hipotezi analiz edilirken sadece deney grubu ele
alinmistir. Moderator degiskenin dahil oldugu analizlerde ¢oklu dogrusal regresyon analizi
uygulanmistir. Boylelikle, H1 hipotezinde ortaya konan “underdog” etkisinin finansal yatirim

karari lizerindeki etkisinde etnosentrizm moderator roli incelenmistir. Analizde her bir

3 Bu asamada “underdog” olarak belirlenen firmanin degistirildigi unutulmamalidir. Bkz: Anket Formu Taslag
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asama ayr1 ayr1 ele alinmis, degiskenler standardize edilmis, bagimsiz degisken olan
“underdog” etkisi puani ile moderator degisken olan etnosentrizm puani ¢arpimi yoluyla
etkilesim terimi olusturulmus ve ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.

Tablo 2: Etnrosentrizmin Moderatér Rolilinii Gosteren Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenle ) Regression | Residua
r B t p R F p df 1df
Sabit 0,446 | 10,78 | 0,000
[0} .
£ | Btnosentriz | o145 | 3348 | 0,001
3 m
2 Underdog | o501 | 47 | o000 | 0314 | 15389 | 0000 3 101
£ etkisi
& | Etkilesim 0,073 | 2,014 | 0,047
terimi
Sabit 0,403 | 9107 | 0,000
S | Etnosentriz
Elm 0133 1 1138 | 0,004
< [ Underdog 0,179 | 7,344 | 0,000 3 101
£ | etkisi 0.165 | 34gg | %000
= o
~= | Etkilesim
terimi 0,041 | 5922 | 0,258
[ sabit 0,427 | 14,03 | 0,000
£ | Etnosentriz | »5 | 0,823 | 0413
é" m
5 | Underdog | (200 | 1268 | 0,000 | %624 | 55839 | 0,000 3 101
g etkisi
£} ST
= | Btkilesim 1 6131 05 | 0618
terimi

Deney grubunda yapilan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore etnosentrizmin sadece ilk
asamada moderator etkisinden s6z edilebilmektedir (F(3,101)=15,389, p<.000, R2=0,314).
Ikinci ve tigiincii asamalarda etkilesim terimine ait anlamlihk seviyesi ,005’ten biiyiik
bulundugu i¢in bu asamalarda etnosentrizmin moderator 6zelliginden s6z edilememektedir.
Bu sonug, calismanin temel hipotezi olan H2 hipotezini birinci asama i¢in dogrulamakta,
ikinci ve liclincii agsamalar icin reddetmektedir.

Calismanin destekleyici hipotezlerinden H3 hipotezinin sinamasinda Mann Whitney U Test
uygulanmistir.

Tablo 3: Kontrol ve Deney Gruplar Arasinda Etnosentrizm Olceginden Alinan Puanlar

Anlaml Sekilde Farklilastigin1 Gosteren Mann Whitney U Test Sonuglari

Gruplar N |Mean Rank U Z p
Etnosentrizm puani | Kontrol Grubu | 63 75,14

Deney Grubu | 108 92,33|2718,000 |-2,195|,028

Total 171
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Rapor edilen sonuca gore kontrol ve deney gruplari arasinda etnosentrizm 6lgeginden alinan
puanlar anlamh sekilde farklilasmaktadir (U(Nkontrol grubu =63, NDeney grubu = 108)=
2718,00, z = -2,195, p<.05). Bu sonug, iki yabanci firma ismi ile ankete yanit veren
katihmcilarla, bir Tirk bir yabanci firma ismi ile ankete cevap veren katilimcilarin
etnosentrik egilimlerinin birbirinden anlamli sekilde farklilastigini géstermesi agisindan
onemlidir. Buna gore bir yabanci menseili firma ile bir Tiirk firmanin isminin yer aldigi deney
grubundaki katihimcilar etnosentrizm o6l¢eginden daha yiiksek puan almislardir. Kontrol
grubunda ise etnosentrizm puanlari goreceli olarak daha dusiik kalmistir.

Calismanin bir diger destekleyici hipotezi olan H4 hipotezi de Mann Whitney U Test ile
sinanmistir.

Tablo 4: Kontrol ve Deney Grubundaki Katilimcilarin “Underdog” Egilimi Puanlari Arasinda

Anlaml Farklilasmay1 Gosteren Mann Whitney U Test Sonuglar:

Gruplar N | Mean Rank U Z p
Birinci Asama | Kontrol Grubu | 63 78,50 | 2929,500 | -2,029 | ,042
Deney Grubu | 108 90,38
ikinci Asama | Kontrol Grubu | 63 85,57 |3375,000| -111(,912
Deney Grubu | 108 86,25
Uciincii Asama | Kontrol Grubu | 63
Deney Grubu |108 7593 2767,500(-2,391|,017
91,88

Total 171
Sonuclara bakildiginda birinci asama sorularda kontrol ve deney grubundaki katilimcilarin

