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Oz

Bu ¢alismada ézellikle davramissal finans disiplininde iizerinde olduk¢a sik durulan kendine agsirt giiven
davramigsal dnyargisimin ve cinsiyet faktoriiniin potansiyel yatirimcilar olarak kabul edilen dgrencilerin
gelecekte belli basii yatirum ara¢lart arasindan yapacaklart tercihler iizerindeki olasi etkisi ortaya konulmaya
calisilmistir. Calismada ayrica bireylerin cinsiyetinin kendine agsiri giiven diizeyleri ile iligkisine de yer
verilmigtir. Bu amaglarla hazirlanan ve kendine agsiri giiven olgegini, dgrencilerin demografik bilgilerini ve
yatirim alternatiflerini iceren anket formu toplam 272 I[IB.F. égrencisine uygulanmistir. Toplanan veriler
tizerinden parametrik ve parametrik olmayan yontemler ile analizler gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda
kendine asw1 giiven onyargisimin literatiirle uyumlu olarak erkek ogrencilerde kadinlara oranla daha fazla
oldugu ve cinsiyetin yatirim araci tercihinde belirleyici bir unsur oldugu gérilmiistiir. Bununla birlikte bu
calisma kapsaminda yatirim araci tercihinin kendine asiri giiven ile bir iliskisinin oldugu ydniinde bir bulguya
rastlanmamstir.

Anahtar Kelimeler: Kendine asu1 giiven, yaturum kararlar, cinsiyet

Abstract

In this study, it was tried to show the role of overconfidence and gender, which are frequently emphasized in the
discipline of behavioral finance, on the choice of major investment instruments of university students that
assume as potential investors. In the study, also the relationship between the gender of the individuals and their
overconfidence levels were examined. For this purposes a questionnaire was prepared and applied to 272
faculty of economics and administrative sciences students. Parametric and nonparametric hypothesis testing
methods were used to analyze the data. As a result, we found that overconfidence is mostly seen at men than at
women and gender is a decisive factor in the choice of investment instrument. Nevertheless, in the context of this
study there isn’t a relationship between investment instruments preference and overconfidence. As a result, the
findings of this study are compatible with foreign studies in general.

Keywords: Overconfidence, investment decisions, gender

! Bu ¢ahsma Uluslararas: Politik, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Kongresi (ICPESS) 9-11 Kasim 2017 Ankara’da
sunulmus 6zet bildirinin genigletilmis ve yeniden diizenlenmis halidir.
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1. GIRIS

Ekonomi ve finans alanlarmin geleneksel tanimlamasiin iki temel paradigmasi séz konusudur.
Bunlardan birincisi, ilk olarak 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan beklenen parasal degerlerin
maksimize edilmesi ilkesine dayali olarak risk altinda davranis veya karar verme teorisi baglaminda
ortaya konan “beklenen fayda teorisi (expected utility theory)”dir. Bu teori sonraki siiregte, John von
Neuman ve Oskar Morgenstern (1944, 1947) tarafindan yapilan “Oyunlar Teorisi ve Ekonomik
Davranis (Theory of Games and Economic Behavior)” adli eserlerinde daha bigimsel bir yapiya
biiriinmiistiir. Beklenen fayda teorisi genel anlamda, rasyonel se¢imin normatif bir modeli olarak kabul
edilmigtir (Schiliro, 2017). Daha sonra bu model Savage (1954) tarafindan aksiyomlar temelinde
“Subjektif Beklenen Fayda Teorisi (Subjective Expected Utility Theory)” adi altinda yeniden
tanmimlanmis ve gelistirilmistir. Geleneksel teorilerin bir diger temel varsayimi ise rasyonel insan veya
tercih paradigmasidir. Rasyonel insan hipotezine gore, bireyler yeni bilgi edinirken, mevcut bilgiyi
Bayes teorisine gore giinceller, inan¢ ve beklentilerini yeniden sekillendirir ve karar siireclerine dahil
ederler. Rasyonel bir bireyin amaci faydasini her zaman engoklamaktir. Ote yandan, yatirimcilar
toplam faydalarii risk ve getiri agisindan en st seviyeye ¢ikarmayir hedeflemektedir. Ortalama
varyans modelini ve Modern Portfoy Teorisi’ni ortaya koyan Markowitz (1952), rasyonel insan
hipotezine ragmen yatirimcilarin riskten kaginma ve belirli bir getiri seviyesinde diisiik riskli yatirim
alternatiflerini yiiksek riskli alternatiflere tercih etme egiliminde olduklarini belirtmektedir.

Konvansiyonel karar teorisinin temel varsayimi olan rasyonel birey, karar verme asamasinda
kullanabilecegi mevcut tiim bilgilere erisebilir ve bu bilgileri, sahip oldugu sinirsiz veri isleme
kapasitesi ile isleyerek tamamen rasyonel kararlar alabilir. Geleneksel teorilerde karar verme
stireclerini etkileyen duygusal veya davranigsal faktorler dikkate alinmamaktadir. Beklenen fayda ve
rasyonel birey teorileri ekonomi ve finans alanlarinda yaygin olarak kullanilmasina karsin Allais
(1953), Simon (1955), Ellsberg (1961), Tversky ve Kahneman (1973) ve Kahneman ve Tversky
(1979) 6rneklerinde oldugu donem donem elestirilmis ve karsi hipotezler gelistirilmistir. Kahneman ve
Tversky (1979) “Beklenti Teorisi (Prospect Theory)” ni ortaya koyduklari ¢aligmalarinda 6nyargili
(biases) ve sezgisel (heuristics) yaklasimlarin bireylerin aldigi kararlar tizerindeki -etkilerinin
geleneksel varsayimlardan uzak oldugunu gostermistir. Zaman igerisinde, karar verme siireglerinde
insan psikolojisinin de onemli bir unsur oldugu ve Ozellikle ciddi sonuglart olabilecek finansal
kararlarda dikkate alinmasi gerektigi goriilmiistiir. Bu baglamda davranigsal finans alaninda yapilan
calismalara bakildiginda, karar vericilerin psikolojik ve davranigsal Onyargilarinin etkisi altinda
kalarak karar verdiklerinin tespit edildigi goriilmektedir. Tversky ve Kahneman (1973)‘a gore karar
verme siirecinde biligsel onyarg1 ve sezgisel egilimlerin tezahiirii, insan dogasinda var olan temel yargi
ve tercihlerin bir sonucudur. Insanlar karmasik bilgi durumlarmi yénetmek icin basit dnyarg1 veya
kisayollar gelistirirler.

Konvansiyonel finansin temel hipotezlerinden biri ise etkin piyasalar hipotezidir. Bu hipoteze
gore piyasalarda ortaya ¢ikan fiyatlar rasyonel bireylerin rasyonel hareketlerine bagl olarak olusur. Bu
hipoteze gore siire¢ icerisinde bazi anomaliler ortaya ¢iksa dahi bir siire sonra kendiliginden kaybolur.
Bununla birlikte yapilan ¢alismalar gostermektedir ki yatirrmeilar piyasa anomalilerinden yararlanarak
kazang elde etmeye devam etmektedirler. Piyasalarda gozlenen anomalilerin varligini siirdiirdiigiiniin
gdzlenmesi, bu baglamda yapilan ¢aligmalarin sayisini arttirmis “davranissal finans” disiplinini ortaya
cikarmustir (Tekin, 2015). Finansal piyasalarda aktif olarak yatirnm yapan bireysel yatirimcilarin
aldiklart kararlar etkileyen psikolojik faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi ve piyasalarda
gbzlenen anomalilerin tespit edilerek agiklanmasi davranigsal finans alaninin temel ugrasisi olmustur.
Statman (1999) geleneksel finansta “akilci” kabul edilen finansal aktorlerin davranigsal finansta
“normal” kabul edildigini ve varolussal ozelliklerinin yok sayilmadigini belirtmektedir. Pompian
(2011) ise davranigsal finans1 psikoloji alanindaki bulgularin finans alanindaki problemlerin ¢6ziimii
icin kullanilmasi seklinde tanimlamaktadir.

