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BIiREYSEL HiSSE SENEDi YATIRIMCILARI UZERINE
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THE ROLE OF GENDER ON THE EXPOSURE LEVEL OF
VARIOUS EMOTIONAL AND PSYCHOLOGICAL
FACTORS THAT AFFECTING INVESTMENT DECISIONS:
A RESEARCH ON INDIVIDUAL STOCK INVESTORS OF
IMKB

Oz

Giiniimiizde finansal piyasalarda islem yapan kadin yatirimcilarin sayisi
artmaktadir. Piyasalarin daha saglikli bir temelde yorumlanmasi acisindan kadin
ve erkek yatirimcilar arasinda yatinm davramist konusunda olusabilecek
muhtemel farkliliklarin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci
risk algisina etki eden cesitli psikolojik ve duygusal faktorlere maruz kalma
seviyesi acisindan kadin ve erkek yatirnmeilar arasindaki farkliliklarin
incelenmesidir. 31 bireysel yatirimcinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
1 Ocak 2007 ile 31 Aralik 2009 tarihleri arasinda gerceklestirdikleri hisse senedi
alim-satim islemlerine iliskin gercek verilerin kullanildig1 analizde, c¢esitli
psikolojik ve duygusal faktorlere maruz kalma seviyeleri agisindan kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklarin oldugu
belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Yatirimci davranisgi, risk algisi, risk toleranst

Abstract

The number of women investors has been increasing recently. It is important to
determine the possible differences that can be occured between investment
behaviors' of women and men in order to evaluate markets with respect to a
healtier base. The purpose of this study was to examine the differences between
women and men investors in the level of being exposed to various psychological
and emotional factors affecting the risk perception.  The real data which is
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associated with the commercing activities of 31 individual investors at IMKB
between the dates of January 1, 2007 and December 31, 2009 were used in
alaysis. It was found that there were statistically significant differences between
women and men investors in the level of being exposed to various psychological
and emotional factors.

Keywords: Investor behaviour, risk perception, risk tolerance

1. Giris

Genellikle uzun yillar boyunca erkek yatirnmcilarin islem yaptigi
finansal piyasalarda kadin yatirimcilarin agirligi son yillarda artis
gostermis ve kadin yatirimcilar giinlimiizde 6nemli bir aktor olarak
piyasada yerlerini almiglardir. Kadinlarin ekonomik hayattaki
agirligimmin artmasi1 ve bu duruma paralel olarak ortaya cikan
kiiresellesme ve finansallagsma olgular ile iletisim teknolojilerinde
yasanan gelismeler kadin yatinmcilarin  sayisindaki artisin
nedenleri olarak gosterilmektedir. Cinsiyet acisindan finansal
piyasa yatirnmcilariin demografik Ozelliklerinde yasanan bu
degisim ise, piyasalarin yorumlanmasi ve politika Onerilerinin
gelistirilmesi konularinda goz 6niinde bulundurulmasi gereken bir
faktor olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Kadin ve erkek yatirimcilar yatirim kararlar acisindan birbirinden
ayirdigi ileri siiriilen en 6nemli unsur risk karsisindaki tutumlaridir.
‘““Kadinlarin genel olarak erkeklere nazaran, spor, uyusturucu ve
alkol kullanimi, cinsel davranis ve kumar gibi bircok alanda daha
fazla riskten kacan olduklarnn diisiiniilmektedir’” (Harranta ve
Vaillant, 2008:396). Yatinm kararlarimin iki temel Kkarar
kriterinden biri olan “risk” faktorii acisindan da benzer durum soz
konusudur. Davranigsal finanscilar genel olarak kadinlarin,
erkeklerden daha yiiksek risk algisina sahip olduklarini, yani daha
ihtiyatli yatirnmlara yoneldiklerini kabul etmektedirler. Konu ile
ilgili yapilan calismalarin biiyiikk boliimiinde bu durumu
destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Davranigsal  finans alaninda yapilan c¢aligmalar, kisilik
ozelliklerinin, sosyo-ekonomik ve demografik durumun ve bazi
psikolojik ve duygusal faktorlerin yatinmeilarin algiladiklar risk
iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. i¢inde bulunulan duruma
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gore agirligt degisebilen bu faktorlerin birbirleriyle etkilesimi
sonucunda yatirnmeinin, ilgili yatinm aracinin riski ile ilgili kesin
kanaati olugmaktadir. Kadin yatirnmcilarin risk algisinin erkek
yatirnmcilardan yiiksek oldugu goriisii ve konu ile ilgili yapilan
caligmalarin bulgular1 gbz 6niine alindiginda cinsiyet agisindan risk
algisina etki eden faktorlerin detayli bir sekilde incelenmesi
gerekliligi ortaya cikmaktadir. Bu calismada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) 2007-2009 yillar1 arasinda hisse
senedi yatirnmi yapan bireysel yatirimcilarin bazi psikolojik ve
duygusal faktorlere maruz kalma seviyelerinin cinsiyete gore
farkliliklar gosterip gostermedigi incelenmis ve cinsiyetin bir takim
psikolojik ve duygusal faktorlerden etkilenme diizeyi iizerinde
etkili oldugu belirlenmistir.

