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Borsa istanbul’daki Yatirnma Profilinin Davramissal Finans Acisindan Analizi: Toplumsal
Cinsiyet ve Hofstede Teorileri Cercevesinde Bir Endeks Onerisi

Analysis of Investor Profile in Borsa Istanbul in Terms of Behavioral Finance: An Index
Proposal Within the Framework of Gender and Hofstede Theories

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da hisse senedi alim-satimi gergeklestiren yatirimeilarin davramiglarmi, toplumsal cinsiyet kavrami
cercevesinde ve Hofstede nin kiiltiirel boyutlar teorisinin bir uzantisi olan eril-disil boyutu temelinde dinamik olarak analiz etmektir. Bu
dogrultuda, arastirmanin veri seti, BIST-Tiim Endeksi degerleri ve islem hacmi verilerinin yani sira, bu verilerden hesaplanan giinliik getiri
ve volatilite serilerinden olusmaktadir. Davranigsal finans ve toplumsal cinsiyet literatiirii dikkate alinarak, getiriler, volatilite ve islem
hacmi gibi degiskenler, risk alma egilimini temsil eden eril yatirimci davranis1 gostergeleri olarak degerlendirilmistir. Buna karsilik, VIX
(Kiiresel Risk Istah1 Endeksi) ve CDS (Kredi Temerriit Takast) primleri, literatiir dogrultusunda riskten kaginmay1 temsil eden disil
yatirimer davranigini yansitan gostergeler olarak ele alinmistir. Arastirma, tiim bu degiskenleri giinliik frekansta incelemis ve Eril-Disil
Yatirimer Davramisi Endeksi (EDYDE)’ni olusturmak amaciyla, séz konusu degiskenlerin BIST-Tiim Endeksi ile olan ortak varyanslari
temel bilesenler analizi (PCA) yoluyla hesaplanmistir. Bu analiz sonucunda, endekste yer alacak degiskenlerin agirliklari belirlenmis ve bu
agirliklar kullanilarak, O ile 1 arasinda normalize edilmis giinlik EDYDE skorlar elde edilmistir. Elde edilen bu skorlar hem giinliik hem
de aylik diizeyde grafiksel olarak gorsellestirilmis; analizlerin yapisal olarak yorumlanmasini kolaylastirmak amaciyla grafiklerde iig
standart sapma simnir1 referans olarak belirlenmis ve eril-disil davranis esigi olarak 0,5 seviyesi esas alinmistir. Arastirma bulgularina gore,
2013-2018 doneminde yatirimer davranislar: daha temkinli ve uzun vadeli olup disil nitelikler tagirken, 2019 sonras: 6zellikle pandemiyle
birlikte risk alan, firsat¢1 ve kisa vadeli eril davranislar belirginlesmistir. 2020’den itibaren bu eril yap1 kalict hale gelirken, 2021 yilinda
ekonomik kriz, KKM uygulamasi ve artan 6z kaynak ihtiyaci, yatirimcilari borsaya yonlendirerek riskli yatinm davramslarim
giiclendirmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Toplumsal Cinsiyet, Hofstede Eril-Digil Davranig Teorisi.

ABSTRACT

This study aims to dynamically evaluate the actions of investors trading stocks on Borsa Istanbul via the gender lens, utilising the
masculine-feminine dimension as an extension of Hofstede's cultural dimensions theory. The study dataset includes values for the BIST -
All Index, information on trading volume, and daily return and volatility series made from this information. Behavioural finance and
gender studies have looked at things like returns, volatility, and trading volume as signs of how men spend, showing that they are more
likely to take risks. Based on previous research, the VIX (Global Risk Appetite Index) and CDS (Credit Default Swap) premiums were
chosen as indicators of how risk-averse female buyers are. The study analysed all variables daily and computed their common variances
using the BIST-AIll Index using principal component analysis (PCA) to develop the Masculine-Feminine Investor Behaviour Index
(EDYDE). This analysis defined the weights of the factors to be included in the index, and utilising these weights, daily EDY DE scores
normalised between 0 and 1 were derived. The scores were shown on daily and monthly scales. Three standard deviation limits were set as
reference points in the graphs to help with the structural interpretation of the results. The 0.5 level was chosen as the cutoff point for
masculine-feminine behaviour. According to research, investors were careful and thought about the long term from 2013 to 2018, which
are traits that are often associated with women. After 2019, especially during the pandemic, there was a big rise in masculine traits that
were more risky, opportunistic, and short-term. This male structure became more entrenched starting in 2020. In 2021, the economic crisis,
the KKM application, and the rising demand for equity all led investors to get involved in the stock market, which made riskier investment
practices even more common.

Keywords: Behavioural Finance, Gender, Hofstede's Masculine-Feminine Behavior Theory.
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1.  GIRIS

Finansal karar alma siirecleri yalnizca rasyonel beklentiler ya da ekonomik gostergelerle sekillenmemekte;
ayni zamanda kiiltiirel, psikolojik ve toplumsal yapilar tarafindan da derin bigimde etkilenmektedir. Bu
baglamda, ozellikle son yillarda davranigsal finans literatiiriinde toplumsal cinsiyet (gender) kavramu,
yatirimct davraniglarini anlamada giderek daha belirleyici bir analitik ¢cer¢eve sunmaktadir.