Davranissal finans, yatirimcilarin geleneksel ekonomi ve finans teorilerinde varsayildigi kadar
rasyonel bireyler olamayacagi diisiincesinden ortaya ¢ikmistir ve finans alaninin yenilik¢i ve insan
dogasima daha uygun ve gerceke¢i yaklagimlar igeren bir dalidir. Davranissal finans alanm 6zellikle
2000’li yillardan sonra 6nemli bir gelisme kaydetmistir. Piyasalardaki spekiilatif yiikselislerin (emlak
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piyasasi, hisse senedi piyasasi gibi piyasalarin agiri degerlenmesi) devaminda bu yiikseliglerin yerini
ciddi diistislerin almasi davranigsal finans savlarinin cazibesini arttirmistir. Bu noktada, geleneksel
finans teorilerinin ve varsayimlarinin mevcut problemlerin ¢oziimiinde yetersiz kalmasi davranigsal
finans temelinde yapilan ¢alismalarin sayisini arttirmastir.

Davranissal finans alaninda yapilan ¢aligmalarin odak noktalarindan biri, finansal karar verme
siireglerinde davranigsal onyargi ve hevristiklerin (bir problemi ¢6zmenin kisa veya basit bir yolu)
roliiniin incelenmesidir. 1970'lerden itibaren, Kahneman ve Tversky'nin bu alandaki calismalarinin
etkisi ile finans alaninda, Onyargilar1 ve sezgileri konu alan aragtirmalarin sayisi 6nemli olgilide
artmistir.

Davranigsal finans kapsaminda yapilan ¢alismalarda psikoloji ve ekonomi disiplinleri; optimal
karar verme siirecleri, kisilik 6zellikleri ve davranigsal yanlilik modelleri ile harmanlanir ve bu sayede
davranigsal veya biligsel Onyargilarin bireylerin finansal kararlarmi nasil etkiledikleri belirlenmeye
calisilir (Shiller, 2003: 94). Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalara bakildiginda bireylerin
karar siireclerini etkileyen s6z konusu bilissel onyargilarin basinda kendine asir1 giivenin geldigi
goriilmektedir. DeBondt ve Thaler (1995), psikoloji alanindaki belki de en saglam bulgunun insanlarin
kendine asir1 giivendikleri bulgusu oldugunu belirtmislerdir. Kendine asir1 giiven bilissel 6nyargisi
bireylerin kendini aldatmalarinin bir sonucudur. Kendine asir1 giiven davranigsal onyargisina sahip
insanlar, gercekte olduklarindan daha zeki, bilgili ve yetenekli olduklarini disiinmeye egilimlidirler
(Svenson, 1981; Lichtenstein ve digerleri, 1982; Yates, 1990 ve Campbell, Goodie ve Foster, 2004).

Bireyler hangi yatirim alternatiflerini tercih edeceklerine, ¢cogu zaman, kapsamli bir arastirma ve
analiz yapma geregi duymaksizin, ihtiyaglarina ve iginde bulunduklari sartlara gore belirledikleri
kestirme yollardan karar vermektedirler. Bireylerin yatirnm siireglerindeki davranis kaliplart ayni
zamanda cesitli demografik 6zelliklerine bagli olarak farklilasabilmektedir. Bu baglamda literatiire
bakildiginda, cinsiyetin de yatirim kararlarinda Onemli bir etken faktér oldugu goriilmektedir.
Literatiirde yer alan g¢alismalarda, kadinlarin para ve yatirim konulariyla ilgilerinin erkeklerden
ortalama olarak daha az oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda kadinlarin, ortalama olarak erkeklerden
daha az kendine asir1 giiven Onyargisi sergiledikleri belirtilmektedir. Bunun bir sonucu olarak kadinlar
yatirnm yaparken genel olarak daha muhafazakar ve risk almaktan kaginan davranmig kaliplari
sergilemektedirler.

Davranigsal finans literatiiriinde finansal piyasalarda ve ozellikle hisse senedi piyasalarinda
islem gerceklestiren yatirimcilar {izerine yapilmis ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismanin
motivasyon kaynagini ise gelecegin potansiyel yatirimcilari olan 6grencilerin yatirim egilimleri ve
bu egilimler {izerinde kendine asir1 giiven diizeyleri ile cinsiyetlerinin etkisinin merak edilmesi
olusturmus ve calisma bu dogrultuda siirdiriilmiistiir. Bu baglamda, gelecegin finansal aktorleri veya
potansiyel yatirimcilan olarak dikkate alinan iiniversite 6grencilerinin olasi yatirim kararlarinin veya
tercihlerinin kendine asir1 giiven diizeyleri ve cinsiyetleri ile iliskisi aragtirilmigtir. Calismanin genel
amaglar;; Kendine asir1 giiven diizeyinin farkli yatirnm alternatifi tercihleri tizerindeki etkisini
incelemek, kendine asir1 gliven diizeyinin cinsiyete gore farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek
ve yatirim araci tercihlerinin cinsiyete gore farklilik gdsterip gostermedigini anlamaktir. Calismanin
bundan sonraki bagliklar1 altinda literatiir 6zeti, veri toplama ve analiz yontemleri, bulgular ve sonug
yer alacaktir.

2. LITERATUR OZETi

Savage (1954) rasyonel bireylerin belirsizlik altinda en dogru karar1 verebilmeleri igin olaylarin olasi
sonuglarina olasiliklar atamalar1 ve bu sonuglar1 degerlendirme araglarini uyumlu hale getirmeleri
gerektigini belirtmektedir. Bununla birlikte, Simon (1955, 1957), bireylerin tam olarak rasyonel
olamayacagi diisiincesi ile “smirli rasyonellik” Onermesini gelistirmis ve bu Onermenin etkisi
nedeniyle bireylerin rasyonel kararlarindan veya yargilarindan sapacaklarini belirtmistir. Sinirlt
rasyonellik, baz1 biligsel veya bilgi toplama maliyetlerinin finansal aktorlerin en uygun kararlar
almasini engelledigini varsayar. Simon’ a gore, bireyin rasyonalitesi simirlidir. Ciinkii kullanilan
bilginin kalitesi zayiftir ve bireyin bilissel kapasitesi sinirlidir. Dolayisiyla birey, geleneksel ekonomik
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bilgelik perspektifinden bakildiginda irrasyonel goriinen kararlar verebilir. Ancak, bu irrasyonel
kararlar, bu kararlar1 alan bireyler i¢in tipik olarak dogru kararlardir (Schiliro, 2013). Psikoloji
alaninda yapilan ¢alismalar, kendine asir1 giiven Onyargisinin bireyler arasinda en sik gozlenen ve
istikrarli irrasyonel davranig bigimlerinden biri oldugunu gostermektedir. Kendine asir1 giivenin,
bireylerin yaptiklar1 yatirnmlardan bekledikleri getiri oranini en iist seviyede tahminlemelerine, olasi
riskleri kiigimsemelerine ve asir1 yatiim yapma davranisi sergilemelerine neden oldugu
belirtilmektedir.

Kendine agir1 gliven Onyargisinin teorik modellemelerine ¢ok sayida calismada rastlamak
miimkiindiir (Odean, 1998; Caballé ve Sakovics, 1998; Wang, 2001; Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam, 2001; Gervais, Heaton ve Odean, 2002). Psikoloji literatiiriinde kendine asirt giiven,
insanlarin kendi yetenek ve bilgilerine olan gereginden daha fazla giivenlerini ifade eder (Odean,
1998). Asir1 giiven, kiginin yeteneklerini, basar1 beklentilerini, olaylarin olumlu sonuglarini veya sahip
oldugu bilginin gergekligini abartma egilimidir. Sonu¢ olarak bu egilim altinda insanlar bilgilerinin
siirlarimi kestiremezler (Conger ve Wolstein, 2004). Finansal piyasalarin isleyisine ve yatirimet
davranislarina yonelik olarak ise kendine asir1 giiven, yatirimcilarin yatirrm yapma yeteneklerine,
yatirim ile ilgili bilgi diizeylerine ve gegmisteki islemlerine (deneyimlerine) olan asir1 giivenlerini
ifade eder (Michailova, 2010).