2. Cinsiyetin Algilanan Risk Uzerindeki EtKisi

Cinsiyet biyolojik acidan kadin ve erkegi tanimlayan bir kavram
olarak kabul edilmektedir. ‘‘Cinsiyet kimlikleri ise, kadinlhk
ozelliklerini (sefkat, sevecenlik, vb. gibi duygusal ozellikler) ve
erkeklik o©zelliklerini (saldirganhik, baskinlik vb. gibi etkili
ozellikleri) temsil etmektedir’” (Ceyhan, 2008:15). Davranigsal
finans¢ilara gore, yatinm kararlarinda etkili olan risk kavrami
subjektif nitelik tasimakta ve bunun sonucu olarak beklenen riskten
ziyade algilanan risk Onem kazanmaktadir. ‘‘Risk algis1 ise,
kisilerin riskin ciddiyeti ve Ozellikleri hakkindaki subjektif
yargisidir’” (Giirsoy ve ark. 2008, s.21). Algilanan risk kavrama,
yatirimin riskine iliskin mevcut uyaranlarin farkli kisiler
tarafindan, bu kisilerin ic¢inde bulunduklari durum ve c¢esitli
faktorlerin de etkisiyle, farkli algilanabilecegini bunun sonucunda
farkli yorumlanabilecegini ve bu farkli yorumlama sonucunda ise
kisileri farkli davraniglara yonlendirebilecegini ifade etmektedir.

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalar (Grable ve Lytton,
1998; Jianakoplos ve Bernasek, 1998; Hawley ve Fuji, 1993;
Dogukanli ve Onal, 2000; Grable, 2000; Grable ve Joo, 2000;
Halek ve Eisenhauer, 2001; Dom, 2003; Kiiciiksille, 2004;
Emektar, 2007; Ceyhan, 2008), genel itibariyle, kadinlarin finansal
risk algilamasinin  erkeklerden daha  yiiksek  oldugunu
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gostermektedir. Yiiksel (2009) bu durumu destekleyecek sekilde,
erkek yatinmcilarin kadin  yatinmcilara  kiyasla  gelecek
beklentilerinin daha olumlu oldugunu bulmustur. Bununla birlikte,
bazi1 calismalarda (Masters, 1989; Grable ve Joo, 1999; Hanna ve
dig., 1998) ise, riske karsi tutum acisindan cinsiyete gore bir
farkliligin olmadig1 saptanmistir. Cinsiyet faktoriiniin risk algisina
etkisi ile ilgili yapilan calismalarda ortaya cikan celiskili bulgular,
kullanilan Orneklemler arasindaki Kkiiltiirel ve sosyo-ekonomik
farkliliklar ile aciklanmaktadir. Ornegin kadinlarin ekonomik
hayattaki agirhginin yiiksek oldugu bir bolgede kadin ve erkek
yatirimcilar arasinda risk algist agisindan bir farklilik tespit
edilemeyebilecektir.

Anbar ve Eker’e (2009:135) gore kadin ve erkekler arasindaki risk
algilama farkliligina iligkin cesitli goriisler bulunmaktadir. Birinci
goriis, biyolojik ve psikolojik faktorlere gonderme yapmaktadir.
Siddete karsi duyarhiliklarinin ve zayifliklarinin daha fazla olmasi
ve biiyiik bir sorumluluk hissi yaratan annelik roliiniin sonucu
olarak, kadinlarin genel itibariyle erkeklerden daha ihtiyatl oldugu
ifade edilmektedir (Olsen ve Cox, 2001:30). ikinci goriis, sosyal ve
kiiltirel faktorlere odaklanmaktadir. Olsen ve Cox (2001:30),
ataerkil toplumlarda, kadinlarin kendilerine olan giivenlerinin
diisik olmasmmin sonucu olarak daha ihtiyatlh olma egilimi
gosterdiklerini belirtmislerdir. Grable ve Lytton (1998:68) ise,
bircok kiiltiirde, risk alinmasi s6z konusu oldugunda, bu roliin
erkege ait olduguna dair bir inamisin  bulundugunu
belirtmektedirler. Uciincii goriis, kadin ve erkeklerin risk
algilamalar arasindaki farkliligi, erkeklerin genellikle kadinlardan
daha yiiksek servet diizeyine sahip olmalar1 ve is hayatinda daha
yiilksek licretle calismalar1 gibi ekonomik degiskenlerle
aciklamaktadir (Venter, 2006). Dordiincii goriis ise bu farkliligi,
kadinlarin finansal bilgi seviyelerinin erkeklere gore daha diisiik
olmasi ile agiklamaktadir (Dwyer ve dig., 2002).

32



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Bahar 2011, Cilt:7, Yil:7, Sayi:1, 7:29-51

3. Cinsiyetin Yatirnm Kararlarina Etki Eden Psikolojik ve
Duygusal Faktorlere Etkisi

Bireysel yatinmcilarin finansal risk algisina etki eden psikolojik
faktorler psikolojik Onyargilar olarak adlandirilmaktadir (Dom,
2003; Barak, 2008). Dom’e (2003, s.43) gore psikolojik onyargilar,
“genel itibari ile, bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve isleme
seklinden kaynaklanan algi hatalar1 sonucu ya da karar probleminin
formiile edilmesi siirecindeki hatalar nedeni ile ortaya
cikmaktadir”. Insan bilisindeki simirliliklarla agiklanmaya calisilan
psikolojik Onyargilar, biligsel noksanliklara dayali Onyargilar
(Hevristikler ve biligsel onyargilar) ve duygusal faktorler olmak
tizere iki ana baglik altinda incelenmistir. Shefrin (2000, s.29)’e
gore, biligsel unsurlar insanlarin bilgiyi organize etme sekli ile
ilgili iken, duygusal faktorler insanlarin bilgiyi kaydederken
hissetme yoniinii 6n plana c¢ikarmaktadir. Bireysel yatirimcilarin
finansal risk algisina etki eden psikolojik Onyargilar sekil 1’de
gosterilmistir.