Toplumsal cinsiyet, literatiirde biyolojik cinsiyet (sex) ile karigtirllmamasi gereken sosyal olarak insa
edilmis bir kavramdir. {1k olarak Oakley (1972) tarafindan sistemli bicimde tanimlanan bu ayrimda “sex”,
dogustan gelen biyolojik farklari; “gender” ise bu farklara toplum tarafindan yiiklenen kiiltiirel anlamlari
ifade etmektedir. Butler (1990) bu yaklasimi genisleterek, toplumsal cinsiyeti bireyin sahip oldugu sabit bir
kimlik degil, siirekli olarak tekrar edilen toplumsal eylemlerle insa edilen bir siire¢ olarak tanimlar. Connell
(2005) ise toplumsal cinsiyeti, bireylerin ve kurumlarin yasamlarini sekillendiren bir sosyal pratikler yapist
olarak kavramsallastirir. Diinya Saglik Orgiitii (2022) ve UNESCO (2019) gibi uluslararas: kurumlar da
toplumsal cinsiyetin egitim, saglik, gelir ve karar alma siireclerinde belirleyici bir yapi oldugunu
vurgulamaktadir. Toplumsal cinsiyetin ekonomi ve finans alaninda etkilerini incelemek icin yalnizca
bireylerin kadin ya da erkek olmasina degil, onlarin eril (masculine) ya da disil (feminine) davranis
kaliplar1 gostermesine odaklanan daha derinlikli analizler gerekmektedir. Bu noktada Geert Hofstede’in
kiiltiirel boyutlar teorisi, farkli toplumlarin deger sistemleri ve davranis oriintiileri ile ekonomik davranislar
arasindaki iliskiyi aciklamada 6nemli bir teorik zemin sunar. Hofstede (1980) tarafindan gelistirilen ve
daha sonra genisletilen bu model; giic mesafesi, bireycilik/toplulukguluk, belirsizlikten kaginma, toplumsal
cinsiyet degeri (masculinity/femininity), uzun vadeli yonelim ve hazcilik/bastirma gibi alt1 temel kiiltiirel
boyut iizerinden toplumlarin davrams kaliplarini smiflandirr (Hofstede vd., 2010). Ozellikle toplumsal
cinsiyet degeri (masculinity vs. femininity) boyutu, yatirimci davranislarini eril ya da disil stratejiler
cercevesinde incelemek igin dogrudan teorik dayanak saglar. Hofstede’'nin bu Olgiitiine gore yliksek
“masculinity” skoruna sahip kiiltiirlerde bireyler rekabetci, basar1 odakli ve risk almaya egilimliyken;
diisiik skorlar, uzlagsmaci, giivenlik arayan ve daha temkinli davraniglarin 6ne ¢iktig1 toplumlari temsil eder.
Bu baglamda, eril yatirimer davranigi, yiiksek Ozgiliven, agresif islem hacmi ve kisa vadeli spekiilatif
hamlelerle tanimlanabilirken; disil yatirimci davranisi, gozlemci, uzun vadeli, temkinli ve korunmaci
stratejilerle karakterize edilir (Barber & Odean, 2001; Lo, 2005; Statman, 2010).

Ayrica belirsizlikten kaginma (UAI) ve bireycilik (IDV) gibi diger kiiltiirel boyutlar da yatinm davranis
kaliplariin sekillenmesinde belirleyici olmaktadir. Davranigsal finans literatiiriinde yer alan ¢alismalar, bu
farkliliklart desteklemektedir. Barber ve Odean (2001), erkek yatirimcilarin kadinlara kiyasla daha sik
islem yaptigini ve bunun asir1 6zgiiven kaynakli oldugunu bulmustur. Nofsinger (2005), piyasalardaki
toplumsal duygu durumlarinin eril ve disil davranis kaliplarini tetikleyebilecegini 6ne siirerken; Lo (2005),
yatinnmct davraniglarini biyoevrimsel egilimler ¢ergevesinde agiklayarak eril davraniglart “aver iggiidiisii”
ile disil davraniglar1 ise “gozlemci ve koruyucu” egilimlerle bagdastirmistir. Bu calisma, Ozetlenen
kuramsal temeli kullanarak Borsa Istanbul'da gdzlemlenen yatirimei davramislarimi toplumsal cinsiyet
perspektifiyle analiz etmeyi amaglamaktadir. Caligmada gelistirilecek olan Eril-Disil Davranig Skoru
(EDDS), Hofstede’nin kiiltiirel boyutlar1 ve davranigsal finans literatiiriinden hareketle olusturulacak,
boylece yalnizca demografik degil, davranigsal ve Kkiltiirel farklara dayali yatirimer profilleri
tanimlanabilecektir. Bu endeksin Tiirkiye 6zelinde yatirimci davraniglarinin kavramsal siniflandirilmasina
katki sunmasi ve hem akademik hem de pratik diizeyde kullanilabilir bir cerceve olusturmasi
hedeflenmektedir.

2.  LITERATUR TARAMASI

Toplumsal cinsiyet ve yatirimc1 davranig profilleri arasindaki iliskiye dair literatiir taramasi yapilmustir.
Literatiir taramasinda incelenen arastirmalar konu biitiinliigii acisindan toplumsal cinsiyetin davranigsal
finans ile iliskisinin dort boyutunu ifade eden dort ana baslikta siiflandirilmistir. Bu basliklar, finansal
katilim ve mekansal farkliliklar, finansal kapsayicilik ve kirilganlik, yatinmer davraniglart ve risk algisi,
kurumsal performans ve kurumsal ydnetim iligkisi olarak siralanabilir. ilk olarak toplumsal cinsiyet ve
finansal temsil baglig1 irdelenebilir.