Yiksek diizeyde asir1 gilivene sahip yatirimcilar finansal yatirim araglarmin riskini gézden
kacirabilmekte ya da gormezden gelebilmektedirler. Bu Onyargi altinda yatirimcilar, daha riskli
yatirim araglarina yatirnm yapma egilimindedirler (Cinar, 2013). Literatiirde kendine asir1 giiven
sergileyen bireylerin finansal kararlar {izerine yapilmis ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Gervais,
Heaton ve Odean (2002, 2003), Hao, Liu ve Lin (2005), Camerer ve Lovallo (1999), Barber ve Odean
(2001), Malmendier ve Tate (2005, 2008) gibi arastirmacilar, yoneticilerin kendine asir1 giivenlerinin
finansal kararlar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Kyle ve Wang (1997), Shefrin (2002), Peng ve
Xiong (2006), Statman, Thorley ve Vorkink (2006), Burnside, Han, Hirshleifer ve Wang (2011),
Baker ve Nofsinger (2010) gibi arastirmacilar ise bireysel yatirimcilarin Kararlar1 tizerinde kendine
agirt giiven Onyargisinin etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismalar, agirlikli olarak yatirimeilarin hisse
senedi piyasalarinda yaptiklar1 islemlerle ilgilidir. Kendine asirn giiven Onyargisina sahip
yatirimcilarin, finansal piyasalarda yaptiklart iglemler ilizerine yapilan ¢aligmalarin ulastigi ortak
sonug, Yyatirnmcilarin genel olarak riskli pozisyon alarak rasyonel yatirimcilara gére daha biiyiik
hacimlerde alim-satim yaptiklaridir. Bunun yaninda kendine asir1 giivenen yatirimcilarin
portfoylerinin daha az gesitlendirilmis portfoylerden olusacag belirtilmektedir (Cinar, 2013).

Literatiirde ayn1 zamanda erkeklerin kadinlara gore daha fazla kendine asir1 gliven egilimli
olduklarina iliskin ¢aligmalar da yer almaktadir. Bunun yaninda cinsiyet ve yatirim davranislar
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalara da siklikla rastlanmaktadir. Bu caligmalarin sonuglari,
bireylerin cinsiyetlerinin yatirim davraniglarini ve tercihlerini etkiledigini gostermektedir. Bu yonde
yapilan ¢aligmalardan elde edilen ortak sonug, kadinlarin disiik riskli yatirim alternatiflerini erkeklere
oranla daha fazla tercih ettikleri ve erkeklerin kadinlara gore daha fazla kendine asir1 giiven
sergiledikleridir. Dolayisiyla erkekler kadinlara oranla riskli yatirim araglarimi daha fazla tercih
ederken kadinlar risk almak istemediklerinden daha tutucu yatirim davranisi sergilemektedirler. Bunun
yani sira literatiirde kendine asir1 gilivenin cinsiyete gore farklilagip farklilagsmadigini inceleyen
caligmalara bakildiginda, genel olarak kadinlarin erkeklere gore daha az kendine asir1 giiven egilimli
olduklar1 sonucuna ulasildigi goriilmektedir (Bengtsson, Persson ve Willenhag, 2005; Croson ve
Gneezy, 2009). Bununla birlikte Barsky, Jsuter, Kimball ve Shapiro (1997), Embrey Lori L. ve Fox
Jonathan J (1997), Croson ve Gneesy (2009) gibi arastirmacilar kadinlarin erkeklerden daha fazla
riskten ve kayiptan kacinan bireyler olduklari sonucuna varmiglardir. Bruce ve Johnson (1994)
erkeklerin kadinlardan daha yiiksek riskler aldiklarini belirtmektedirler. Zinkhan ve Karande (1991)
erkeklerin yatirim tercihlerinin kadinlardan daha riskli oldugu sonucuna varmislardir. Dana-Nicoleta
Lascu; Babb, Harold W, Phillips ve Robert W (1997), kadinlarin erkeklerden daha muhafazakér bir
yatirim stratejisi benimsediklerini ve daha giivenli yatirim alternatiflerine yatirim yaptiklarini tespit
etmislerdir. Literatiirde yer alan caligmalarin ulastiklari sonuglardan hareketle bu c¢alismada test
edilecek 4 hipotez asagidaki gibidir:
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H1: Kendine asir giiven diizeyi kadinlara oranla erkeklerde daha yiiksektir.

H2: Kendine asir giiven riskli yatirum ara¢larinin tercih edilmesine yol agar.

H3: Yatirim tercihleri cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

H4: Kadin yatirimcilar riski diisiik yatirim alternatiflerini erkek yatirimcilara oranla daha fazla
tercih ederler.

3. ARASTIRMA YONTEMLERI

Bu baglik altinda, ¢aligmada kullanilan veri toplama yontemine, toplanan verilerin analizinde
kullanilan yontemlere ve elde edilen bulgulara ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

3.1. Veri Toplama Yéntemi ve Orneklem

Bu ¢alismada, davramigsal finansman kapsaminda kendine asiri gliven ve cinsiyetin potansiyel
yatirimcilarin yatirim kararlari {izerinde etkili olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmistir. Calismada
veri toplama yontemi olarak anket kullanilmistir. Anket, 3 boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde
katilimcilarla ilgili sorular, ikinci bolimde katilimcilarin kendine agiri giiven Onyargilarimi 6lgen
ifadeler ve son boliimde yatirim araglart tercihlerine iligkin sorular yer almistir. Bu ¢alismada yer
verilen finansal yatirim araglar1 Tablo 1’ de goriildiigii gibidir.

Tablo 1: Arastirmaya Konu Olan Yatirim Araglari

Yatirim Araci Aciklama

Pay senetleri, sahiplerine sirket {izerinde hak sahipligi
veya miilkiyet hakki saglayan bir menkul kiymettir.

Pay Senetleri Sermaye piyasasindaki en riskli, hatta spekiilatif
yatirim araglarindan biridir (Albeni ve Demir, 2011;
Sarag¢ ve Kahyaoglu, 2011).

Tirkiye Cumhuriyeti Devlet’i tarafindan ¢ikarilan bir
devlet i¢ bor¢lanma senedidir. Vadeleri bir yildan
azdir. Ikinci el alim satim islemleri BIST Kesin Alim-

Hazine Bonosu Satim  Pazarinda  gerceklestirilmektedir.  Hazine
bonosu yatirimcilarma sabit bir getiri garanti
ettiginden hisse senetlerine gore daha az riskli kabul
edilmektedir.

Devletler veya sirketler tarafindan uluslararasi
piyasalarda yabanci para birimleri iizerinden kaynak
saglamak amaciyla ihrag¢ edilen genellikle uzun vadeli
bor¢glanma senedidir. Bono ve tahvil ile benzer

Eurobond Ozelliklere sahip olmakla beraber temel farki dig
borglanma senedi olmasidir. Genellikle Euro ve Dolar
cinsinden  c¢ikartilmakla  beraber  uluslararasi
piyasalarda kabul géren Yen, Frank, Sterlin gibi diger
para birimleri cinsinden de ¢ikartilabilmektedir.

Yatirimcisina orta ve uzun vadede sabit ve diisiik
riskli faiz ve anapara getirisi sunan bir menkul
kiymettir. Tahvil yatirimcist tahvil ¢ikartan kurulusa
bor¢ sozlesmesi ile bagli olur. Bu bag tahvilin
anaparasinin 6denmesi ile sona erer. Hem devletler
hem de 0zel sirketler tarafindan ihrag¢ edilebilirler.

Tahvil

Sabit getirili menkul kiymetlerin geri alma vaadiyle
sattmina repo, geri satma vaadiyle alimina ters repo
denir. Elindeki menkul kiymeti geri almak vaadiyle
satan kisi repo yapmis olmaktadir. Ters repo yapan
kisi ise karsi tarafa belli bir siire sonunda geri almak
kaydiyla menkul kiymet karsiliginda nakit temin etmis
olmaktadir. Devlet tahvilleri, hazine bonolari, banka
bonolar1 gibi finansal yatirim araglari repo ve ters repo

Repo-Ters Repo
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islemlerine konu olan menkul kiymetlerdir.

Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi Tiirkiye’de uygulanan
mevcut emeklilik sistemlerini tamamlamas1 amaciyla
goniillii katilim, otomatik katilim ve katki esasli,
birikimlerin bireysel hesaplarda takip edildigi 6zel bir
emeklilik sistemidir. Sistemin amaci, bireylerin
caligma hayatlart siiresince elde ettikleri birikimlerin
yatirima yonlendirilerek (emeklilik yatirim fonlarinda
uzun vadeli yatirim) sahip olduklar1 refah seviyesinin
emeklilik  donemlerinde de devam  etmesini
saglamaktir (Yazici, 2015).

Yatirim Fonu

Tasarruf sahiplerinden toplanan tasarruflarin finansal
piyasalarda iglem goren hisse senedi, tahvil, bono gibi
menkul kiymetlerde ve altin gibi degerli madenlerde
degerlendirilerek bir havuzda toplanan varliklarin
profesyonel yatirim uzmanlari tarafindan
yonetilmesini igeren bir yatinm aract olarak
tamimlanabilir. Fon portfoyiine, katilma belgesi ile
ortak olunur.

