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ABSTRACT

Purpose- Investment decisions differ in the face of the demographic characteristics of the investors, their economic conditions and their level
of knowledge about the financial developments they are in. Gender identity plays a role in helping to answer questions about investment
decisions. For this reason, the purpose of the study is to define how female and male investors differ in their individual investment
preferences.

Methodology- In order to investigate the gender differences in individual investment decisions, Turkey was taken as a basis in the study. The
survey method was used in the study to access the investors’ information. Cross tables and hypotheses were generated based on the data
obtained. The chi-square test was applied to test whether there is a difference between male and female investors' perceptions of investment
behavior. The calculated chi-square value was compared with 10% significance level.

Findings- As a result of the hypothesis findings, it was determined that gender caused a significant difference on investment decisions.
Differences are observed between male and female investors in terms of financial decisions such as the risk dimension of the investment,
the variety of investment instruments and the investment process.

Conclusion- As a result of the analysis; Male investors prefer riskier investments than female investors. While male investors tend to invest
primarily in stocks, female investors tend to invest in gold.

Keywords: Portfolio management, demographics, risk tolerance, individual investor, investment decisions
JEL Codes: C12, C42, G32

CiNSIYETIN BIREYSEL YATIRIM KARARLARINA ETKiSi

OZET

Amag- Yatinmcilarin demografik 6zellikleri, ekonomik kosullari ve iginde bulunduklari finansal gelismelere iliskin bilgi seviyeleri karsisinda
yatirim kararlari farklilasmaktadir. Cinsiyet kimligi, yatirim kararlan ile ilgili sorular cevaplamaya yardimci nitelikte rol oynamaktadir. Bu
nedenle galismanin amaci, kadin ve erkek yatirimcilarin bireysel yatirim tercihlerinde nasil farklilk gosterdigini tespit etmektir.

Yontem- Bireysel yatirim kararlarindaki cinsiyet farkliliklarini analiz etmek igin ¢alismada Turkiye baz alinmistir. Yatirimcilarin bilgisine
ulagmak igin arastirmada anket yontemi kullaniimistir. Elde edilen veriler dogrultusunda ¢apraz tablolar ve hipotezler olusturulmustur. Erkek
ve kadin yatirmcilarin yatinm davranigina iliskin konulardaki tercihleri arasinda farklilasma olup olmadigini test etmek igin ki-kare testi
uygulanmistir. Hesaplanan ki-kare degeri %10 anlamlilik dizeyi ile karsilagtiriimistir.

Bulgular- Hipotez bulgulari sonucunda cinsiyetin, yatirim kararlari Gzerinde anlamli bir farkliiga neden oldugu tespit edilmistir. Kadin ve erkek
yatirnmcilar arasinda yatirnmin risk boyutu, yatirim araglarinin gesitliligi ve yatinmin sureci gibi finansal kararlar agisindan farkhhk
gozlenmektedir.

Sonug- Analiz sonucunda; erkek yatirimcilar, kadin yatirnmcilara oranla daha riskli yatirimlari tercih etmektedir. Erkek yatirnmcilar, éncelikli
olarak hisse senedi yatirimina yonelirken kadin yatirimcilar altin yatirim aracina yonelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy yonetimi, demografik 6zellikler, risk toleransi, bireysel yatirimci, yatirim kararlari.
JEL Codes: C12, C42, G32

1. GiRiS

Bireyler, tiketimlerinden artan gelirleri ile piyasalarda islem yapmaktadir. Genel itibari ile bu isleme yatirm, bu islemi kendi amaglari
dogrultusunda gergeklestirenlere bireysel yatirimci denilmektedir. Bireysel yatirnmcilar igin yatirimlarinin kendi amaglari karsisinda basarili
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olmasi ve yatinmciyl tatmin etmesi dnemlidir. Genellikle bu amag, yatirimcinin kisa zamanda en dusik risk ile en yiksek getiriye sahip
olmasidir. Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirmesi sonucunda, dénemsel kazanglara ya da kayiplara sahip olmasi kararlarin dogru
alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Elde ettikleri tasarruflariamaglari dogrultusunda yatirimlara yonlendiren bireysel yatirimcilarin hangi
yatirnm aracini tercih ettigi, hangi dizeyde riski kabul ettigi, hangi faktorlerden etkilendigi gibi konularda dogru stratejileri izlemesi
gerekmektedir.