Saldanli ve Uzun (2025), 2011-2022 doneminde Tirkiye'de hisse senedi piyasasina katilimda cinsiyet
farkliliklarin1 mekansal ekonometrik yontemlerle incelemistir. Sonuglar, iller diizeyinde sosyo-ekonomik
ve kiiltiirel etkenlere bagl olarak kadin ve erkek yatirimeilar arasinda anlamli farklar bulundugunu ve bu
farklarin mekansal olarak kiimelendigini ortaya koymaktadir. Li, vd., (2021), Cin'deki mikro hane halki
verileriyle kadinlarin hisse senedi piyasasina katilim olasiliginin erkeklere gore daha diisiik oldugunu ve bu
farkin kiiltlirel normlarla giiclendirildigini tespit etmislerdir. Ruenzi ve Mueden (2023), Almanya’da
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kadinlarin hisse senedi yatirimlarinin erkeklere kiyasla %14,6 daha diisiik oldugunu ve bunun temelinde
cocukluk donemindeki yetersiz finansal sosyallesmenin yattigim belirtirken; Itzkowitz vd., (2023) ise
ABD’de erkek c¢ocuklarin kiz ¢ocuklarina gore daha fazla hisse senedi yatirimi yaptigimi ve bu farkin
toplumsal cinsiyet esitsizligiyle daha da derinlestigini ortaya koymustur.

Toplumsal cinsiyetin finansal kapsayicilik ve kirilganlik anlaminda hem Tiirkiye hem yurtdisi kaynakli
aragtirmalar literatiirde mevcuttur. Kiligc (2024), Tiirkiye'de kadinlarin finansal kapsama, dijitallesme ve
COVID-19 dénemindeki kirilganlik diizeylerini analiz etmiglerdir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de
kadinlarin, arastirma degiskenleri acisindan erkeklere ve diger iilke gruplarina gore daha dezavantajl
oldugunu ileri stirmiislerdir. Nurhidayah ve Bastomi (2024), Endonezya'da erkek yatirimcilarin dijital
okuryazarligi daha etkin kullandigini, kadinlarda ise bu bilginin davranisa doniisim oraninin zayif
kaldigm tespit etmislerdir. Kaya vd. (2024), [iBF 6grencileri iizerinde yaptiklarim calismada erkeklerin
finansal okuryazarlik diizeylerinin daha yiiksek oldugunu ve bunun toplumsal esitsizlikleri besledigini
vurgulamiglardir. Almenberg ve Dreber (2015), finansal okuryazarlik anlaminda hisse senedi katilimindaki
cinsiyet farkinin azaldigini, ancak risk alma egilimindeki farkin halen devam ettigini vurgulamislardir. Bu
baglamda bir sonraki asamada yatirimei davranislari ve risk algisi iizerinde cinsiyetin etkisi irdelenmelidir.

Toplumsal cinsiyet ¢ergevesinde yatirimci davranislart ve risk algisini inceleyen birgok arastirma soz
konusudur. Ciinkii toplumsal cinsiyetin finans bilimi ile olan iligkisinde en ¢ok 6ne ¢ikan davranigsal
finans baslig1 yatirimci davraniglart ve risk algist olmustur. Christiansen vd. (2010), erkeklerin daha riskli
yatinmlar yaptigini, ancak ekonomik agidan bu farkin ihmal edilebilir oldugunu ifade ederlerken;
Hemmingsen (2024), Avrupa'daki fon yoneticileri arasinda kadmlarin riske gore diizeltilmis getirilerde
daha diisiik performans sergiledigini, ancak islem sikliginda fark olmadigini saptamistir. Barasinska ve
Schifer (2017), Italya'da sosyal normlarin kadinlarin hisse senedi katilimini engelledigini, ancak piyasaya
giren kadmlarin erkeklerle esit yatinm oranlart gosterdigini vurgulayarak "katilim sonrasi esitlik"
paradoksuna dikkat ¢cekmislerdir. Bacher (2023), bekar kadinlarin daha az riskli portfoyleri tercih ettigini
ve bunun gelir seviyeleriyle iliskili oldugunu belirtirken; Hsu vd., (2021), Tayvan'da kadinlarin pismanlik
kaginmasina daha yatkin oldugunu ancak finansal okuryazarligin bu farki azalttigini ileri stirmiistiir. Jamil
ve Khan (2016), Umman’da kadinlarin yatirimda siirii psikolojisine daha duyarli oldugunu tespit ederken;
Feng ve Seasholes (2008) ise Cin’de cinsiyetler arasinda temel yatirim davranislarinda anlamli bir fark
olmadigimi, ancak erkeklerin portfoy biiylikliklerinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
Baeckstrom vd. (2021), Birlesik Krallik'ta teorik ¢ergeveye uygun bir sekilde kadin yatirnmcilarin daha
temkinli oldugunu, ancak kadin damigmanlarla c¢alistiklarinda risk toleranslarimin  arttigini
gozlemlemislerdir. Bu baglamda yine teorik cergeveyle dogrultusunda, Teker vd. (2023), kadinlarin
yatirim kararlarinda daha fazla stres yasadiklarini ve gelirlerinin daha az bir tutarini yatirima ayirdigin ileri
stirmiislerdir. Bir diger yonden riskten kaginma ve optimal risk degerleme agisindan da cinsiyet boyutunda
birtakim farkliliklar s6z konusudur. Hager (2022), yatirnm kararlarinda erkeklerin daha fazla risk aldigini,
ancak kadmlarin uzun vadede daha basarili yatirimeilar oldugunu sistematik bir literatiir taramasi yaparak
belirtmistir. Zainul (2022), Endonezya Aceh’te kadin ve erkek yatirimcilar arasinda risk toleransi ve siirii
davranisi agisindan farkliliklar oldugunu, ancak asir1 6zgiiven diizeylerinde anlaml bir fark bulunmadigini
belirtirken; Niessen-Ruenzi ve Zimmerer (2024), kadimlarin finansal stres ve riskten kaginma egilimlerinin
yatirim performansini olumsuz etkiledigini ve bu nedenle vade ile risk arasinda optimal getiri elde etmede
dezavantaj yasadiklarini vurgulamislardir. Liao vd., (2024) cocukluk caginda erkek egemen sosyallesme
temelli sosyal ortamlarin erkekler iizerinde hisse senedi yatirimlarin artiricr etkisinin daha giiglii oldugunu
ifade etmistir. Sevimli Orgiin (2023), Borsa Istanbul'da yonetim kurulundaki kadin {iye oraninmn artmasinin
finansal basarisizlik riskini azalttigini vurgulamistir. Bu sonug teori ile uyumludur. Her ne kadar kadin
yatirimeilar aslinda riskten kagmma egilimi yiiksek olsa da orta ve uzun vadede risk degerleme
performanslart daha gii¢liidir. Bu nedenle yonetim kurullarinda artan kadin iiye sayisi finansal
basarisizliga neden olabilecek risk degerlemesinin daha rasyonel bir sekilde yapilmasina katki saglayabilir.
Abudy vd. (2021), ise kadmnlarin is giicline katiliminin borsa islem hacmiyle negatif iligkili oldugunu ve
yasal diizenlemelerin bu etkiyi artirdigini ileri stirmiistiir.
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3. VERI SETi