Vadeli Islem Sézlesmeleri

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Yatirimei
Bilgilendirme Kitap¢ig1-8 (2016)” baslikli yayininda
vadeli islem sozlesmeleri su sekilde tanimlanmigtir:
“Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, 6nceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki mali, kiymetli
madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini
ya da dovizi alma ya da satma yiikiimliiligi veren
sozlesmelerdir.” Vadeli iglem soézlesmelerine konu
olan araglar ise, tarimsal {irlinler, enerji uriinleri,
madenler vb. emtialar ile hisse senetleri, faiz oranlart
ve dovizdir. Vadeli islem piyasalarinda yapilan
islemler korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaglariyla
yapilmaktadir.

Mevduat Faizi (Banka Faizi)

Gergek veya tiizel kisiler tarafindan, gelir elde etmek,
tasarruf saglamak veya gelirlerinin yonetimini uzman
kisilere yaptirmak gibi amaglarla ve belli bir vade
sonunda geri ¢ekmek taahhiidiiyle bankalara yatirilan
anaparaya uygulanan faiz orani ve yatirim ¢esididir.

Doviz

Doviz kavrami yabanci ve uluslararast 6deme
araglarimi ifade etmektedir. Bir iilkenin para biriminin
uluslararasi 6demelerde genel kabul gérmesi doviz
olarak  nitelendirilmesi  igin  yeterli  oldugu
belirtilmektedir (Dinler, 2000). Allm ve satim
islemleri doviz piyasalarinda yapilir. Bu piyasalarin
ozellikleri arasinda; 1) Borsa olarak kurulmamalari, 2)
Sermaye ayirarak biiyiik bankalarin da doviz ticareti
yapabilme imkanina sahip olmalari, 3) Miisteri
ihtiyacina gore sozlesme yapilabilmesi, 4) Giiniin her
saati ve diinyanin her yerinde islem yapilabilmesi ve
tam rekabet piyasasina en yakin piyasa olmalari
sayilabilmektedir (Aktaran: Ayhan, 2016).

Altin

Altin bir kiymetli madendir. Degisim, tasarruf, yatirim
veya sislenme gibi amaglarla kullanilmaktadir.
Bunlarin yaninda, farkli endiistri kollarinda farkl
iiretim amaglariyla da kullanilabilmektedir. Uretiminin
siirlt olmasi nedeniyle fiyati gliniimiize kadar stirekli
olarak artig gostermis ve artmaya devam etmektedir.
Altin, organize borsalarda alim-satim iglemlerine konu
olabildigi gibi tezgahiistii piyasalarda da alim-satima
konu olabilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda altin
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iizerinden giiniin her saati islem yapilabilmektedir.

Gayrimenkul yatirimlar1 uzun vadeli yatirimlari
kapsamaktadir. Ayni zamanda diger yatirim
alternatiflerine gore riski daha distiktiir. Gayrimenkul
yatirimi  enflasyon  oranlarinin  artisina  karst
yatirimcisina korunma saglamaktadir. Gayrimenkul
yatirimlart barmmma amagl gayrimenkul yatirimlari,
ticari amacl gayrimenkul yatirimi, endiistriyel amacli
gayrimenkul yatirimi, tarimsal amacli gayrimenkul
yatirrmi ve Ozel amacghi gayrimenkul yatirimi gibi
farkli cesitlerde yapilabilmektedir.

Gayrimenkul

“Faizsiz Bankacilik” olarak da adlandirilan katilim
bankaciligi, birikimlerini faizli yatirim araglarinda
degerlendirmek istemeyen tasarruf sahiplerinin
tasarruflarinin ticari ve sinai islemlerde
degerlendirilmek suretiyle ortaya ¢ikan kara veya
zarara ortak olunmasi temelinde ortaya cikmistir.
Tasarruf sahiplerinden toplanan fonlar ticari ve sinai

Katilim Bankacilig hayatta degerlendirilerek elde edilen kar veya zarar
tasarruf sahipleri ile paylasilir. Bu vesileyle faiz geliri
elde etmekten uzak duran yatirimcilarin atil fonlarinin
degerlendirilmesi  saglanmis olmaktadir. Katilim
bankaciligi, tasarruflara elde edilen kara gore gelir
dagitilmasi nedeniyle sabit gelir taahhiidiine nazaran
daha esnek ve giivenli olarak goriilmektedir (TKBB,
2014).

Calismada Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi’nde lisans egitimi alan
301 6grenciye anket uygulanmigtir. Anketlerden 29 tanesini analize uygun bulunmamistir. Anket
sorular literatiirde yer alan 6nceki calismalarin incelenmesi ile olusturulmustur. Calismada 6rneklem
secilirken asagidaki kriterler dikkate alinmustir:

e Ogrencilerin 3. veya 4. siif, uzatma durumunda veya yeni mezun olmalari

e Mezuniyet i¢cin gereken toplam AKTS kredisinin (240) en az %50'sini (120 AKTS kredisi)
tamamlamis olmalar1 (3. smifa kadar her yariyll 30 AKTS kredisi alacaklar1 varsayimi
altinda)

e Anket formunda yer alan yatirnm araglar ile ilgili olarak (gerek o zamana kadar aldiklar
dersler gerekse takip ettikleri basin yaym organlari vasitasiyla) belirli bir bilgi diizeyine
sahip olmalari.

Tablo 2’ de, 6grencilerin cinsiyet, boliim, yas ve siniflar1 hakkindaki sorulara verilen cevaplarin
frekans analizi goriilmektedir.

Tablo 2: Frekans Analizi

Cinsiyet Frekans % Boliim  Frekans % Yas Frekans % Smif  Frekans %
Kadin 156 57,4 Isletme 61 22,4 18-20 118 43,4  Uciincii 211 77,6
Erkek 116 42,6 Tktisat 128 47,1 21-25 150 55,1 Dordiincii 52 19,1

Siyaset ve
Toplam 272 100,0 Kamu 50 18,4 26-30 4 1,5 Uzatma 9 3,3
Uluslararasi
Tliskiler 33 12,1 Toplam 272  100,0 Toplam 272  100,0

Toplam 272 100,0

Tabloya gore, katilimcilarm %56,4'i kadin, %42,6's1 erkektir. Ogrencilerin % 47,1' iktisat boliimii
ogrencileri, %22,4' isletme boliimii 6grencileridir. % 77,6's1 ise tigiincii sinif 6grencileridir.
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3.2. Kendine Asir1 Giivenin Olciilmesi

Kendine asin giiveni 6lgmek i¢in katilimcilara 6 adet 5' li likert tipi katilm dereceli ifade yoneltilmis
ve bu ifadelere ne dlgiide katildiklarini belirtmeleri istenmistir. Kendine asir1 gliven ifadeleri Alrabadi,
Al-Gharaibeh & Zurigat (2011), Arif & Khan (2013) gibi arastirmacilar tarafindan daha once yapilan
caligmalara dayanilarak hazirlanmistir. Tablo 3, kendine asir1 giliven ifadelerini ve cevaplarin
aciklayici istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3: Kendine Asir1 Giiven Olgeginin Agiklayici Istatistikleri

Olcek Maddeleri Gézlem Minimum Maksimum Ortalama S;gr;)i?art
Yatinma baslama ve yOnetme konularinda kendi 272 1 5 3,55 1,055
yetenegime giiveniyorum.
Yeteneklerime giivendigim i¢in daha fazla risk alirim. 272 1 5 3,18 1,095
Bir karar verecegim zaman, kendi gorlslerimin 979 1 5 2,62 1,166
disindaki goriisleri dikkate almiyorum.
Etrafimdaki insanlara yatirim tavsiyesi vermekten hi¢ 972 1 5 3,40 1,033
¢ekinmem.
Kendi kararlarrmin  genellikle dogru oldugunu 979 1 5 3,13 1920
hissederim.
Onceki kararlarimin isabet orani, gelecekte verecegim
kararlara giiven duymami ve kendimden daha emin 272 1 5 3,89 1,034

kararlar almami saglar.

Kendine asir1 giiven dlgegine verilen yanitlara iligkin tanimlayici istatistiklere baktigimizda, A3 ifadesi
cevaplarinin agikga farkli oldugunu goriiyoruz. Bu ifadeye verilen cevaplarin ortalamasinin 2.61
oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise ters soru olmasidir. Diger ifadeler katilim yoniinde olmasina
karsin A3 ifadesi katilmama yoniindedir. Yani olumsuz bir ifadedir. En yiiksek ortalama katilim
dereceli ifade ise A6 ifadesidir. Buna gore, bu ifadeyi derecelendiren katilimcilarin ortalamasi 3.89
olarak ger¢eklesmistir.