Psikolojik
Onyargilar

—

Biligsel
Noksanhklara
Dayali Onyargilar

—

Hevristikler

Duygusal
Faktdrler

_ Biligsel
Onyargilar

Sekil 1. Psikolojik Onyargilar

Kadinlarin risk algisinin genel olarak erkeklerden yiiksek oldugu
varsayimi dikkate alindiginda risk algisina etki eden psikoloijk
faktorlerden etkilenme diizeyleri agisindan da erkek ve kadin
yatirimcilar  arasinda bir takim farkliliklarin  olusabilecegi
diistiniilmektedir.
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3.1. Asir1 Giiven ve Cinsiyet

Biligsel psikoloji alaninda yapilan calismalarda, genel olarak
insanlarin agirt giiven egiliminde olduklart bulunmustur. Biligsel
Onyargilar arasinda degerlendirilen “Asin Giiven” duygusu,
insanlarin sahip olduklar: bilgiye fazla giiven duymalarinin sonucu
olarak aldiklar1 risk diizeyini yanhis yorumlamalarina ve yiiksek
riskler almalarma neden olmaktadir. Bu durumun sonucu olarak
asirt giiven duygusuna sahip yatirimcilarin islem hacimleri ve
islem sikliklar1 artmakta ve portfoy cesitlendirme seviyeleri ise
diismektedir. Genel olarak kadin yatirimcilarin risk algisinin erkek
yatirrmcilardan yiiksek oldugu varsayildiginda kadin yatirrmcilarin
asir1 giiven biligsel onyargisindan daha az etkilenebilecekleri, diger
bir ifadeyle, kadin yatirnmcilarin islem hacimlerinin ve islem
sikliklarinin  erkek yatinnmcilara gore daha disiik, portfoy
cesitlendirme seviyelerinin ise daha yiiksek olabilecegi goriisii ileri
stiriilebilmektedir.

3.2. Pisman Olma Teorisi ve Cinsiyet

Yatirimeilarin, degeri diisen hisse senetlerini satmay1 geciktirmeleri ve
degeri ylikselen hisse senetlerini hizli bir sekilde satmalar1 risk algisina
etki eden duygusal faktorlerden biri olan “Pigsman Olma Teorisi” ile
aciklanmaktadir. ‘‘Yatirimecilar yatirnmlarindan para kazanma timidini
kaybetmek istemezler’’ (Senkesen, 2009, s.262). Yatinmcilar kotii
yatirim yaptigina dair pisman olmamak ve kaybi kabullenmemek ig¢in
degeri diisen hisseleri ellerinde tutarlar. Yatirimcilarin bu kayiplar
kabullenmeme isteksizligi ise beraberinde daha biiyilk kayiplar
getirmektedir. Bununla birlikte, degeri yiikselen bir hisseyi, degerinin
daha fazla yiikselmesini beklemeden satan yatirnmcilar, gurur duyacaklari
bir eylemi bir an dnce yasamak ve kardan zarar etmemek (pigsmanliktan
kacinmak) diisiincesindedir. Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda degeri
diisen ve degeri yiikselen hisse senetlerini elde tutma siireleri ac¢isindan
olugabilecek muhtemel farkliliklar, finansal piyasalarin yorumlanmasi
acisindan 6nemli sonuglar dogurabilme potansiyeline sahiptir.
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3.3. Temsililik Hevristiki ve Cinsiyet

‘“‘Hevristik, eldeki bilginin ve zamanin sinirli oldugu durumlarda, ¢esitli
problemlerin ¢6ziimiinde kullanilabilen zihinsel bir aragtir’” (Tunga,
2005). Diger bir deyisle hevristik, ‘‘problem ¢ézmede ¢esitli problemlere
uygulanabilen, ama dogru ¢6ziimii her zaman saglayamayan strateji ya da
kestirme yollardir’” (Dom, 2003:44). ‘‘Temsililik hevristiki ise, bir seyin
olasiligini belirgin bir stereotipi ne kadar karsiladig1 ya da temsil ettigine
gore yargilama stratejisidir’” (Dom, 2003:48). Streotip, ‘‘olaylari
ongorebilme umuduyla enformasyonu kategorize etme bicimidir’’
(Ariely, 2010:176). Diger bir deyisle temsiliyet biligsel kurali herhangi
bir seye ait olasiliklar1 kullanmaktan c¢ok, bir seye ne kadar ¢ok
benzedigini referans alarak degerlendirme egilimidir. Ancak benzerlikler
ve temsiliyete dayali olarak karar alma yaklasimi ciddi hatalara yol
acmaktadir. ‘‘Durumun beyinde algilanis ve temsil edilis sekli, yarginin
carpitilarak durumu gergekten etkileyen faktorlerin unutulmasina yol
acar’’ (Taffler, 2002:16).

Temsililik biligsel kurali insanlarin, sezgisel olarak ge¢cmis trendin devam
edecegi beklentisi tasimasina yol a¢cmakta ve bunun sonucu olarak
fiyatlarin temel degerlerden uzaklasmasina neden olmaktadir. ‘*Soyle ki
temsiliyet biligsel kuralina gore yatirimcilarin gecmiste kaybeden hisse
senetlerine karsi bir kotiimserlik, gecmiste iyi kazandiran hisse
senetlerine karsi ise bir iyimserlik beslemelerine yol agmaktadir’” (Barak,
ve Demireli, 2006:36). Ge¢mis trendin gelecekte de devam edecegine
iligkin beklentilere gore yatirim karari alma konusunda kadin ve erkek
yatinmcilar arasinda olusabilecek muhtemel farkliliklar 6zellikle
piyasalarin etkinliginin saglanmasinda kadin ve erkek yatirimcilarin
roliinii ortaya koymast acisindan 6nem arz etmektedir.