Arastirmada kullanilan temel veri kiimesi, BIST-Tiim Endeksi’ne iliskin degerlerdir. Bu baglamda, BIST-
Tiim Endeksi i¢in endeks degerleri ve toplam islem hacmi verileri “Investing Pro Plus” veri tabanindan
elde edilmistir. Daha sonra, endeks degerleri kullanilarak getiri serisi ve her gézlem degeri i¢in giin bazl
hareketli, zamana gore degisen volatilite serisi olusturulmustur. Yatirimcilarin risk karsisindaki
durumlarint istatistiksel olarak modelleyebilmek i¢in kiiresel risk istahini ifade eden VIX ve Tiirkiye’ nin
risk primini ifade eden CDS primleri yine Investing Pro Plus veri tabanindan temin edilmistir. Risk
degerlemesi yapabilmek amaciyla hem kiiresel hem de yurt i¢i risk primlerinin birlikte kullanilmasinin
nedeni, BIST’te yabanci yatirimcilarm da islem yapabilmesidir. Arastirmada veriler, giinliik frekansta
gozlemlenmistir. Gozlem ufku, 1 Ocak 2013 — 13 Haziran 2025 aras1 donemi kapsamaktadir. Bu donemin
secilmesindeki temel faktor, 6zellikle 2013 yili itibariyla gelismekte olan piyasalarda finansal kirilganlik
temelli risklerin artmaya baslamasidir. Bu nedenle, eril ve disil yatirimcilar: ayiran en 6énemli unsur olan
yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlari, daha ampirik bir sekilde gdzlemlenebilecektir (Bkz. Tablo 1).

Tablo 1. Veri Seti

DEGISKEN TiP FREKANS VERI KAYNAGI

BIST TUM Ham veri Giinliik investing.com

BIST TUM Islem Hacmi Giinliik investing.com

BIST TUM Getiri Giinliik Yazar tarafindan hesaplanmustir.

BIST TUM Volatilite Giinliik Yazar tarafindan hesaplanmistir.
VIX Ham veri Giinliik investing.com
CDS Ham veri Giinlik investing.com

4, ARASTIRMA TASARIMI

Aragtirma Tasariminda segilen degiskenler ve formiilasyon yapisi davranigsal finans literatiirli gercevesinde
yapilandirilmistir. Bu baglamda formiilasyon yapist ve referans tablosu sunulmustur (Bkz. Denklem 1,
Tablo 2). Ayrica elde edilecek endeks verilerinin daha iyi takibi i¢in arastirma tasarimi tablosu
olusturulmustur (Tablo 3). Buna gore ilk olarak BIST-TUM zaman serisi iizerinden getiri ve volatilite
serileri hesaplanmigtir. Devaminda temel bilesenler analizi yardimiyla BIST-TUM’iin diger degiskenlerle
olan ortak varyansini saglayan PC1 agirliklar1 hesaplanarak endeks formiiliine bu agirliklar dahil edilmistir.
En son adimda endeks grafiginin daha anlamli ve agik yorumlanabilmesi i¢in endeks degerleri Z skoru
formiilii yardimiyla normalize edilmistir.

Eril — Disil Yatirumct Davranmis Endeksi Skoru: Hacim * PClagirligy + Getiri * PClagirligs +
(Volatilite) x PClagirligr — (VIX * PClagirligt + CDS *

PClagirligt)
1)
Tablo 2. Degisken Referans Tablosu
DEGISKEN FREKANS TiP ISARET REFERANS CALISMALAR
islem Hacmi Giinliik ERIL  POZITIF Barber, B. M., & Odean, T. (2001), Glaser, M., & Weber, M. (2007).
Getiri Giinliik ERIL  POZITIF Barberis, N., Shleifer, A., & Vishny, R. (1998), Shefrin, H. (2002),
Volatilite Giinliik ERIL  POZITIF Nofsinger, J. R. (2005), Lo, A. W. (2005).
VIX Giinliik DISIL  NEGATIF Whaley, R. E. (2000), Low, R. K. Y., Yao, Y., Faff, R., & Brailsford, T. (2016).
CDS Giinliik DISIL NEGATIF Longstaff, F. A., Pan, J., Pedersen, L. H., & Singleton, K. J. (2011).0zdemir, O., &

Sénmez, F. (2017).

Tablo 3. Arastirma Tasarimi

1.ADIM: VERILERIN DONUSTURULMESI
Getiri serisi hesaplanmasi.
Standart sapma ile volatilite egrisi elde edilmesi.
2.ADIM: ERIL-DiSIiL YATIRIMCI DAVRANISI ENDEKSININ (EDYDE) HESAPLANMASI
Temel bilesenler analizi ile BIST-TUM'ii aciklayan degiskenlerin (Getiri, islem hacmi, volatilite, VIX, CDS) agirliklarinin hesaplanmasi.
Endeks hesaplamasi.
Endeksin normalize edilmesi.
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5. ARASTIRMA YONTEMI

Volatilite egrisinin hesaplanmasi i¢in BIST-TUM zaman serisi getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Daha
sonra her gézlem degeri i¢in dinamik zamana gore degisen standart sapmalar hesaplanarak volatilite egrisi
elde edilmistir (Bkz. Denklem 2).

n—1
1 _
j;;(xt_i - X)? @
v
v
v
v

2 Zaman T'deki Standart Sapma,
Xi-i : Gegmis N Gozlem (T'den Geriye),
X, : Bu Doneme Ait Ortalama,

N : Gozlem Saysi.