Analizin ikinci agsamasinda faktor ve giivenilirlik analizleri yapilmistir. Bu analizlerin amaci,
arastirilan konuyla ilgili ifadelerin birbirleriyle ve 6l¢egin geneli ile arasindaki iliskileri incelemektir.
Ankete verilen cevaplarin tutarliliginin ve anketin 6l¢iilmek istenen olguyu ne derece Slgebildiginin
tespit edilmesidir.

3.2.1. Aciklayici Faktor Analizi

Faktor analizi birbiriyle iliskili ¢cok sayidaki degiskeni az sayida, anlamli ve birbirinden bagimsiz
faktorler haline getiren ve yaygin olarak kullanilan ¢ok degiskenli istatistik tekniklerinden biridir
(Aktaran: Kalayci, 2009).

Faktor analizinden Once veri setinin faktor analizine uygun olup olmadigmin belirlenmesi
amactyla KMO ve Barlett testi sonuglarina bakilmasi gerekir (Tablo 4). KMO oranmin 0,50’nin
iizerinde olmasi Orneklemin yeterli oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tablo 4’te de
goriildiigi gibi bu deger 0,741 olarak hesaplanmistir. Ayrica Barlett Kiiresellik testinin de anlaml
(sig.<0,05) oldugu yani maddeler arasinda yiiksek korelasyon bulundugu goriilmektedir. Dolayisiyla
veri seti faktor analizi igin uygundur.
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Tablo 4: KMO ve Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orani 741
Ki-Kare 241,563
Bartlett's Kiiresellik Testi sd 6
Sig. ,000

Yapilan faktor analizi sonuglarina gore 6 sorudan ikisinin ¢ikartilmasina karar verilmistir. S6z konusu
sorularin ¢ikartilmasinin nedenleri; bu sorulardan birinin tek basina bir faktdr olusturmasi digerinin ise
2 faktér altinda yer almasidir. Bilindigi gibi, faktor analizindeki her faktor en az iki sorudan
olugmalidir. Bu nedenle, tek ifadelerden olusan faktorler bulundugunda, bu ifadelerin analizden
cikarilmasi ve faktdr analizinin yeniden yapilmasi gerekmektedir. Ayni sekilde, faktdr agirliklarinin
birden fazla faktér altinda yakin degerler almasi durumunda, ilgili soru analizden ¢ikarilmalidir
(Sipahi, Yurtkoru ve Cinko, 2008). Bu iki soru ¢ikartildiginda agiklanan toplam varyans orani %57
olmustur (Tablo 6).

Tablo 5: Faktor Analizi Sonuglari

Toplam Ac¢iklanan Varyans Bilesen Matrisi
Baslangic Ozdegerler Bilesen
Bilesen Toplam % Vflryan§1n Kiimiilatif% ifadeler 1 2
Yiizdesi
1 2,596 43,259 43,259 Al ,807 ,022
2 1,004 16,740 59,999 A6 134 ,013
A2 ,708 ,164
A4 ,705 ,160
A3(ters) -,014 ,935
A5 491 ,493
Tablo 6: 4 Sorulu Olgegin Faktér Analizi
Toplam Aciklanan Varyans Bilesen Matrisi
Baslangi¢ Ozdegerler ifadeler Bllisen
Bilesen % Varyansin
Toplam .« . Kiimiilatif% Al ,819
Yiizdesi

1 2,278 56,956 56,956 A2 145

2 ,689 17,230 74,186 A6 132

3 ,601 15,035 89,220 A4 ,718

4 431 10,780 100,000

3.2.2. Giivenirlik Analizi

Sosyal bilimlerde yapi1 gegerliligini test etmek igin genel olarak faktor analizi kullanilir. Faktor
analizinden sonraki asamada ise her bir alt boyutun veya faktoriin gilivenirligi sayisal olarak
hesaplanmalidir (Sipahi et al., 2008). Dort ifadeden olusan asir1 giiven 6lgeginin gilivenirlik analizinin
sonuclar1 agsagidaki gibidir (Tablo 7).

Tablo 7: Giivenirlik Analizi
Cronbach's Alpha Degeri Number of Statement
147 4

Alpha analiz modeli giivenirlik analizi olarak kullanilmistir. Alpha, bir test veya 6l¢egin i¢ tutarliligin
6lgmek icin Lee Cronbach tarafindan 1951 yilinda gelistirilmistir. Alpha degeri 0 ile 1 arasinda bir
say1 olarak ifade edilir. I¢ tutarlilik, bir testteki tiim ifadeler ile aym kavram veya 6lgiim seviyesini
tanimlar. Bir testteki ifadeler iligkiliyse alfa degeri artar (Tavakol ve Dennick, 2011). Yapilan analiz
sonucunda Cronbach Alfa degerinin yaklasik 0.75 oldugu hesaplanmistir. Bu sonug, ilgili sorularin
kendine asir1 gliveni 6l¢gmede giivenilir oldugunu gostermektedir.
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3.2.3. Katihmcilarin Kendine Asir1 Giiven Diizeylerinin Olgiilmesi ve Simflandirilmasi

Faktor analizi ve gilivenirlik analizi sonucunda kalan dort soruya verilen cevaplar analiz edilmis ve
katilimcilar 4 gruba ayrilmistir. Bu 4 soruya verilen cevaplarin toplam 6l¢ek puanina gore 6grenciler
"Yiiksek Kendine Asir1 Giiven", "Orta Kendine Asir1 Giiven", "Diisiik Kendine Asir1 Giiven" ve
"Rasyonel" olmak iizere 4 gruba ayrilmistir (Tablo 8). Olgek puanlari dért soruya verilen cevaplarin
toplanmas1 ve dorde boliinmesi ile hesaplanmistir. Analizlerde kolaylik saglamasi amaciyla veriler
diizenlenmis ve 1-1,75 puan aralif1 “rasyonel”, 2-2,75 puan aralign “diisiik diizeyde kendine asiri
giiven”, 3-3,75 puan aralig1 “orta diizeyde kendine asir1 giiven” ve 4-5 araligi “yiiksek kendine asiri
giiven” sinifi olarak belirlenmistir. Tablo 8’de 272 katilimcinin kendine asir1 giliven siniflar
gosterilmektedir. Buna gore orta ve yiiksek kendine asiri giivene sahip katilimcilarin yiizdesi
%80,9’dur. Bu konudaki literatiire paralel olarak katilimcilarin biiylik ¢ogunlugunun kendine asir
giiven davranigsal onyargisi yiiksek bireylerden olustugu goriilmektedir. Farkli alanlarda uzman bilim
insanlari, bireylerin kendine giivenlerinden ileri gelen kararlarin1 ve bu kararlarin dogrulugu ile olan
iligkisini 6lgmek ve agiklamakla ilgilenmislerdir (Budescu, Erev, Wallsten ve Yates, 1997; Harvey,
1997; Lichtenstein, Fischhoff ve Phillips, 1982; McClelland ve Bolger, 1994; Yates, 1990; Glaser,
Langer ve Weber, 2013). Bu calismalarin ¢ogu, insanlarin bilgi ve yargilarinin dogrulugu konusunda
sistematik olarak kendine agsir1 giivenli olduklarimi bildirmektedir (Svenson, 1981; Klayman ve
digerleri, 1999; Cassar, 2010). Bu c¢aligmada da literatiirdeki bulgulara paralel bir sonu¢ elde
edilmistir.

Tablo 8: Kendine Asir1 Giiven Siniflari

Sikhk Yiizde
Rasyonel 9 3,3
Diisiik KAG 43 15,8
Orta KAG 125 46,0
Yiiksek KAG 95 34,9
Toplam 272 100,0

3.3. Hipotez Testleri

Bu baglik altinda ¢alismanin hipotezlerinin test edilmesi amaciyla yapilan analizlere ve sonuglarina yer
verilmistir.

3.3.1. Cinsiyet ve Asir1 Giiven

H1 hipotezinin test edilmesi amaciyla bagimsiz gruplar t-testi uygulanmstir (Tablo 9). IBM SPSS 20
istatistik programinda yapilan bagimsiz gruplar t testi sonu¢larindan biri olan Levene testi sonucunda
varyanslarin esit olmadigi sonucuna ulagilmistir (p < 0, 05; sig. 0,000). Varyanslarin esit olmamasi
nedeniyle t testi sonuglar1 yorumlanabilir. Buna gore yapilan analiz sonucunda literatiire paralel olarak
kadin ve erkeklerin kendine asir1 giiven ortalamalari arasinda anlamli bir fark oldugu sonucuna
ulagilmistir (Sig. (2-tailed) 0,01<0,05). Kadin bireylerin kendine asir1 giiven ortalamasi (2,9808) erkek
bireylere gore (3,3190) anlaml1 derecede daha diisiiktiir (Tablo 10).