Bireysel yatirimcilarin sahip olduklari sermayeyi korumak, degerini artirmak ve devamli getiri saglamak amaciyla finansal piyasalarda yatirm
yapma kararlari birgok faktor tarafindan kisitlanmakta ve yénlendirilmektedir. Yatinm yapmak isteyen birey, bu islemi gergeklestirirken birgok
faktori géz 6nlinde bulundurmak zorundadir. Her faktor, yatinmcilari ayni oranda etkilemez, yatirimcilarin 6zelliklerine gére faktorler deger
kazanir ya da deger kaybeder. Bu noktada cinsiyet faktord, yatirim kararlari ile ilgili sorulari cevaplamaya yardimci nitelikte rol oynamaktadir.
Erkeklerin ve kadinlarin yagam siirecinde oynadiklari farkli roller ve bu rollerin etkisi, kisisel segimlerinden finansal kararlarina kadar pek ¢ok
alana yansimaktadir. Gliniimuzde finansal piyasalarda aktif rol oynayan kadin yatirimci sayisi artmaktadir. Daha saglikh bir finansal piyasa
yorumu igin erkek ve kadin yatirrmcilar arasindaki yatirnm tercihleri ile ilgili olasi farkliliklarin tespit edilmesi 6nemlidir. Yapilan bu galisma
kapsaminda; tasarruf sahiplerinin cinsiyet etkenine bagl olarak degiskenlik gbsteren portféy tercihleri hakkinda bilgi sahibi olmak
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada, dncelikle literatlrde yer alan 6rnek galismalara, ikinci olarak ¢alismada kullanilan veri ile
yonteme, son olarak ¢alisma sonucunda erisilen bulgulara ve bulgularin analizlerine yer verilmistir.

2. LITERATUR

Cinsiyetin, bireysel yatirnmcilarin yatirim tercihlerini nasil etkiledigine yonelik gesitli arastirmalar literatiirde yer almaktadir. Bu arastirmalar
orneklem grubunun, zamanin ve kiresel gelismelerin degismesi ile birlikte farkli sonuglar 5ngérmektedir Bu ¢alismada, glinimuzde kadinlarin
yatirim alaninda geg¢mise kiyasla daha fazla yer almasi nedeniyle kadin ve erkek yatirimcilar arasindaki farklilasma incelenmek istenmistir. Bu
yonlyle, literatlre katki saglamasi amaglanmistir.