Temel Bilesenler Analizi (PCA), orijinal degiskenlerin ortak varyanslarini hesaplayarak daha az sayida
yeni bilesene doniistiiriir. Yeni bilesenler birbirinden bagimsiz hareket ederek veri setinin varyansina
maximizasyon iglemi uygular (Hotelling, 1933). Temel bilesenler analizinde, X merkezlenmis veri matrisi
olarak tanimlanir. Bir bakima her siitunun ortalamasi ¢ikarilarak standartlastirilmis bir yapi olusturulur
(Bkz. Denklem 4). Daha sonra bu matrise ait kovaryans matrisi ve ardindan 6zdeger (Ai) ile 6zvektorler (vi)
hesaplanirlar (Bkz. Denklem 5). Bu hesaplama cergevesindeki temel amag, vi vektoriiniin kovaryans
matrisi ile ¢arpildiginda yalnizca A; katsayisiyla 6lgeklenmesiyle ayni dogrultuda kalmasini saglamaktir. Bu
durum, 6zdeger problemi olarak da ifade edilebilir. Analiz sonucunda belirlenen degiskenlerin agirliklari,
birinci temel bilesenin (PC1) aciklama yiizdesine gore hesaplanir. Son adimda ise, olusturulan endeks
degerleri Z skoru yontemiyle normalize edilmistir (Bkz. Denklem 6).

X =n gézlem x p degisken 3
v X: Veri matrisi
v’ n:Gozlem (satir) sayisi
v p: Degisken (siitun) sayisi

Kovaryans matrisi S = ﬁX ‘X 4)

Ozdeger problemi:S v; = 1;v; 5
_ Xi—min(X)

Xt'”orm T max(X)-min(x) (6)

v X . t zamamndaki gozlem

v min(X) : serideki en kiigiik deger
v max(X) : serideki en biiyiik deger
6. ARASTIRMA SONUCLARI

Aragtirmada temel bilesenler analizine gegmeden once ilk olarak degiskenlerin grafikleri ¢izilmistir. Veri
donisiimleri Excel yardimiyla yapilirken, temel bilesenler analizi EViews-12 paket programi iizerinden
uygulanmistir. Aragtirma degiskenlerinin tarihsel seyri incelendiginde yiiksek volatilite donemlerinin
getirilerinin dalgalandig1 gdzlemlenmektedir. Bununla birlikte BIST-TUM zaman serisi genel olarak hisse
senedi endekslerinde gbzlemlenen mum grafigi tarzi bir yiikselis dinamigi ortaya koymustur (Bkz. Sekil 1).
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Sekil 1. Arastirma Degiskenleri

Bir sonraki adimda endekse dahil edilen degiskenlerin BIST-TUM degiskeni ile ortak varyansmi ifade
eden agirliklan temel bilesenler analizi ile saptanmistir (Bkz. Denklem 7). Analiz ile hesaplanan PC1
degerleri endeks agirliklarini ifade etmektedir. Temel bilesenler analizi ham veriler ile uygulandigindan
birim kok testlerine uygulanmamastir.

Tablo 3. Temel bilesenler Birimi

ORDINARY KORELASYONLAR

BIST TUM ALL CcDS GETIRI_YIELD HACIM_VOLUME VIX VOLATILITY
BIST TUM ALL 1.000.000
CDS 0.127418 1.000.000
GETIRI_YIELD -0.02628 0.007648 1.000.000
HACIM VOLUME 0.675883 0.543225 -0.03301 1.000.000
VIX 0.024106 0.57222 -0.01044 0.376348 1.000.000
VOLATILITY -0.04769 0.015126 0.741039 -0.05002 -0.01363 1.000.000
AGIRLIKLAR
DEGISKEN BIST TUM _ALL CDS GETIRI_YIELD HACIM_VOLUME VIX VOLATILITY
PC1 0.403342 0.518288 -0.07923 0.600226 0.440984 -0.08762

Normalize Eril — Disil Yatirumct Davrams Endeksi Skoru: Z SKOR[Hacim * 0.600226 + Getiri *
—0.07923 + (Volatilite) x —0.08762 — (VIX * 0.440984 + CDS *
0.518288] (7)

Ayrica giziliecek endeks skoru grafiklerinde yiikselis ve diisiis donemlerinin daha istatistiksel ve yapisal
olarak analiz edilebilmesi i¢in esik deegerler tablosu olusturulmustur. Bu tabloya gore 0,5 degeri eril-disil
yatirimcel kesim noktasi iken, 3 standart sapmaya kadar da esik degerler belirlenmistir (Bkz. Tablo 4). Bir
diger yonden giinliik frekansta grafigin ¢éziimlenmesi daha zor oldugu icin giinliik frekansa ek olarak aylik
frekans i¢in de endeks skoru hesaplanarak grafigi ¢izilmistir (Bkz. Sekil 2, 3).
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Tablo 4. Esik Degerler

MODELLER ESiK DEGERLER

ERIL-DISIL ESiGi 1 standart sapma 2 Standart Sapma 3 Standart Sapma
(Giinliik) 0,5 0.20 0.40 0.60
(Aylik) 0,5 0.19 0.37 0.56