3.4. Bilissel Celiski ve Cinsiyet

Biligsel ¢eliski, kisinin inanclar1 ya da davranig egilimleriyle uyusmadigi
durum olarak tanimlanmaktadir (Atkinson ve dig., 1996:707). Shiller
(1997:6) duygusal faktorler arasinda degerlendirilen “Biligsel Celiski™yi,
“‘hatal1 inan¢lardan kaynaklanan bir tiir pismanlik duygusu’’ olarak
tanimlamistir. ‘‘Beyin uyumsuz iki seyle ugrasmaktan kaginmak igin
gelen bilgileri filtrelemektedir. Iste bilissel uyumsuzluk diizeltme
siirecinden Onde gelen tutarsiz akil durumudur’” (Senkesen, 2009:265).
Festinger (1957)’e gore, eger iki bilis birbirleriyle ilgili ise ya uyumlu ya
da celiskili olmak durumundadir. Eger iki bilis birbirleriyle tutarli ise
uyumlu, ters diisiiyorsa celiskili olmaktadir. Celigkinin olmasi

35



The International Journal of Economic and Social Research, Spring 2011, Vol:7, Year:7, Issue:1,7:29-51

durumunda birey, psikolojik olarak rahatsiz olmakta ve celisen inang ve
degerlerin onemini azaltarak, uyusanlarin degerini artirarak bu celigkiyi
azaltmaya caligmaktadir (Erdogmus, 1999:54).

Psikologlar, insanlarin yatirnm yaparak bir se¢ime baglandiklarinda,
yatinmlarinin  anlamsiz  hale gelmesi durumunda dahi, sonraki
yatinmlarinin - da  bu secimi  destekleyecek yonde olacagini
savunmuslardir (Barak, 2008:117). Yatinm kararlarinin dogrulugunu
onaylamanin yollarindan biri de bu yatinmma daha fazla kaynak
baglamaktir. Degeri diisen hisseyi elde tutma, daha fazla satin alma ve
kayiplar1 = siirdiirme, Onceden alinan karari hakli gostermektedir
(Senkesen, 2009:267). Hisse senedi fiyatlarinin gercek degerlerinden
kopmasina yol acan bu faktoérden etkilenme diizeyi agisindan kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda olusabilecek muhtemel farkliliklarin
belirlenmesi hem yatinmcilar agisindan hem de diizenleyici ve
denetleyici otoriteler acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir.

4. Cinsiyete Gore Cesitli Psikolojik ve Duygusal Faktorlere
Maruz Kalma Diizeyi Acisindan Farkhihklarin Analizi

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kullanilan Hipotezler

Bu arasgtirmanin amaci yatirimcilarin cinsiyetine gore cesitli
psikolojik ve duygusal faktorlere maruz kalma diizeyi agisindan
olusabilecek muhtemel farkliliklarin incelenmesidir. Calismada bu
kapsamda test edilen hipotezler asagida verilmistir.

H,;= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda islem siklig1 agisindan
anlamli bir fark vardir.

H,= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda portfoy cesitlendirmesi
acisindan anlamli bir fark vardir.

Hs;= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda islem hacmi agisindan
anlam bir fark vardir.

H,= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda kar eden hisse senetlerini
elde tutma siiresi agisindan anlamli bir fark vardir.

Hs= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda zarar eden hisse
senetlerini elde tutma siiresi agisindan anlamh bir fark vardir.
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He= Kadin ve erkek yatinmcilar arasinda gec¢miste yiiksek
performans gosteren hisse senetlerini portfoyde bulundurma orani
acisindan anlamli bir fark vardir.

H;= Kadin ve erkek yatinmcilar arasinda degeri diisen hisse
senetlerinden daha fazla satin alma egilimi agisindan anlamli bir
fark vardir.

4.2. Arastirma Yontemi ve Veriler

Aragtirma kapsaminda Marmara bolgesinde ikamet eden 31
bireysel yatinmcinin IMKB’da 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik 2009
tarihleri arasinda gergeklestirdikleri hisse senedi alim-satim
islemlerine iliskin gercek veriler kullamlmistir. Bir kamu
bankasinin aract kurumundan elde edilen veriler, yatirimcilarin
cinsiyetlerine iliskin bilgilerin yaninda hisse senedi alim-satim
islemlerine iligkin tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans iceriklerine
sahiptir. Bu verilerden, hepsi giinlik bazda olmak iizere,
portfoydeki hisse senedi sayisi, islem hacmi ve islem sikligi, kar
eden (degeri yiikselen) ve zarar eden (degeri diisen) hisse
senetlerini elde tutma siireleri, ge¢cmiste yiiksek performans
gosteren hisse senetlerini  portfdoyde bulundurma oran1 ve
portfoydeki degeri diisen hisse senetlerinden daha fazla satin alma
oranina iliskin bilgiler tiiretilmistir. Verileri calisma kapsamina
alman  yatinnmcilarin  belirlenmesinde  tesadiifi ~ 6rneklem
yonteminden yararlanilmistir. Verilerin analiz edilmesinde ise
geleneksel istatistik uygulamalar konusunda bir¢ok calismada
kullanilan ve kabul goren SPSS sirketi tarafindan gelistirilen SPSS
11.5 istatistik programi kullanilmistir.