Literattrde genellikle kadin ve erkek yatirimcilarin riske bakis agisi ele alinmigtir. Yapilan galismalarin biyik bir ¢ogunlugu sonucunda
kadinlarin erkeklere oranla daha az riski tercih ettikleri varsayilmistir. Grabble ve Lyton (1998) yaptiklari ¢alismada, bireysel yatirimcilarin
riske bakis agisini demografik etkenlere gore farklilasmasini incelemistir ve arastirma sonucunda erkek yatirmcilarin kadin yatirmcilara
kiyasla riski daha fazla kabul ettigi kanisina varmistir. Ayni goriisi savunan bir baska ¢alisma ise Kahyaoglu tarafindan gergeklestirilmistir.
Kahyaoglu (2011) hisse senedi alim satim islemlerine iliskin 31 bireysel yatirnmci ile gergeklestirdigi ¢alismasinda, kadin yatirnmcilarin
yatinmlardaki risk algisi erkek yatirimcilara oranla daha yiiksek oldugunu ve bu nedenle, riski tercih etmediklerini tespit etmistir. Benzer
sekilde ¢alismalarinda, yatirimcilari risk toleransina gore siniflandirmak igin kullanilan en 6nemli demografik degiskenlerden birinin cinsiyet
faktorii oldugunu agiklayan Anbar ve Eker (2009), arastirma sonucunda kadinlarin risk toleransinin erkeklere goére daha zayif oldugunu
belirtmistir. Gimis ve arkadaslari (2013), bireysel yatirimcilara ait demografik 6zelliklerin yatirim kararlari Gizerindeki etkisini Turk ve Azeri
yatirmcilar 6rneklemi ile inceleyen bir galisma gergeklestirmistir. Arastirma sonucunda, cinsiyet degiskeninin yatirimcilar arasindaki
farkhilagmanin nedeni oldugunu belirtmistir. Kadin yatirimcilarin genellikle daha fazla riskten kagindigini ve yatinm araglari arasindan en fazla
gayrimenkul yatinnmlarina yoneldigini tespit etmistir. Cankaya ve arkadaglari (2013) ¢alismalarinda, Turkiye’de farkli risk tutumlarinin cinsiyete
bagli degisimini liniversite 6grencileri zerinde incelemistir. Geng katilimcilarin riske bakig agilarinin ve bu yondeki davraniglarinin incelendigi
¢alismada, kadin katimcilarin genel olarak erkek katilimcilara kiyasla riskten kagan bir profil sergiledikleri goriilmektedir. Alpay ve arkadaglari
(2015), aylik en az 7.000 TL geliri olan ve Samsun ilinde ikamet eden yatirmcilar Gzerine bir arastirma gergeklestirmistir. Arastirma
kapsaminda kadin ve erkek yatirimcilarin portféylerine bakildiginda, risk seviyesi distik yatinm enstrimanlarinin kadin yatirimcilarin
portfoylerinde erkek yatirimcilara gére daha fazla yer aldigi gériilmistiir. Dogukanli ve Onal (2000), Adana’da gergeklestirdigi calismalarinda,
kadin yatinmcilarin portféylerinde riskli gorilen hisse senetlerinin erkek yatirnmcilara oranla daha az yer verdigi gortlmustir. Jianakoplos ve
Bernasek (1998) galismalarinda ABD 6rneklemi Gzerinde galismis ve kadin yatirimcilarin erkek yatinnmcilara kiyasla daha fazla riskten kagtigini
aciklamistir. Hawley ve Fuji (1993), D6m (2003), Kigksille (2004), Emektar (2007), Ceyhan (2008) da ayni gorise destek veren galismalara
yer vermistir ve arastirmalarinda erkek yatirnmcilarin kadin yatirimcilara kiyasla daha fazla riske yatirimlarinda yer verdiklerini 6ngérmustur.
Bu galismalar 1giginda erkeklerin riski daha fazla tolere edebilmesinin iki temel nedeni oldugu varsayilmistir. Bunlardan ilki, gelir durumu
faktoriidir. Gelir durumu yatirimcilarin katlanabildigi risk seviyesini arttirabilecek bir etken olarak tespit edilmistir. ikinci temel neden ise
finansal bilgi donanimindan kaynaklanmaktadir. Kadin yatirnmcilarin erkek yatirmcilara oranla daha az gelir diizeyine ve finansal bilgi
donanimina sahip olmasi daha dusuk risk seviyesini kabul etmelerine neden olmaktadir (Karan ve Tanyolac, 2016).