Glinliik bazda eril-disil yatirimer davranist endeksi, 2013—-2018 doneminde diisiik ve istikrarli seviyelerde
seyrederek yatirimcilarin daha temkinli, duygusal ve uzun vadeli stratejilere dayanan "disil" davranis
ozellikleri gosterdigini ortaya koymaktadir. Ancak 2019 sonrasinda ozellikle 2020 pandemi kriziyle
birlikte endeks degerlerinde hizli bir yiikselis gozlenmis; bu yliikselis, volatilitenin ve hacmin arttigi,
yatirmeilarin daha firsat¢i, kisa vadeli ve risk alici yani "eril" Ozellikler sergilemeye basladigi bir
doniisiimii isaret etmektedir. Son yillarda endeks siklikla 2 ve 3 standart sapma seviyelerini agmakta olup,
piyasa katilimcilarimin duygusal yogunlukla ve agresif beklentilerle hareket ettigi gilinlerin arttigini
gostermektedir.

Aylik bazda eril-disil yatirime1 davranisi endeksi ise, daha uzun vadeli davranis egilimlerini ortaya koyarak
2019 oncesinde yatirimci davraniglarinin biiyiik 6l¢lide notr veya disil 6zellikler gosterdigini, ancak 2020
itibaryla belirgin bir yapisal kirilma ile daha eril egilimlere yonelmeye basladigini ortaya koymaktadir.
Endeksin esik degerinin {izerinde kalmaya basladigi 2021 sonrast donemde, aylik ortalamalarin siirekli 2
sigma cevresinde dalgalanmasi, yatirimcilarin artik daha sistematik bigimde riskli ve rekabet¢i kararlar
aldigim gostermekte; bu da Tiirkiye finans piyasalarinda kalici davranigsal bir doniisiimiin yagsandigini
desteklemektedir.

7. POLITIKA ONERILERI

Toplumsal cinsiyet temelli eril-disil yatirimci davranislarinin etkin bir sekilden izlenmesi ve analizi igin
birtakim politika Onerileri gelistirilebilir. Finansal okuryazarlik egitimlerinde cinsiyete duyarh igeriklerin
yer almasi, 6zellikle kadin yatirimeilarin belirsizlikle basa ¢ikma, risk degerleme ve uzun vadeli planlama
konularinda finansal bilgi diizeyini artirarak finansin tabana yayilimimi daha da giiglendirebilir.

Ayrica, EDYDE gibi endekslerin Borsa Istanbul benzeri sermaye piyasasi ile ilgili kurumlarca diizenli
olarak takibi, asir1 eril davranmig egilimlerinin erken fark edilmesine ve ani piyasa dalgalanmalar1 ve
soklarina kars1 zamaninda miidahale imkan1 saglayacaktir. Ileri diizeyde eril yatirimer davranisi piyasada
spekiilatif hareketlere iliskin bir sinyal olarak degerlendirilebilir.

Sermaye piyasalarinda kadin girigimei sayisini artirmaya yonelik vergi tesvikleri, bireysel danigmanlik
destekleri veya kadin portfoy yoneticileri lehine kota gibi uygulamalara gidilebilir. Sermaye piyasalarinda
kadin girisimci sayisinin artmasi piyasada daha dengeli ve modellenebilir yatirimer davranisi kaliplarinin
gelismesine katki saglayacaktir,

Pandemi gibi kriz donemlerinde ortaya c¢ikan asir1 risk alma egilimlerine karsi, davranigsal gostergelerle
desteklenen makro-ihtiyati politika setleri de uygulanabilir. Yatirimcilari yalmzca finansal biiyiikliiklerine
gore degil; davranigsal 6zellikleri ve toplumsal cinsiyet profillerine gore siniflandirmak, piyasa etkinligini
saglayacak daha etkili mali politikalarin ve regiilasyonlarin gelismesine zemin hazirlayacaktir.

8. SONUC

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da hisse senedi islemi yapan yatirimcilarin davramslarim Hofstede’in kiiltiirel
boyutlar teorisinden tiiretilen eril-digil davranis kaliplari temelinde analiz ederek, yatirim kararlarinin
yalnizca ekonomik gdstergelerle degil; ayn1 zamanda toplumsal cinsiyet temelli davranissal egilimlerle de
sekillendigini ortaya koymustur. Eril davranig bicimleri; getiri, volatilite ve islem hacmi gibi risk alma
egilimini temsil eden degiskenler aracilifiyla modellenirken; disil davranis bigimleri VIX ve CDS gibi
riskten kaginmay1 yansitan gostergeler iizerinden tanimlanmistir. Bu degiskenlerin temel bilesenler analizi
ile ortak varyanslari belirlenerek gelistirilen EDYDE (Eril-Disil Yatirimer Davranist Endeksi), zaman
icinde yatirnmc1 davramglarindaki kiiltiirel doniisiimii gézlemleyebilmek adina etkili bir 6l¢iim aract
sunmustur.

2013-2018 donemine iliskin bulgular, yatirime1 davraniglarinin daha ¢ok temkinli, uzun vadeli ve duygusal
nitelikler tasiyan disil bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Ancak 2019 sonrasinda, 6zellikle pandemi
doneminde yasanan belirsizlikler, ekonomik daralmalar ve finansal kirilganliklarin etkisiyle yatirimeilarin
davraniglar1 daha kisa vadeli, firsatg1 ve yiiksek risk alma egilimi gosteren eril bir karaktere biirlinmiigtiir.
2021 yilindan itibaren EDYDE skorlarinin 2 sigma iizeri seviyelerde seyretmesi, bu doniisiimiin kalict bir
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nitelik kazandiginmi ve yatirirmci davraniglarinin artik sistematik bigimde eril kodlarla sekillendigini ortaya
koymaktadir.