4.3. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlerin
Belirlenmesi

Arastirma kapsaminda araci kurumdan alinan hisse senedi alim-
satim islemlerine iligkin tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans
bilgilerinden hareketle asagida agiklanan degiskenler giin bazinda
hesaplanarak tiiretilmistir.

37



The International Journal of Economic and Social Research, Spring 2011, Vol:7, Year:7, Issue:1,7:29-51

Islem sikligi yatinmcinin ne kadar giin arayla islem yaptiginin
gostergesi olarak belirlenmis ve herhangi bir alim-satim isleminin
yapildig1 giiniin degeri icin “1”, herhangi bir alim-satim isleminin
yapilmadigi giin i¢in “0” degeri verilmistir. Yatirimcilarin islem
sikliginin  yiikksek olmasi, asirn  giivenli hareket ettiklerinin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, cok sik
islem yapmak, yatirimcinin psikolojik durumunun yatirim
kararlarindaki belirtisi olarak goriilmektedir. Portfoy ¢esitlendirme
diizeyi, ilgili tarihte portféyde bulunan hisse senedi sayisini
vermektedir. Diisiik portf0y cesitlendirmesi yapan yatirimcilarin
asir1 giivenli olduklar1 varsayilmaktadir. Bir diger ifadeyle, yatirim
konusunda kendilerine asir1 giivenen yatirnmcilarin, cesitlendirme
yoluna giderek portfoyiin riskini diisiirme ihtiyaci hissetmedikleri
belirtilmektedir. islem hacmi, ilgili giinde yapilan alim ve satim
islemlerinin toplam sayisin1 ifade etmektedir. Islem sikhigi ve
portfoy cesitlendirme seviyesi gibi iglem hacmi de yatirimcilarin
asirt giivenli olup olmadiklarinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Buna gore, asir1 giivene sahip yatinmecilar ¢cok fazla
islem yapmakta, bunun sonucu olarak ¢ok fazla komisyon ve vergi
O0demektedirler.

Kar eden hisse senetlerini elde tutma siiresi, sermaye kazanci (satis
fiyatt agirlikli ortalama fiyatinin iistiinde olan) elde edilen hisse
senedinin ka¢ giin siireyle elde tutuldugunu, zarar eden hisse
senetlerini elde tutma siiresi satis fiyatt agirlikli ortalama alig
fiyatinin altinda olan hisse senetlerinin kac¢ giin siireyle elde
tutuldugunu gostermektedir.

Calismanin bir diger onemli degiskeni ge¢miste yiiksek performans
gosteren hisse senetlerini portfoyde bulundurma oranidir. Bilindigi
tizere ekonomi basimi diizenli olarak Onceki giiniin veya giinlerin
en yiiksek performans gosteren ilk ii¢/bes veya on hisse senedini
ilan etmekte ve bazi yatirrmcilar, bu hisse senetlerinin ge¢misteki
performanslarinin gelecekte de devam edecegi varsayimiyla, adi
gecen hisse senetlerine yatinm yapmaktadir. Bu yatirim tarzi
davranigsal finans literatiiriinde temsililik hevristiki kavramiyla
aciklanmaktadir. Temsililik hevristiki degiskeninin degerinin
hesaplanmas1 amaciyla oncelikle 1 Ocak 2007- 31 Aralik 2009
donemini kapsayacak sekilde her giin icin en yiiksek bes giinliik
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sermaye kazanci saglayan ilk on hisse senedi tespit edilmistir.
Daha sonra bu hisse senetlerine en cok kazandiran hisse
senedinden en cok kazandiran onuncu hisse senedine kadar
azalacak sekilde %10°dan %1’e kadar katsayr atanmistir. Bu 6n
hazirliklardan sonra temsililik hevristiki degiskeni asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanmstir:

R Vi, Xekk,,
H, = 3
h=1 pra;,

TH;; = 1’inci yatinmcinin t giiniinde gecmiste en cok kazandiran
ilk on hisse senedini portfoyde bulundurma orani

yin = 1’inci yatirimeinin t giiniindeki h hisse senedine yatirim
yapilan/yapilmis olan tutar

ekky: = h hisse senedinin t giiniindeki en ¢cok kazandiran katsayisi
(0,1<ekk <0,01)

pdi =1’inci yatinmcinin t giiniindeki portfdyiiniin degeri

h = 1'inci yatinmcmin portfoylindeki gecmiste en cok
kazandiran ilk on hisse senedi arasina giren hisse senedi

Yatirimcinin portfoyiindeki hisse senetleri eger gecmiste en ¢ok
kazandiran ilk on hisse senedi arasinda bulunmuyorsa bu hisse
senetleri i¢in en ¢ok kazandiran katsayis1 “0” olarak belirlenmistir.
Bu durum yatirrmciin temsililik hevristikine maruz kalmadiginin
gostergesi olarak kabul edilmistir. Ornek olarak yatirimci A’nin
portfoyliinde D ve E hisse senetlerinin bulundugunu ve D hisse
senedinin ge¢miste en cok kazandiran ikinci hisse oldugunu, E
hisse senedinin ise ge¢miste en ¢cok kazandiran ilk on hisse senedi
arasinda bulunmadigin1 varsayalim (yatinmcinin D hissesine
10.000 TL ve E hissesine 20.000 TL yatinrm yapmis oldugu
varsayllmistir). Bu durumda ilgili tarihte yatirimcinin temsililik
hevristiki degeri asagidaki sekilde hesaplanacaktir:
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= 10.000x 0,09 N 20.000x0
30.000 30.000
TH = 0,03