“underdog” egilimi puanlari arasinda anlaml bir fark bulunmustur (U(Nkontrol grubu =63,
NDeney grubu = 108)= 2929,50, z = -2,029, p<.05). ikinci asama sorularda béyle bir farka
rastlanmazken (p>.005) {i¢lincli asama sorularda ise iki grup arasinda anlaml bir fark
oldugu goriilmektedir (U(Nkontrol grubu =63, NDeney grubu = 108)= 2767,50, z = -2,391,
p<.05). Buna gore birinci asamada yer alan ihale kazanma oranlari verilerine gore se¢im
yapan katilimcilar, deney grubunda daha yiiksek “underdog” egilimi gostermislerdir. ikinci
asamada ise katilimcilara ihale kazanma oranlarinin yani sira stibvansiyon miktarlar da
verilmistir. Bu yeni bilgi ile birlikte degerlendirilen sorulardan alinan yanitlarda ortaya
konan “underdog” etkisi puanlar1 anlamh sekilde farklilasmamistir. Ugiincii asamada ise
sibvansiyon miktar1 verileri ve “underdog” etkisi yaratacak firma degistirilmistir. Bu

kosulda her iki grupta “underdog” etkisi puanlar1 anlamh sekilde farklilagsmaktadir.
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Son olarak kontrol ve deney gruplari ayri1 ayri ele alinarak li¢ asamada alinan “underdog”
puanlarinin birbirleriyle olan korelasyonlar1 incelenmistir.

Tablo 4: Underdog Puanlarinin Korelasyonu

Birinci Asama Ikinci Asama Uciincii Asama
Spearman | p Spearman |p Spearman | p
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Degeri Degeri Degeri
= Birinci 1 .000 |.879 .000 |-.679 .000
= Asama
& [ fkinci 1 000 |-719 000
£ Asama
g Ugiincii 1 .000
~a Asama
Birinci 429 .000 |-.205 .036
5 Asama
£ | lkinci -447 000
> @sama
5 Uglincti 1 .000
a Asama

Yapilan korelasyon sonuglarina gore kontrol grubunda birinci asamadaki “underdog” etkisi
puanlar ile ikinci asamadaki underdog etkisi puanlari arasinda pozitif bir korelasyon
gozlenmektedir (r=63)=.879, p<.05). Ayrica ayni grupta birinci asama ile li¢lincii asama
arasinda da “underdog” etkisi puanlari arasinda negatif bir korelasyondan sé6z edilebildigi
gorilmektedir (r=63)=-.679, p<.05). Benzer sekilde ikinci ve liglincii asamalarda da negatif
korelasyon dikkat cekmektedir (r=63)=-.719, p<.05). Bu sonuclar birinci ve ikinci
asamamalardaki “underdog” firmanin liglincli asamada degistirilmesi ile ilgili olabilir. Deney
grubunda da benzer sonuglar gozlendigi dikkat ¢eker. Buna gore birinci asama ile ikinci
asama arasinda pozitif korelasyon (r=105)=.429, p<.05), birinci ve {g¢lincii asamalar
arasinda negatif korelasyon (r=105)=-.205, p<.05) ve ikinci ve liclincii asamalarda ise yine
negatif bir korelasyon (r=105)=-.447, p<.05) saptanmistir.

Sonug

Yapilan calismanin temel sonuclari sdyle siralanmaktadir:

. Kontrol grubunda, firmalarla ilgili verilen ihale kazanma orani bilgisi dahilinde (ilk
asama) underdog etkisi tespit edilmistir. Ayni grupta firmalarla ilgili ihale kazanma orani
bilgisinin yani sira alinan siibvansiyon miktarlar: bilgisi dahilinde (ikinci asama) underdog

etkisi devam etmektedir. Uciincii asama olarak ifade edilen ve firmalarin yer degistirdigi
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durumda, ilk iki durumda ortaya konan underdog etkisini ispatlayan sonuclar elde

edilmistir. Buna gore ilk iki asamada dezavantajli durumdaki firma, tlg¢ilinci durumda

avantajli duruma getirilmis ve avantajh firma ise dezavantajli duruma getirilmistir. Bu

noktada katilimcilarin cevaplar degismis ve yatirim i¢in yeni dezavantajl firmay: tercih

ettikleri gozlenmistir. Avantajli durumdaki firmayi tercih edecegini bildiren katilimci sayisi,

dezavantajli firmay1 tercih edecegini bildiren katilimci sayisindan daha yiiksek olsa da,

dezavantajli firmay1 tercih eden katilimcilarin underdog puanlari, anlamh sekilde daha

yuksektir.

. Deney grubunda, deneyin her ti¢ asamasinda da underdog etkisine rastlanmaktadir.

Yani sira bu gruptaki sonuglarin diger bir 6nemi yani etnosentrizmin moderator rolidiir.

Sadece ilk asamada gortlen bu rol, firmalar hakkinda daha fazla bilgi edindik¢e dagilmakta

ve katilimcilarin daha rasyonel davranmalarina neden olmaktadir.

. Calismanin iki grubu arasindaki underdog puanlarnt agisindan farklilasip

farklilasmadig1 da test edilmistir. Buna gore birinci asama ve li¢lincli asamada gruplar

arasinda underdog puani agisindan anlaml bir fark bulunmaktadir.

Oneriler

. Calismada ulasilan 6rneklem sayisinin arttirilmasi, bundan sonraki ¢alismalara elde

edilecek sonuclar1 olumlu yonde etkileyebilecektir.

. Bireysel finansal kararlar ve underdog etkisi arasindaki etkilesim konusunda

etnosentrizmi ele alan bu ¢calismadan sonra, ayn1 etkilesimde farkli moderator degiskenler

ele alinmasinin literatiirii zenginlestirecegi diisiinilmektedir.
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