Bu doniisiimde, sirketlerin dig finansmana erisimde yasadig1 zorluklar ve Kur Korumali Mevduat (KKM)
uygulamasinin etkisi belirleyici olmustur. KKM sayesinde doviz kurlarinin kontrollii sekilde baskilanmasi,
yatinmcilarin borsa getirilerini dovize kiyasla daha cazip gormesine yol agmis; bdylece hisse senedi
piyasasina yonelim artmis ve borsa, hem isletmeler igin etkili bir finansman kaynagi hem de yatirimcilar
icin akilct bir tercih haline gelmistir. Bu ortamda, daha yiiksek risk alma egilimiyle one ¢ikan eril yatirimei
davranislari, piyasa dinamiklerini sekillendiren baskin unsur olarak kendini gostermistir.

Sonug¢ olarak, yatirimci davranmglarinin analizinde toplumsal cinsiyet perspektifini igeren kiiltiirel
yaklagimlar, geleneksel davranigsal finans teorilerinin Gtesine gegerek daha kapsayici ve gercekei bir
cerceve sunmaktadir. EDYDE gibi dinamik endeksler, piyasa davranislarini anlamada hem akademik hem
de uygulamali finans g¢evreleri i¢in 0zgilin ve kullanigh bir teorik ve ampirik gerceve sunmaktadir. Bu
calismanin literatiire 6zgiin katkisi anlaminda aragtirma, finansal karar alma siireglerinin sosyo-kiiltiirel
boyutlarini dikkate almanin 6nemine isaret ederken ve gelecekte farkl iilkeler ya da farkli piyasa kosullar
altinda benzer analizlerin yapilabilmesi i¢in bir kilit bir referans noktas1 sunmaktadir.

Yatirimci davraniglarinin siirdiiriilebilirligi ve piyasa istikrar1 agisindan, finansal okuryazarlik egitimlerinin
toplumsal cinsiyet boyutuyla yeniden yapilandirilmasi, EDYDE benzeri erken uyari sistemlerinin
kurulmasi, kadin yatirnmcilara yonelik tesvik mekanizmalarinin uygulanmasi, risk odakli makro-ihtiyati
politika setlerinin gelistirilmesi ve yatirimci segmentasyonunun davranissal ve cinsiyet temelli kriterlerle
giincellenmesi 6nem arz etmektedir. Bu biitiinciil yaklagimlar hem disil hem eril yatirimci profillerinin
dengeli bir bicimde piyasada temsil edilmesini saglayarak, daha istikrarli ve kapsayici bir sermaye piyasasi
yapisinin olusmasina katki sunacaktir.

KAYNAKCA

Abudy, M., Mugerman, Y., & Wiener, Z. (2021). Stock markets and female participation in the labor force.
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 74, 101377.
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2021.101377

Almenberg, J., & Dreber, A. (2015). Gender, stock market participation, and financial literacy. Economics
Letters, 137, 140-142. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2015.10.009

Annika Bacher. (2023). The gender investment gap over the life-cycle (Working Paper No. 03/2023).
Centre for Household Finance and Macroeconomic Research (HOFIMAR), Bl Norwegian Business
School.

Baeckstrom, Y., Marsh, 1. W., & Silvester, J. (2021). Financial advice and gender: Wealthy individual
investors in the UK. Journal of Corporate Finance, 71, 101882. https://doi.org/10.1016/
j.jeorpfin.2021.101882

Barasinska, N., & Schifer, D. (2017). Gender role asymmetry and stock market participation — Evidence
from four European household surveys. The European Journal of Finance, 24(12), 1026-1046.
https://doi.org/10.1080/1351847X.2017.1371622

Barber, B. M., & Odean, T. (2001). Boys will be boys: Gender, overconfidence, and common stock
investment. The Quarterly Journal of Economics, 116(1), 261-292. https://doi.org/10.1162/003355
301556400

Barberis, N., Shleifer, A., & Vishny, R. (1998). A model of investor sentiment. Journal of Financial
Economics, 49(3), 307-343. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(98)00027-0

Butler, J. (1990). Gender trouble: Feminism and the subversion of identity. Routledge.

Christiansen, C., Rangvid, J., & Joensen, J. S. (2010). Fiction or fact: Systematic gender differences in
financial investments? EFA 2007 Ljubljana Meetings Paper. https://doi.org/10.2139/ssrn.948164

Connell, R. W. (2005). Masculinities (2nd ed.). University of California Press.

Feng, L., & Seasholes, M. S. (2008). Individual investors and gender similarities in an emerging stock
market. Pacific-Basin Finance Journal, 16(1-2), 44-60. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.
2007.04.003

505


https://doi.org/10.1016/j.econlet.2015.10.009
https://doi.org/10.1080/1351847X.2017.1371622
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(98)00027-0
https://doi.org/10.2139/ssrn.948164

Premium Sosyal Bilimler E-Dergisi (Pejoss)

Glaser, M., & Weber, M. (2007). Overconfidence and trading volume. The Geneva Risk and Insurance
Review, 32(1), 1-36. https://doi.org/10.1007/s10713-007-0003-0

Hager, P. (2022). Gender differences in financial decision-making [Master’s thesis, Johannes Kepler
University Linz].

Hemmingsen, A. (2024). Gender differences in fund management: An empirical study in European open-
equity funds [Master’s thesis, Copenhagen Business School].

Hofstede, G. (2001). Culture’s consequences: Comparing values, behaviors, institutions, and
organizations across nations (2nd ed.). Sage.

Hofstede, G., Hofstede, G. J., & Minkov, M. (2010). Cultures and organizations: Software of the mind (3rd
ed.). McGraw-Hill.

Hotelling, H. (1933). Analysis of a complex of statistical variables into principal components. Journal of
Educational Psychology, 24(6), 417-441.