Tablo 9: Bagimsiz Gruplar t Testi

Levene Testi T-Testi
F Sig. t df Sig. (2-tailed)
Varyanslar Esittir 13,302 ,000 -3,560 270 ,000
PUAN Varyanslar
Esit Degildir -3,482 225,639 ,001
Tablo 10: Tanmimlayici Istatistikler
CINSIYET ORNEKLEM ORTALAMA
Kadin 156 2,9808
PUAN Erkek 116 3,3190

288



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2019, 11(20): 279-295 Year: 2019, 11(20): 279-295

Makale Tiirii: Konferans Bildirisi Paper Type: Conference Paper

3.3.2. Yatirnm Araci Tercihi

“Her ay yatinm amagli degerlendirebileceginiz fazladan paranizin olmasi durumunda, asagidaki
finansal yatirim araglarindan hangisi ilk tercihiniz olur?” Sorusuna verilen cevaplarin frekans analizi
Tablo 11' de goriilmektedir. Buna gére dgrencilerin énemli bir boliimiiniin tercihinin altin yoniinde
oldugu (%33,1) goriilmektedir. Altin bilindigi gibi gilivenli liman imaj1 ve diisiik riskli yatirim araci
algis1 nedenleriyle yatirimcilar tarafindan oldukca sik tercih edilmektedir. Bu durum bu calisma
kapsaminda da bir kez daha goriilmiistiir. Altindan sonra en cok tercih edilen yatirim aracinin déviz
oldugu (%19,1) goriilmektedir. Doviz yatirimi altin yatirimina nispeten daha riskli bir yatirim aracidir.
Bunun nedeni dolagimda bulunan ve takas amaciyla kullanilan paralarin tamamina yakinin itibari para
ozelligi gostermesidir. Bunun yaninda iilkelerin rezervlerinin biiyiik bolimii altindan olugmaktadir.
Herhangi bir olumsuz durumda altinlar dovize cevrilerek piyasa doviz ile fonlanir. Verilen cevaplara
gore altindan sonra ilk tercih olarak tercih edilen yatirim alternatifi gayrimenkuldiir (%14,7). Diger
kategorisinde ise bono, tahvil, repo, vadeli islem s6zlesmeleri, mevduat faizi ve katilim bankacilig1 yer
almaktadir. Diger grubu altindaki yatirim alternatiflerini tercih edenlerin sayisi oldukca diisiik oldugu
icin bunlar tek bir grup altinda toplanmustir.

Tablo 11: Yatirim Araci Tercihleri

Sikhik Yiizde
Altin 90 33,1
Bireysel Emek 25 9,2
Diger 46 16,9
Doviz 52 19,1
Gayrimenkul 40 14,7
Hisse Senedi 19 7,0

Toplam 272 100,0

3.3.3. Agir1 giiven ve yatirim araci secimi

Kendine asir1 giiven siniflar1 ve yatirim tercihleri arasindaki iliski, asagidaki Tablo 12' de ve Sekil 1’
de goriilmektedir. Tablo 12' ye gore altin, diisiik, orta ve yliksek diizeyde asir1 giiven gruplarinin her
birinde en ¢ok tercih edilen yatirim aracidir. “Diger” kategorisi dikkate alinmadikca, yiiksek asirt
giiven grubunda en ¢ok tercih edilen yatirim araglari sirasiyla altin, emlak, doviz, bireysel emeklilik ve
hisse senetleridir. Orta kendine asir1 giiven simifinda ise sirasiyla altin, doviz, emlak ve bireysel
emeklilik en fazla tercih edilen yatirim aracglaridir. Bu iliskiler Sekil 1° de de izlenmektedir.

Tablo 12: Kendine Asir1 Giiven ve Yatirim Alternatifi Tercihi Capraz Tablo

Yatirim Alternatifi
Diger Bireysel Hisse Senedi Déviz Altin  Gayrimenkul Toplam
Emeklilik

Rasyonel 3 1 0 3 1 1 9

Sumf Diisiik KAG 11 2 4 8 15 3 43
Orta KAG 20 14 8 27 41 15 125

Yiiksek KAG 12 8 7 14 33 21 95
Toplam 46 25 19 52 90 40 272
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Sekil 1: Yatirnm Tercihleri ve Kendine Asirt Giiven (KAG) Diizeyi
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Yatirim araci tercihinin kendine asir1 giiven diizeyine gore farklilagip farklilasmadigi ise parametrik
olmayan testlerden Kruskal Wallis testi ile test edilmistir. Bu testin se¢ilmis olmasinin sebebi verilerin
kategorik degiskenlerden olusmasi ve her bir kategoriye diisen gézlem sayisinin az olmasidir. Ayrica
“Rasyonel” grubundaki gozlem sayisi oldukga diisiik oldugundan bu grup “Diisiik Kendine Asir
Giliven” grubuna dahil edilmis ve analizlere bu sekilde devam edilmistir.

Tablo 13° te yapilan analize iliskin ortalama siralama puanlart goriilmektedir. Buna gore
ortalama siralama puanlar1 ne kadar disiik ise kendine agir1 giiven diizeyi o kadar diisiik olmaktadir.
Tablo 14’ te ise yapilan analiz sonuglar1 goriilmektedir. Tabloya gore p degeri 0.05 anlamlilik
diizeyinden yiiksektir. Bu nedenle anlamli bir farklilik saptanamamistir (H2 Reddedilir).

Tablo 13: Kruskal Wallis Testi Siralama Tablosu ve Kendine Asir1 Giiven Ortalamalari
Kendine Asir1

Yatirim Tercihi Gozlem Sayis1 Giiven Ortalamasi Ortalama Siralama
Diger 46 2,8913 116,76
Bir Emeklilik 25 3,1600 139,58
Kendine Hisse Senedi 19 3,1579 136,39
Asir1 Giiven Doviz 52 3,0000 125,89
Sufi Altin 90 3,1778 139,60
Gayrimenkul 40 3,4000 163,90

Toplam 272 3,1250

Tablo 14: Kruskal Wallis Testi Sonug¢ Tablosu

Kendine Asir1 Giiven Sinifi

Ki-Kare 10,398
sd 5
Asymp. Sig. ,065

Bu durumun ortaya ¢ikmasinda arastirmaya 6zgii nedenlerin (6rneklem, siire, veri toplama ve analiz
yontemleri vb.) etkili olmasinin yanm sira glinimiizdeki i¢ ve dig siyasi giindemin, ekonomik
kosullarin, bolgesel endigelerin ve dolayistyla kisilerin gelecek kaygilarinin ve belirsizligin etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim s6z konusu nedenlerden dolay1 son yillarda finansal piyasalarda
goriilen asin dalgalanmalar yatirimcilart olagan kosullarda yapacaklarn tercihlerden ve verecekleri
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kararlardan farkli sekillerde davranmaya yonlendirebilecek bir unsurdur. Faiz oranlarinda ve doéviz
kurlarinda meydana gelen yiikselis bunun yaninda altinin gilivenli liman imajmin daha da
kuvvetlenmesi yatirimci tercihlerine yon veren 6nemli unsurlardandir.

3.3.4. Cinsiyete Gore Yatirnm Araci Secimi

Yatirimer tercihlerinin cinsiyete gore degisip degismedigini analiz etmek i¢in Ki-Kare bagimsizlik
testi uygulanmustir. Tablo 15° te finansal yatinm araci tercihinin cinsiyete gore dagilimi
goriilmektedir. Buna gore 156 kadin katilimcinin 56°smin yatirim araci olarak ilk tercihinin altin
oldugu goriilmektedir. Ikinci sirada ise déviz gelmektedir. Erkek bireylere bakildiginda ise yine ilk
sirada altin gelirken ikinci sirada yine doviz yer almaktadir. Cinsiyet acisindan yatirim araci tercihinde
en biiylik farklilik bireysel emeklilikte goriilmektedir. Buna gore kadin bireylerin yaklagik %12’sinin
ilk tercihi bireysel emeklilik olurken bu say1 erkeklerde %4’ tiir. Burada kadinlarin erkeklere oranla
bireysel emeklilik sistemini daha fazla tercih ettikleri goriilmektedir. Hisse senedi tercihine
bakildiginda ise erkeklerin kadinlara oranla daha fazla tercih ettikleri goriilmektedir.