Calisma kapsaminda hesaplanan son degisken, portfoydeki degeri
diisen hisse senetlerinden daha fazla miktarda satin alma oranidir.
Bilindigi iizere yatirnmcilar bazi durumlarda, portfoylerinde
bulunan herhangi bir hisse senedinin degerinin diismesi halinde, bu
hissenin fiyatinin artacagi seklindeki giiclii beklentinin sonucu
olarak, bu hisse senedinden satin almaya devam etmektedir.
Davranigsal finans literatiiriinde bu yatirnm tarzi biligsel celiski
kavramiyla agiklanmaktadir. Oysa ki boyle bir durumda rasyonel
bir yatirirmcidan beklenen davranis, daha fazla zarar edebilme
potansiyeli olmasi nedeniyle, eldeki hisse senetlerinin satilmasi
olacaktir. Calisma kapsaminda hesaplanan biligsel ¢eliski degiskeni
asagidaki sekilde formiile edilmistir:

BC, =y 2

h=1 €N,

BC; = 1’inci yatinmmcimn t giiniinde portfoyiinde bulunan ve
degeri agirlikli ortalama alig fiyatinin altina diisen hisse
senetlerinden alma orani

ymy, = i’inci yatirimcinin t giiniinde h hisse senedinden satin
aldig1 miktar (adet)

emj,= h hisse senedinin degeri agirlikli ortalama alim fiyatinin
altina diismeden Once 1i’inci yatirimcinin portfoyiinde
bulunan miktar1 (adet)

h = degeri agirlikli ortalama alim fiyatinin altina diigmiis iken
satin alinan hisse senedi
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4.4. Bulgular ve Tartisma

Genel olarak incelendiginde, calismanin Orneklemine ait
frekanslarin konuyla ilgili diger calismalarin Orneklemlerinin
frekanslarina yakin oldugu goriilmektedir. Caligmanin 6rneklemine
iliskin frekans ve ylizde dagilimlar1 tablo 1’de verilmistir. Buna
gore yatirimcilarin % 85’1 erkek, % 15’1t ise kadinlardan
olusmaktadir. Bu sonuglar, Dom (2003), Ede (2007) ve Dogukanli
ve Onal (2000)’'1n ¢alismalarinda da goriildiigii iizere, IMKB’da
erkek yatirnmcilarin agirlikta oldugunu gostermektedir.

Tablo 1. Yatinnmcilarin Cinsiyete Gore Dagilimi

Cinsiyet Frekans Yiizde Dagilim
Erkek 26 0,84
Kadin 5 0,16
Toplam 31 100,0

Kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda islem sikligi acisindan bir
farkliligin olup olmadig1 yapilan T- testi yardimiyla incelenmistir.
Analiz sonuglaria gore kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda islem
siklig1 agisindan anlamhi bir fark tespit edilmistir (Sig. 0,000; Sig.
2-tailed. 0,000). Buna gore, kadin ve erkek yatinnmcilar arasinda
islem siklig1r agisindan anlamli bir fark oldugunu o6ne siiren H1
hipotezi dogrulanmistir. Kadin ve erkek yatinmcilara iliskin
istatistikler ve test sonuglar1 tablo 2 ve 3’de gosterilmistir. Buna
gore, erkek yatinmcilar kadin yatinmcilardan daha sik islem
yapmaktadir.

Tablo 2. Kadin ve Erkek Yatirimeilar Acisindan Islem Siklig

Farklilig:
Cinsiyet N Ortalama Standart Standart Hata
Sapma Ortalamasi
Islem Erkek 8997 0,13 0,340 0,004
Sikhg  Kadin 1538 0,06 0,232 0,006
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Tablo 3. Kadin ve Erkek Yatirimeilar Acisindan Islem Siklig
Farklilig1 Test Sonuclari

Levene Testi
(Esit varyanslar T-testi (Esit ortalamalar i¢in)
igin)

Sig. Ortala- Farklarin Farkla{m giiven
F Sig. t df 2- ma standart aralig1 % 95
tailed farklar  hatasi m

Islem = Esit 33556 0000 8463 10533 0000 008 0009 0059 0,094
sikligi  varyans
Esit
olmayan 11,014 2805,15 0,000 0,08 0007 0063 0,090
varyans

Kadin ve erkek yatinmcilar arasinda portfoy cesitlendirmesi
acisindan bir farkliligin olup olmadigi yapilan T- testi yardimiyla
incelenmistir. Analiz sonuglarina gore kadin ve erkek yatirimcilar
arasinda portfoy cesitlendirmesi agisindan anlamli bir fark tespit
edilmistir (Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). Buna gore, kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda portfoy cesitlendirmesi agisindan
anlaml bir fark oldugunu 6ne siiren H2 hipotezi dogrulanmistir.
Kadin ve erkek yatinmcilara iliskin istatistikler ve test sonuclari
tablo 4 ve 5’de gosterilmistir. Buna gore, kadin yatinmecilar,
beklenenin aksine, erkek yatirimcilara nazaran daha diisiik portfoy
cesitlendirmesi yapmaktadir.