Literattirde gogunluk gorlsin cinsiyet faktoriinln yatirnm kararlar Gzerinde etkili oldugunu savunmasina ragmen karsit goruslerde yer
almaktadir. Embrey ve Fox (1997), cinsiyet etkeninin yatirim tercihleri Gizerindeki etkilerini arastirmistir. Arastirmalar sonucunda, cinsiyet
faktoriiniin, yatirim araglarinin segimi gibi yatirmci kararlari tizerinde 6nemli bir etkisinin gorilmedigini agiklamiglardir. Ayni goriise destek
veren Masters(1989), Grable ve Joo (1999), Hanna ve arkadaslari (2001) ¢alismalarinda cinsiyet faktoriinin riskten kaginma agisindan bir
etken olmadigini ve yatirnmcilar arasinda bu faktérin bir farklilasmaya sebebiyet vermedigini agiklamiglardir. Yapilan gahsmalar
dogrultusunda cinsiyet agisindan yatirrmcilar ele alindiginda, kadin ve erkek yatirimci arasinda farklilasan bir diger sonug ise islem sikhgi ve
islem hacmidir. Yapilan galismalar sonucunda, erkek yatirimcilarin piyasada daha fazla yer aldigini ve kadin yatirimcilara oranla daha ¢ok islem
yaptiklari goriilmustir. 2001 yilinda yapilan bir galismada Barber ve Odeon, “erkekler kadinlardan daha ¢ok islem yaparlar” hipotezlerini test
etmistir. Calismanin sonucunda, erkek yatirnmcilarin kadin yatirmcilardan %45 oraninda daha fazla islem yaptiklari ortaya konulmustur. Ayni
gorist destekleyen Kahyaoglu, 2011 yilinda yatirim kararlarinda cinsiyetin rollini ortaya koydugu arastirmasinda; erkek yatirimcilarin kadin
yatirnmcilara gore daha sik islem yaptigini ve erkek yatirimcilarin islem hacminin de kadin yatirnmcilara gére daha yuksek oldugunu tespit
etmistir.
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3. VERIi VE YONTEM

Yatinmcilarin cinsiyeti ile yatirim tercihleri arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla galismada anket yontemi uygulanmigtir. 24 sorunun yer
aldig1 ankette oncelikle yatinmcilarin 6zelliklerini belirleyen yas, cinsiyet, egitim durumu gibi demografik sorulara, daha sonra finansal
durumunu belirleyen gelir durumu, yatirim miktari gibi sorulara ve son olarak yatirim siireci boyunca sergiledikleri davranislari 6lgmeyi
saglayan yatirim araci tercihi, riske bakis agisi gibi sorulara yer verilmistir. Anket galismasinin 6rneklem grubunu Tirkiye’de yer alan bireysel
yatirnmcilar olusturmaktadir. Calismanin kapsamini genisletmek ve bireysel yatirimcilar hakkinda daha fazla bilgiye ulasabilmek amaciyla
ankete katilan yatirnmci sayisi arttirilmaya galisiimistir. Bu nedenle anket, hem internet tizerinden hem de yiiz ylize olacak sekilde yatirimcilar
ile paylasilmigtir. Sonug olarak 508 yatirimcinin verisine ulagilmistir. Elde edilen anket verileri istatistiksel yazilm paketi SPSS kullanilarak
analiz edilip yorumlanmis ve hipotezlerin sonuglari degerlendirilmistir. Buna ek olarak, hipotezleri test etmek igin istatistik metot olarak ki-
kare test yontemi kullanilmistir.

4. BULGULAR
H, = Yatinmcilarin cinsiyetleri ile yatinnm kararlari arasinda farklilik yoktur.
H; = Yatirimcilarin cinsiyetleri ile yatirim kararlari arasinda farkhhk vardir.

Table 1: Kurgulanan Hipotezlerin Ki-kare Degerleri

N:508 (Bireysel Yatirimci) X2 CINSIvET sign.

Aylhk Yatirim Tutari 57.234 0.001***
Yillik Yatinnm Yiizdesi 30.163 0.001***
Dini Goriis Etkisi 3.449 0.063*

Finans Egitimi 33.303 0.001***
Yatirim Araci Sayisi 9.052 0.060*

Portfoy Cesitlendirmesi 34.564 0.001***
Yatirim Araci Tercihi 71.837 0.001%***
Risk Tercihi 85.343 0.001***
Getirisi ve Riski Yiiksek Yatirim Tercihi 50.994 0.001***
Borsa Yatirimi 83.659 0.001***
Yatirimin Amaci 17.548 0.001***
Portfoy BuyuklGgu 59.481 0.001***
Portfoy Yonetim Siiresi 36.440 0.001%***
Elde Tutma Siiresi 36.136 0.001***
Portféy Revizyon Sikhgi 33.912 0.001***
Portfoy Kontrol Sikligi 62.537 0.001%**
Finansal Gelismelerin Takibi 94.141 0.001***

*Anlamhlik dizeyi *** %1, ** %5 ve * %10’a gore kabul edilmistir.