Tablo 15: Cinsiyet - Yatirim Araci Tercihi Tablosu

Yatirim Araci Toplam
. Bir. Hisse - .
Diger Emeklilik  Senedi Doviz Altin  Gayrimenkul
R KADIN 29 20 6 27 56 18 156
CINSIYET ERKEK 17 5 13 25 34 22 116
Toplam 46 25 19 52 90 40 272

Tablo 16°da ise Ki-Kare Testi sonuglart goriilmektedir. Tablo 16’ ya bakildiginda ilk satirda yer
alan pearson ki-kare test istatistiginin degeri p degeri olan 0,05’den kiigiik oldugundan bireylerin

cinsiyeti ile yatirim araci tercihleri arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir (H3 Kabul
edilir).

Tablo 16: Ki-Kare Testi Tablosu

Deger SD Anlamlilik
Pearson Ki-Kare 15,006 5 ,010
Likelihood Ratio 15,451 5 ,009
Linear-by-Linear Association 1,780 1 ,182
Gegerli Orneklem 272

Kadin yatirimecilarin riski diisiik yatirnm araglarini tercih ettikleri hipotezinin test edilmesi
amaciyla yapilan ki-kare testi sonucuna gore cinsiyet ile yatirim araci tercihi arasinda bir baglilik
bulunmustur (Tablo 17). Tablo 17’ye bakildiginda pearson ki-kare test istatistiginin (0,025) p degeri
olan 0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir (H4 Kabul edilir).

Tablo 17: Cinsiyet ve Yatirim Tercihi Ki-Kare Bagimsizlik Testi

Deger SD Anlamlilik
Pearson Ki-Kare 7,389 2 ,025
Likelihood Ratio 7,480 2 ,024
Linear-by-Linear Association 1,691 1 ,194
Gegerli Orneklem 272

Tablo 18’ e bakildiginda ise kadin bireylerin %27,2° sinin giivenli liman olarak kategorize
edilen altin ve gayrimenkul yatirimlarini tercih ettikleri goriilmektedir. Erkek bireylerin ise %20,6’s1
giivenli liman yatirnmlarini tercih etmektedir. Yine diisiik riskli yatirim araci olarak kategorize edilen
bireysel emeklilik ve “diger” kategorisinde yer alan yatirim araglarinin tercih edilme orani kadinlarda
%18 iken erkeklerde bu oran %38,1°dir. Yiiksek riskli yatirim araglar1 olarak kategorize edilen hisse
senedi ve doviz araglarimin tercih edilme yiizdeleri kadinlarda %12,1 iken erkeklerde %14 olarak
hesaplanmustir.
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Tablo 18: Cinsiyet ve Riske Gore Yatirim Aract Tercihi Tablosu

YATIRIM TERCIHI Toplam
Diisiik Riskli ~ Yiiksek Riskli Giivenli Liman
Yatirim Yatirim

Kisi Sayisi 49 33 74 156

Cinsivet Kadin % 18,0% 12,1% 27,2% 57,4%

y ek Kisi Sayist 22 38 56 116

% 8,1% 14,0% 20,6% 42,6%

Toplam Kisi Sayisi 71 71 130 272

P % 26,1% 26,1% 47,8% 100,0%
SONUC

Modern finans teorisinin faydasin1 maksimize etmeye ¢alisan, ¢ikarci ve rasyonel olarak karakterize
ettigi yatirimcilarin varsayildigi kadar rasyonel olmadiklari siire¢ igerisinde yapilan g¢aligmalarla
gorlilmistiir. Bu siirecte davranigsal finans, geleneksel finansin varsayimlarini yumusatan bir yaklagim
olarak islev gormiistiir. Davranigsal finansin bu esnekligi saglarken faydalandigi olgulardan biri
kendine asir1 gliven davranigsal 6nyargisidir. Literatiirde, davranigsal finans disiplini gergevesinde ele
alman kendine agir1 giivenin yaninda yine rasyonel birey varsayimini bir kenara koyarak bireylerin
verdikleri finansal kararlar iizerinde cinsiyetin roliinii aragtiran ve tartisgan arastirmalara da
rastlamaktay1z.

Bu c¢alismada kendine asir1 giiven davranigsal Onyargisi ile cinsiyetin gelecegin potansiyel
yatirimcilari olarak kabul edilen grencilerin yatirim araci tercihleri ile iliskisi incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda kendine asir1 giiven davranissal Onyargist ile yatirim araci tercihi arasinda bir
iligki bulunamamistir. Bununla birlikte bu iliski ilerleyen ¢aligmalarda farkli ana kiitle ve 6rneklem
tizerinde, farkli 6lgekler ve analizlerle tekrar test edilebilir.

Cinsiyet ile kendine asir1 giiven arasindaki iligkinin incelendigi analiz sonucunda ise literatiire
paralel olarak (Bengtsson, Persson ve Willenhag, 2005, Croson ve Gneezy, 2009) erkeklerin
kadinlardan daha fazla kendine asir1 gilivene sahip olduklar goriilmiistiir. Yatirim tercihlerinin
cinsiyete gore nasil sekillendiginin incelenmesi sonucunda ise kadinlarin, ozellikle altin, bireysel
emeklilik ve gayrimenkul gibi riski diisiik ve giivenli liman olarak algilanan yatirim araglarina
yoneldikleri goriilmistiir. Kisaca kadin 6grenciler beklenildigi gibi daha c¢ok riski diisiik yatirim
araglarini tercih etmislerdir. Bu sonug, ayni zamanda, Barsky, Jsuter, Kimball ve Shapiro (1997),
Embrey Lori L. ve Fox Jonathan J (1997), Croson ve Gneesy (2009) gibi aragtirmacilarin ulastiklar
sonuglar ile benzerdir. Bu ¢alismanin bulgular1 genel olarak, literatiirde yer alan benzer ¢aligmalarin
bulgulariyla uyumludur diyebiliriz. Gelecek calismalarda toplumun farkli kesimleri iizerinde bu
caligmanin benzerleri yapilabilir ve sonuglar karsilastirilabilir.

KAYNAKCA

ALBENI, M. ve DEMIR, Y. (2011). Makro Ekonomik Gdostergelerin Mali Sektér Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi (IMKB Uygulamali). Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalart Dergisi, 1(14).

ALLAIS, M. (1953). Le comportement de I’homme rationnel devant le risque: critique le postulats et
axioms de I’école américaine. Econometrica, 21, 503-546.

AYHAN, F. (2016), Doviz Kuru Oynakligi, Dis Ticaret ve Istihdam Iligkisi: Tiirkive Uygulamast,
Doktora Tezi, Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya.

BAKER, H. K. ve NOFSINGER, J. R. (Eds.). (2010). Behavioral finance: investors, corporations, and
markets (Vol. 6). John Wiley & Sons.

292



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2019, 11(20): 279-295 Year: 2019, 11(20): 279-295

Makale Tiirii: Konferans Bildirisi Paper Type: Conference Paper

BARBER, B. M. ve ODEAN, T. (2001). Boys will be boys: Gender, overconfidence, and common
stock investment. Quarterly journal of Economics, 261-292.

BARSKY, R. B., JUSTER, F. T., KIMBALL, M. S., & SHAPIRO, M. D. (1997). Preference
parameters and behavioral heterogeneity: An experimental approach in the health and retirement
study. The Quarterly Journal of Economics, 112(2), 537-579.

BENGTSSON, C., PERSSON, M., & WILLENHAG, P. (2005). Gender and overconfidence.
Economics letters, 86(2), 199-203.

BRUCE, A. C. ve JOHNSON, J. E. (1994). Male and female betting behaviour: New perspectives.
Journal of Gambling Studies, 10(2), 183-198.

BUDESCU, D. V., EREV, I.,, WALLSTEN, T. S. ve YATES, J. F. (1997). Introduction to this Special
Issue on stochastic and cognitive models of confidence. Journal of Behavioral Decision
Making, 10(3), 153-155.

BURNSIDE, C., HAN, B., HIRSHLEIFER, D. ve WANG, T. Y. (2011). Investor overconfidence and
the forward premium puzzle. The Review of Economic Studies, 78(2), 523-558.

CABALLE, J. ve SAKOVICS, J. (2003). Speculating against an overconfident market. Journal of
Financial Markets, 6(2), 199-225.

CAMERER, C. ve LOVALLO, D. (1999). Overconfidence and excess entry: An experimental
approach. American economic review, 306-318.