Tablo 4. Kadin ve Erkek Yatirimcilar A¢isindan Portfoy
Cesitlendirmesi Farklilig1

Cinsiyet N  Ortalama Standart Standart Hata
Sapma Ortalamasi
Portfoy Erkek 8997 231 2.152 0.023
Cesitlendirmesi  Kadin 1538 0,99 0,775 0,020
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Tablo 5. Kadin ve Erkek Yatinmcilar A¢isindan Portfoy
Cesitlendirmesi Farklilig1 Test Sonuglari

Levene Testi

(Esit T-testi (Esit ortalamalar igin)
varyanslar
icin)
Sig. Ortala Farklar- Farkla{m gliven
F  Sig t df 2. ma m arahigi % 95

. standart ——
tailed farklar hatast  Disiik  Yiiksek

Portfoy Esit
gesitlendir varyans 1050,4 0,000 23,809 10533 0,000 1,32 0,055 1,212 1,430
mesi
Esit
olmayan 43,893 6364,34 0,000 1,32 0,030 1,262 1,380
varyans

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda islem hacmi agisindan bir
farkliligin olup olmadig1 yapilan T- testi yardimiyla incelenmis ve
analiz sonuglarina gore kadin ve erkek yatirimcilar arasinda islem
hacmi agisindan anlamli bir fark tespit edilmistir (Sig. 0,000; Sig.
2-tailed. 0,000). Buna gore, kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda
islem hacmi agisindan anlamli bir fark oldugunu One siiren H3
hipotezi dogrulanmistir. Kadin ve erkek yatirnmcilara iliskin
istatistikler ve test sonuglart tablo 6 ve 7°de gosterilmistir. Buna
gore, erkek yatirimcilarin, kadin yatinmcilardan daha yiiksek islem
hacmine sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Tablo 6. Kadin ve Erkek Yatirimeilar Acisindan Islem Hacmi

Farklilig:
Cinsiyet N Ortalama Standart  Standart Hata
Sapma Ortalamasi
Islem Erkek 8997 0,45 2,526 0,027
Hacmi Kadmn 1538 0,17 1,408 0,036
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Tablo 7. Kadin ve Erkek Yatirimeilar Acisindan Islem Hacmi
Farklilig1 Test Sonuclari

Levene Testi

(Esit P ..
varyanslar T-testi (Esit ortalamalar i¢in)
icin)
. Farklar- Farklarin giiven
F Sig ¢ daf 521473 Orl;tlj‘la n aralig1 % 95
tailed farklar sf;i:\lrt Diisiik  Yiiksek
Islem Esit
Hac var}slans 54,065 0,000 4,275 10533 0,000 0,28 0,066 0,153 0,412
mi
Esit
olmayan 6,322 3511,23 0,000 0,28 0,045 0,195 0,370
varyans

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda kar eden hisse senetlerini elde
tutma siiresi acisindan bir farkliligin olup olmadig: yapilan T- testi
yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuglarina gore kadin ve erkek
yatirrmcilar arasinda anlamli bir fark tespit edilememistir (Sig.
0,497; Sig. 2-tailed. 0,881). Buna gore, kadin ve erkek yatirimcilar
arasinda kar eden hisse senetlerini elde tutma siiresi agisindan
anlamli bir fark oldugunu o6ne siiren H4 hipotezi reddedilmistir.
Kadin ve erkek yatinmcilara iligkin test sonuclari tablo 8’de
gosterilmistir.

Kadin ve erkek yatinmcilar arasinda zarar eden hisse senetlerini
elde tutma siiresi agisindan bir farkliligin olup olmadig: yapilan T-
testi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuglarina gére kadin ve
erkek yatinmcilar arasinda anlamli bir fark tespit edilememistir
(Sig. 0,847; Sig. 2-tailed. 0,927). Buna gore, kadin ve erkek
yatirimcilar arasinda zarar eden hisse senetlerini elde tutma siiresi
acisindan anlamli bir fark oldugunu ©ne siiren HS hipotezi
reddedilmistir. Kadin ve erkek yatinmcilara iligkin test sonuglari
tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 8. Kadin ve Erkek Yatirnmcilar A¢isindan Kar Eden Hisse
Senetlerini Elde Tutma Siiresi Farkliligi Test Sonuglari

Levene
Testi (Esit T-testi (Esit ortalamalar icin)
varyanslar
icin)
. Farklar- Farklarin giiven
. Sig. Ortala n aralig1 % 95
F Sig. t df 2- ma
tailed farklar hatas;  Dusik Yiiksek
Kar eden
hisse .
senetlerini a]fsgns O,;l6 0,497 0,150 514 0,881 0,89 5951 -10,799 12,582
elde tutma Y
stiresi
Esit
olmayan 0,215 44,562 0,831 0,89 4,156 -7,480 9,263
varyans

Tablo 9. Kadin ve Erkek Yatirimcilar A¢isindan Zarar Eden Hisse
Senetlerini Elde Tutma Siiresi Farklilig1 Test Sonuglar