Hsu, Y.-L., Chen, H.-L., Huang, P.-K., & Lin, W.-Y. (2021). Does financial literacy mitigate gender
differences in investment behavioral bias? Finance Research Letters, 41, 101789.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101789

Itzkowitz, J., Itzkowitz, J., & Schwartz, A. (2023). The gender gap in stock market participation: Evidence
from stock gifting. SSRN. https://doi.org/10.2139/ssrn.4539694

Investing. (2025). *BIST verileri* [Data set]. https://tr.investing.com/

Kaya, H., Giindogan, M., & Budak, N. R. (2024, December). Finansal okuryazarlik diizeyinin cinsiyet
degiskeni tizerinde incelenmesi: Universite dgrencileri iizerine bir arastirma. Paper presented at the
4th Bilsel International Catalhoyiik Scientific Research Congress, Konya, Turkey.

Kilig, E. (2024). Tirkiye’de toplumsal cinsiyet esitsizliginin finansal boyutunun kiiresel Findex arastirmasi
gostergeleri lizerinden degerlendirilmesi. Istanbul Nisantasi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
1(12), 144-165.

Li, L., Lee, S., & Luo, D. (2021). Gender differences in stock market participation: Evidence from Chinese
households. SSRN. https://doi.org/10.2139/ssrn.3775478

Liao, C., Liu, Y., & Lu, L. (2024). Gender socialization and stock market participation. SSRN.
https://doi.org/10.2139/ssrn.4951813

Lo, A. W. (2005). Reconciling efficient markets with behavioral finance: The adaptive markets hypothesis.
Journal of Investment Consulting, 7(2), 21-44.

Longstaff, F. A., Pan, J., Pedersen, L. H., & Singleton, K. J. (2011). How sovereign is sovereign credit
risk? American Economic Journal: Macroeconomics, 3(2), 75-103. https://doi.org/10.1257/
mac.3.2.75

Low, R. K. Y., Yao, Y., Faff, R., & Brailsford, T. (2016). Enhancing mean—variance portfolio selection by
modeling distributional asymmetries. Journal of Economic Behavior & Organization, 128, 79-96.
https://doi.org/10.1016/j.jebo.2016.04.017

Niessen-Ruenzi, A., & Mueden, V. (2023). Financial socialization and the gender gap in stock market
participation. Universitit Mannheim. https://www.bwl.uni-mannheim.de/media/Lehrstuehle/bwl/
Niessen-Ruenzi/Financial_socialization_and_the_Gender_Investment_Gap_20230922.pdf

Niessen-Ruenzi, A., & Zimmerer, L. (2024). The gender investment gap: Reasons and consequences.
SSRN. https://doi.org/10.2139/ssrn.4692726

Nofsinger, J. R. (2005). Social mood and financial economics. Journal of Behavioral Finance, 6(3), 144—
160. https://doi.org/10.1207/s15427579jpfm0603_4

Nurhidayah, N., & Bastomi, M. (2024). The impact of gender on digital stock trading literacy and capital
market discipline: A moderating perspective. International Journal of Humanities Education and
Social Sciences, 4(3). https://doi.org/10.55227/ijhess.v4i3.1271

Oakley, A. (1972). Sex, gender and society. Temple Smith.

506


https://doi.org/10.1007/s10713-007-0003-0
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101789
https://doi.org/10.2139/ssrn.4539694
https://doi.org/10.2139/ssrn.3775478
https://doi.org/10.2139/ssrn.4951813
https://doi.org/10.1016/j.jebo.2016.04.017
https://doi.org/10.2139/ssrn.4692726
https://doi.org/10.1207/s15427579jpfm0603_4
https://doi.org/10.55227/ijhess.v4i3.1271

Premium Sosyal Bilimler E-Dergisi (Pejoss)

Ozdemir, O., & Soénmez, F. (2017). Tiirkiye’de iilke kredi risk primini etkileyen faktdrlerin analizi
[Analysis of factors affecting country credit risk premium in Turkey]. Maliye Dergisi, 172, 335-359.
https://doi.org/10.26650/maliye.2017.172.335

Saldanli, A., & Uzun, S. (2025). Spatial econometric analysis of gender differences in stock market
participation: Evidence from Turkey. Dogus Universitesi Dergisi, 26(1), 187-204.
https://doi.org/10.31671/doujournal. 1460531

Sevimli Orgiin, G. (2023). Yonetim kurulu cinsiyet gesitliliginin finansal basarisizliga etkisi: Borsa
Istanbul imalat sektoriinde bir uygulama. Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi, 25(0zel Say1), 207-226.

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

Statman, M. (2010). What investors really want: Know what drives investor behavior and make smarter
financial decisions. McGraw-Hill.

Syed Ahsan Jamil, & Khan, K. (2016). Does gender difference impact investment decisions? Evidence
from Oman. International Journal of Economics and Financial Issues, 6(2), 456-460.

Teker, D., Teker, S., & Demirel, E. (2023). Gender differences in risk perception and investment behavior.
PressAcademia Procedia, 16, 239—240.

UNESCO. (2019). Gender equality. https://en.unesco.org/themes/gender-equality

Whaley, R. E. (2000). The investor fear gauge. The Journal of Portfolio Management, 26(3), 12-17.
https://doi.org/10.3905/jpm.2000.319728

World Health Organization (2022). Gender and health. https://www.who.int/health-topics/gender

Zainul, Z. R. (2022). Gender differences in risk tolerance, herding behavior and overconfidence among
stock investors in Aceh. SSRN. https://doi.org/10.2139/ssrn.5258070

507


https://doi.org/10.26650/maliye.2017.172.335
https://doi.org/10.31671/doujournal.1460531
https://en.unesco.org/themes/gender-equality
https://doi.org/10.3905/jpm.2000.319728
https://www.who.int/health-topics/gender
https://doi.org/10.2139/ssrn.5258070