CAMPBELL, W. K., GOODIE, A. S. ve FOSTER, J. D. (2004). Narcissism, confidence, and risk
attitude. Journal of behavioral decision making, 17(4), 297-311.

CASSAR, G. (2010). Are individuals entering self-employment overly optimistic? An empirical test
of plans and projections on nascent entrepreneur expectations. Strategic Management
Journal, 31(8), 822-840.

CINAR, D. (2013). A Market Analysis Approach to Portfolio Theories. Global Strategies in Banking
and Finance, 241.

CONGER, R. F. ve WOLSTEIN, Ch. R., (2004), Managing overconfidence in pricing.
Emphasis, (2), 10 -13.

CROSON, R., GNEEZY, U., 2009. Gender differences in preferences. Journal of Economic Literary
47 (2), 448-474.

BONDT, W. F., ve THALER, R. (1985). Does the stock market overreact?, The Journal of finance,
40(3), 793-805.

DANIEL, K. D., HIRSHLEIFER, D. ve SUBRAHMANYAM, A. (2001). Overconfidence, arbitrage,
and equilibrium asset pricing. The Journal of Finance, 56(3), 921-965.

DINLER, Z. (2000), Iktisada Giris, 5. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi.

ELLSBERG, D. (1961). Risk, ambiguity, and the Savage axioms. The Quarterly Journal of
Economics, 75, 643— 669.

EMBREY, L. L., ve FOX, J. J. (1997). Gender differences in the investment decision-making process.
Journal of Financial Counseling and Planning, 8(2), 33.

GERVAIS, S., HEATON, J. B. ve ODEAN, T. (2002). The positive role of overconfidence and
optimism in investment policy. Rodney L White Center For Financial Research-Working
Papers-.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.195.7755&rep=repl&type=pdf

GERVAIS, S., HEATON, J. B. ve ODEAN, T. (2003). Overconfidence, investment policy, and
executive stock options. Rodney L. White Center for Financial Research Working Paper, (15-
02).

293



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2019, 11(20): 279-295 Year: 2019, 11(20): 279-295

Makale Tiirii: Konferans Bildirisi Paper Type: Conference Paper

GIGERENZER, G., ve GAISSMAIER, W. (2011). Heuristic decision making. Annual review of
psychology, 62, 451-482.

GLASER, M., LANGER, T., & WEBER, M. (2013). True overconfidence in interval estimates:
Evidence based on a new measure of miscalibration. Journal of Behavioral Decision
Making, 26(5), 405-417.

HAO, Y., LIU, X. ve LIN, C. N. (2005). An Empirical Research on the General Manager
Overconfidence and Investment Decision for the Listed Companies [J]. Chinese Journal of
Management Science, 5, 142-148.

HARDIES, K., BREESCH, D. ve BRANSON, J. (2013). Gender differences in overconfidence and
risk taking: Do self-selection and socialization matter?. Economics Letters, 118(3), 442-444.

HARVEY, N. (1997). Confidence in judgment. Trends in cognitive sciences, 1(2), 78-82

KAHNEMAN, D. ve FREDERICK, S. (2002). Representativeness revisited: attribute substitution in
intuitive judgment. In Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitive Judgment, ed. T
Gilovich, D Griffin, D Kahneman, pp. 49-81. New York: Cambridge Univ. Press

KAHNEMAN, D. ve TVERSKY, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica: Journal of the Econometric Society, 263-291.

KLAYMAN, J., SOLL, J. B., GONZALEZ-VALLEJO, C., & BARLAS, S. (1999). Overconfidence:
It depends on HOW, what, and whom you ask. Organizational behavior and human decision
processes, 79(3), 216-247.

KYLE, A. S. ve WANG, F. A. (1997). Speculation duopoly with agreement to disagree: Can
overconfidence survive the market test? J. Finance, 52, 2073-2090

LASCU, D. N, BABB, H. W., & PHILLIPS, R. W. (1997). Gender and investment: The influence of
gender on investment preferences and practices. Managerial Finance, 23(10), 69-83.

LICHTENSTEIN, S., FISCHHOFF, B., & PHILLIPS, L. D. (1982). Calibration of probabilities: The
state of the art to 1980. In D. Kahneman, P. Slovic, & A. Tversky (Eds.), Judgment under
uncertainty: Heuristics and biases. Cambridge, UK: Cambridge Univ. Press

MALMENDIER, U. ve TATE, G. (2005). CEO overconfidence and corporate investment. The journal
of finance, 60(6), 2661-2700.

MALMENDIER, U. ve TATE, G. (2005). Does overconfidence affect corporate investment? CEO
overconfidence measures revisited. European Financial Management, 11(5), 649-659.

MALMENDIER, U. ve TATE, G. (2008). Who makes acquisitions? CEO overconfidence and the
market's reaction. Journal of financial Economics, 89(1), 20-43.

MALMENDIER, U., TATE, G. ve YAN, J. (2011). Overconfidence and early-life experiences: the
effect of managerial traits on corporate financial policies. The Journal of finance, 66(5), 1687-
1733.

MARKOWITZ, H. (1952). Portfolio selection. The journal of finance, 7(1), 77-91.

MCCLELLAND, A. G., & BOLGER, F. (1994). The calibration of subjective probability: Theories
and models 1980-94.

MICHAILOVA, J. (2010). Overconfidence and bubbles in experimental asset markets.
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/30579/1/MPRA_paper_30579.pdf

ODEAN, T., 1998. Volume, volatility, price and profit when all traders are above average. J. Finance,
(53), 1887-1934.

PENG, L. ve XIONG, W. (2006). Investor attention, overconfidence and category learning. Journal of
Financial Economics, 80(3), 563-602.

294



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2019, 11(20): 279-295 Year: 2019, 11(20): 279-295

Makale Tiirii: Konferans Bildirisi Paper Type: Conference Paper

POMPIAN, M. (2011). Behavioral finance and wealth management: how to build optimal portfolios
that account for investor biases (Vol. 667). John Wiley & Sons.

ROMANYCIA, M. H. ve PELLETIER, F. J. (1985). What is a heuristic. Computational Intelligence,
1(1), 47-58.

SARAC, M., ve KAHYAOGLU, M. B. (2011). Bireysel Yatirimcilarin Risk Alma Egilimine Etki
Eden Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi. BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, 5(2), 135-157.

SAVAGE, L.J. (1954), The Foundations of Statistics. New York: John Wiley.

SCHILIRO, D. (2017). Economics versus Psychology. Risk, Uncertainty and the Expected Utility
Theory. Journal of Mathematical Economics and Finance, 3(1), 77-96.

SCHILIRO, D. (2013). Bounded rationality: psychology, economics and the financial
crises. Theoretical and Practical Research in Economic Fields, 4(1 (7)), 97.

SHEFRIN, H. (2002). Beyond greed and fear: Understanding behavioral finance and the psychology
of investing. Oxford University Press on Demand.

SHILLER, R. J. (2003). From efficient markets theory to behavioral finance. Journal of economic
perspectives, 83-104.

SIMON, HERBERT A. 1957. Models of Man. New York: John Wiley & Sons

STATMAN, M. (1999). Behaviorial finance: Past battles and future engagements. Financial Analysts
Journal, 55(6), 18-27.

STATMAN, M., Thorley, S., ve Vorkink, K. (2006). Investor overconfidence and trading volume.
Review of Financial Studies, 19(4), 1531-1565.

SVENSON, O. (1981). Are we all less risky and more skillful than our fellow drivers?. Acta
psychologica, 47(2), 143-148.

TURKIYE KATILIM BANKALARI BIRLIGI (TKBB) (2014), Katihm Bankalar1 2014,
http://www.tkbb.org.tr/documents/KATILIM 2014 TR_final.pdf, (Erisim Tarihi: 23/07/2016)

VON NEUMANN, J., ve¢ MORGENSTERN, O. (1953). Theory of games and economic behavior.
Oxford UP. https://pup.princeton.edu/TOCs/c2114.html

WANG, F. A. (2001). Overconfidence, investor sentiment, and evolution. Journal of Financial
Intermediation, 10(2), 138-170.

YATES, J. F. (1990). Judgment and decision making. Prentice-Hall, Inc.

YAZICI, S. (2015), Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi, Doktora Tezi, Ankara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

ZINKHAN, G. M., ve KARANDE, K. W. (1991). Cultural and gender differences in risk-taking
behavior among American and Spanish decision makers. The Journal of Social Psychology,
131(5), 741-742.

295