Levene Testi

(Esit T-testi (Esit ortalamalar i¢in)
varyanslar
igin)
Si Ortala Farklar Farklarin giiven
et - hig1 % 95
F sigg t daf 2 ma o TEEOD
tailed farkla standart _  ~ Yiikse
r hatasi  DUstik k
Zarar
eden hisse

senetlerini Es‘tns 0,037 0,847 0,092 471 0,927 1,36 14,813 -27,748 30,469

elde tutma
siiresi
Esit
olmaya
n
varyans

0,135 26,098 0,894 1,36 10,073 -19,341 22,062
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Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda gecmiste yiiksek performans
gosteren hisse senetlerini portfoyde bulundurma orani acisindan bir
farkliligin olup olmadig1 yapilan T- testi yardimiyla incelenmistir.
Davranigsal finans literatiiriinde bu yatinm stratejisi temsililik
hevristiki kavramiyla ag¢iklanmaktadir. Analiz sonuglarina gore
kadin ve erkek yatirimcilar arasinda temsililik hevristikine maruz
kalma seviyesi agisindan anlamli bir fark tespit edilmistir (Sig.
0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). Buna gore, kadin ve erkek yatirimcilar
arasinda gec¢miste yiiksek performans gosteren hisse senetlerini
portféyde bulundurma orani agisindan anlamli bir fark oldugunu
one siiren H6 hipotezi dogrulanmistir. Kadin ve erkek yatirimcilara
iliskin istatistikler ve test sonuglari tablo 10 ve 11°de gosterilmistir.
Buna gore, kadin yatirnmcilarin erkek yatirimcilardan daha fazla
temsililik hevristikine maruz kaldiklar1 goriilmiistiir.

Tablo 10. Kadin ve Erkek Yatirnmcilar A¢isindan Temsililik
Hevristikine Maruz Kalma Farklilig1

Cinsiyet N  Ortalama Standart Standart Hata
Sapma Ortalamasi
Temsililik ~ Erkek 8997 0032540  0,0496744 0,0005237
Hevristiki Kadin 1538 0,081779  0,0834672 00021283

Tablo 11. Kadin ve Erkek Yatirimcilar A¢isindan Temsililik
Hevristikine Maruz Kalma Farklilig1 Test Sonuglari

Levene Testi

(Esit T-testi (Esit ortalamalar igin)
varyanslar
igin)
521% Ortalam Farklarin Fi;rrl;ll?tlln;%\;en
F Sig. T df . a standart e
taile
d farklar  hatasi Diisiik  Yiiksek
Temsililik 9t 0,00
. ... varyans 2618,2 0,000 -31,92 10533 ™ -0,0492 0,001542 -0,05226 -0,04621
Hevristiki 0
durumu
Esit
olmayan 2246 1727,67 *%0 10,0492 0,002191 -0,05353 -0,04494
varyans 0
durumu

46



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Bahar 2011, Cilt:7, Yil:7, Sayi:1, 7:29-51

Kadin ve erkek yatinmcilar arasinda degeri diisen hisse
senetlerinden daha fazla satin alma egilimi acisindan bir farkliligin
olup olmadigr yapilan T- testi yardimiyla incelenmistir.
Davranigsal finans literatiiriinde bu davramis biligsel celiski
kavramiyla aciklanmaktadir. Analiz sonuclarina gore kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda biligsel c¢eliskiye maruz kalma
acisindan anlamli bir fark tespit edilememistir (Sig. 0,737; Sig. 2-
tailed. 0,884). Buna gore, kadin ve erkek yatirimcilar arasinda
degeri diisen hisse senetlerinden daha fazla satin alma egilimi
acisindan anlamli bir fark oldugunu ©ne siiren H7 hipotezi
reddedilmistir. Kadin ve erkek yatinmcilara iligkin test sonuglari
tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Kadin ve Erkek Yatirnmcilar A¢isindan Biligsel
Celiskiye Maruz Kalma Farklilig1 Test Sonuglari

Levene Testi

(Esit T-testi (Esit ortalamalar i¢in)
varyanslar
igin)
Sig. Ortalama Farklarin ~ Farklarin giiven
F Sig. t df 2- farklar standart araligl % 95
tailed hatasi Diisiik  Yiiksek
Bilisse Esit
1 3 0,113 0,737 -0,146 10532 0,884 -0,0029 0,01978 -0,04164 0,03588
celiski varyans
Esit
olmayan -0,095 1686,16 0,924 -0,0029 0,03019 -0,06210 0,05634
varyans

5. Sonug ve Degerlendirme

Yapilan caligmalar kadin yatinmcilarin risk algisinin - erkek
yatirimcilardan yiiksek oldugunu gostermektedir. Risk algisinin bir
takim psikolojik ve duygusal faktorlerden etkilendigi goz Oniine
alindiginda kadin ve erkek yatirimcilar arasinda sozii gecen
psikolojik ve duygusal faktorlerden etkilenme diizeyleri agisindan
farkliliklarin  olusabilmesi goriisii ileri siiriilebilmektedir. Bu
farkliliklarin belirlenebilmesi halinde ise piyasalar daha saglikli bir
temelde yorumlanabilecektir. Nitekim diinya genelinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de kadin yatirimcilarin sayisi gittikce artmaktadir.
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Calismanin bulgularina gore, belirlenen psikolojik ve duygusal
faktorlerden etkilenme seviyeleri iizerinde cinsiyete gore olusan
farkliliklar asagida ozetlenmistir:

e FErkek yatinmcilar kadin yatinmcilardan daha sik islem
yapmaktadir.

e Kadin yatinmcilar, beklenenin aksine, erkek yatirimcilara
nazaran daha diisiik portfoy cesitlendirmesi yapmaktadir.

e Erkek yatirimcilar kadin yatinmcilardan daha yiiksek islem
hacmine sahiptir.

e Kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda degeri diisen ve degeri
yiikselen hisse senetlerini elde tutma siireleri agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

e Kadin yatirmcilar  temsililik  hevristikine  erkek
yatirnmcilardan daha yiiksek oranda maruz kalmaktadirlar.

e Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda degeri diisen hisse
senetlerinden daha fazla satin alma egilimi acisindan
istatistiksel olarak anlaml bir fark tespit edilememistir.
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