Hipotez bulgulari sonucunda cinsiyetin yatirim kararlari Gizerinde anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Calismanin analiz bulgular su
sekildedir; kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda aylk yatirim miktari bakiminda anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin yatinmcilarin geneli,
ayhk kiglk miktarlarda (1-500 TL) yatinmlarini gergeklestirirken erkek yatinmcilar daha buylik miktarlarda (1001-2500 TL) yatirim
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gergeklestirmektedir. Ayni sekilde, yil bazinda yatirimcilarin yatinm miktarini inceledigimizde; kadin yatirimcilar, erkek yatinmecilara kiyasla
yillik daha az yatirim yapmaktadir.

Kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda dini gortis bakimindan anlaml bir fark tespit edilmistir. Kadin yatirmcilar yatirrm kararlarini verirken
erkek yatirimcilara kiyasla dini 6gelerden daha fazla etkilenmektedir. Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda finansal egitim bakimindan anlamli
bir fark tespit edilmistir. Erkek yatirimcilarin finansal agidan bilgi donanimlari kadinlardan daha fazladir. Kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda
portfoylerini kag tane yatirim araci ile gesitlendirdikleri konusunda anlamh bir fark tespit edilmistir. Kadin yatirimcilarin gogunlugu tek tip
yatirim araci ile yatirnmlarini gergeklestirirken erkek yatirimcilarin gogunlugu portfoylerinde daha fazla yatirim aracina yer vermektedir. Kadin
yatirmcilarin geneli portfoylerinde bir tane yatirim aracina yer verirken erkek yatirimcilarin geneli (i¢ tane yatirim aracini tercih etmektedir.

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda riske bakis bakimindan anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin yatirnmcilar yatinm kararlarini disuk riskle
sinirlandirirken, erkek yatirimcilar bu konuda daha toleranslidir. Erkek yatirimcilar, riski ve getirisi yiksek yatirimlari tercih ederken, kadin
yatirnmcilar bunun yerine riski ve getirisi distk yatirimlari tercih etmektedir. Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda yatinm araci tercihi
bakimindan anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin yatirimcilar altin yatinm aracini tercih ederken erkek yatirnmcilar hisse senedini tercih
etmektedir. Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda borsada yatirimlarini gergeklestirme bakimindan anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin
yatirimcilar borsada yatirimlarini gergeklestirme fikrine uzak durmaktadir. Kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda yatirimlari gergeklestirme
amaci bakimindan anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin yatirnmcilar sermayelerini korumak isterken erkek yatirnmcilar yuksek getiri amaciyla
yatirimlarina yon vermektedir.

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda portfoy buydkltkleri bakimindan anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin yatinnmcilar kuigtik miktarda (0-
5000 TL) portfoyleri yonetirken erkek yatirnmcilar daha biylk miktarda (100.000 TL (izeri) portféyleri yonetmektedir. Kadin ve erkek
yatinmcilar arasinda portféy yonetim siresi bakimindan anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin yatinnmcilar 1 yildan kisa strede yatirimlarini
yonetirken erkek yatirmcilar 5 yildan uzun siirede yatirimlarini yénetmektedir. Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda yatirnmlari elde tutma
suresi bakimindan anlaml bir fark tespit edilmistir. Kadin yatinmcilar bir yatirim aracini 1 yildan uzun siire boyunca portfoylerinde tutarken,
erkek yatirimcilar ortalama 1 ile 3 ay igerisinde bir yatirim araci tizerinde islem gergeklestirmektedir.

Kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda portfoy kontrolii bakimindan anlamli bir fark tespit edilmistir. Kadin yatirimcilar ayda bir portfdylerinin
performansini incelerken erkek yatirimcilar giinliik olarak bu aligkanliklarini gergeklestirmektedir. Ayni sekilde, portféy revizyonu agisindan
da kadin ve erkek yatirimcilar arasinda fark gézlemlenmektedir. Kadin yatirimcilar erkek yatirimcilara kiyasla daha uzun araliklarla bu iglemi
gergeklestirmektedir.

5. SONUG

Yatinmcilar portfoylerini olustururken sahsi 6zelliklerine bagli kalarak kararlarini gergeklestirmektedir. Yasam boyu degisen ihtiyaglari ve
beklentileri dogrultusunda aldiklari kararlar sahip olduklar dogustan gelen faktorler cergevesinde farklihk géstermektedir. Ayni kriterlere
sahip yatirmcilar yatinm kararlarini alirken esgidimli davraniglar gergeklestirmektedir. Calismadan elde edilen bulgular anket
katilimcilarinin cinsiyetine gére buyuk olgtde farklilik géstermektedir.

Analiz sonuglari incelendiginde, cinsiyet faktorinun 6ncelikle riske bakis agisi bakimindan etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Kadin yatirnmcilar erkek
yatirmcilara kiyasla daha az risk sever konumundadir. Nitekim literatiirde yer alan erkek yatirimcilarin kadin yatirnmcilara oranla
yatirnmlarinda daha fazla riske yer verdigi cogunluk goériisii desteklemektedir. Ayrica, daha 6nce ¢alismalarinda bu goérlse yer veren Ede
(2007), Kuguksille (2004), Anbar ve Eker (2009) galismalari ile ortusmektedir. Bir baska farklilik portfoy gesitlendirmesinde karsimiza
¢ikmaktadir. Tek tip yatinm araci ile portfoylerini olusturan kadin yatirimcilarin portféy biyuklikleri de gcogunlukla kiigiik miktarlardan
olusmaktadir. Kadin yatirimcilarin aksine erkek yatirimcilar daha blyuk miktardaki portfoyleri yatirim araglarini gesitlendirerek
yonetmektedir. Aydin ve Agan (2016) ¢alismalari ile dogrusal kadin yatirnmcilarin biytik bir gogunlugu altin yatirim aracini tercih etmektedir.
Erkek yatirrmcilar ise tercihlerinde hisse senedine agirlik vermektedir. Kadin yatirimcilar ile erkek yatirnmcilarin ayrildigi bir diger noktada
portféylerinde yer alan yatirim araglarini elde tutma stresidir. Kadin yatinmcilarin portfoylerindeki yatirim araglarinin ahm satim siiresi erkek
yatinmcilara kiyasla daha uzundur. Erkek yatirmcilar portfoylerindeki yatirim araglarini daha kisa stirede al sat yapabilmektedir. Kadin
yatirnmcilarin gogunlugunun finansal piyasalardaki tecriibe suiresinin erkek yatirimcilardan daha kisa olmasi ve kadin yatirimcilarin yatirimlari
icin ayirdiklari miktarin erkek yatirmcilardan daha az olmasi bu sonuca neden olabilmektedir. Kisaca, Kahyaoglu’nun (2011) arastirmasinda
yer verdigi gibi daha yiiksek islem hacmine sahip erkek yatirnmcilar, kadin yatirimcilara gére daha sik islem yapmaktadir. Beklenenin aksine,
kadin yatinmcilar portfoylerini erkek yatinmcilara gére daha az sayida yatirim araci ile gesitlendirmektedir.

Gegmis calismalarla paralel sonuglarin yer aldigi calismamizda, kadin yatirnmcilarin yatirim alaninda daha aktif rol oynamasi gerektigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Gerek finans alanindaki eksik donanimlari gerek ise gelir durumlarinin kisitli olmasi nedeniyle arka planda kalan kadin
yatirmcilarin bu konuda desteklenmesi gerekmektedir. Kadin yatirnmcilarin bilgi donaniminin gelistirilmesi durumunda; aktif yatirnmci
sayisinda gerceklesecek artisin yani sira piyasadaki islem hacminin de pozitif etkilenecegi beklenmektedir.
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