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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Tiirk Sermaye Piyasasinda Kusaklar Arasinda
Yatirnmci ve Portfoy Farkhiliklar
Aysel Giindogdu' Saban Celik’

Oz

Kusaklar arasindaki farkhliklar ekonomik ve sosyal agidan bireylerin davranisglarinda degisikliklere sebep olabilmektedir.
Kusaklarin zaman igerisinde farkhlasan o6zellikleri finansal bir yatirimdan beklentilerini, bu finansal yatirim igin
katlanabildikleri risk seviyesini degistirebilmektedir. Calismanin amaci Turk sermaye piyasasinda Kusaklar Arasinda
Yatirimci ve portfoy Farkliklarini belirlemektir. Calismada yedi adet hipotez ki kare testi, kruskal wallis testi, ift yonlu
ANOVA yontemine gore test edilmistir. Yapilan analizin sonuglarina gore; kusaklar arasinda yatirimci sayilari ve portfoy
degerleri farklilasmaktadir. Buna karsin kusaklar arasindaki menkul kiymet dagilimi istatistiksel olarak anlamsizdir. Kusak
ve kiymet tiiri degiskenleri yatirimcilarin portfoy degerleri ve sayilarini agiklamada 6nemli faktérler oldugu sonucuna
varilmistir.

Anahtar Sozciikler
Yatirimci ¢ Sermaye piyasasi ® Risk tercihi

Investor and Portfolio Differences between Generations in Turkish Capital Markets

Abstract

Generation may lead to differences in the number of individuals in the behavior of economic and social values. The
characteristics of the generations can change the expectations of a financial investing and the level of risk. The aim of
the study is to determine the investor and portfolio differences between generations in the Turkish capital market. In the
study, seven hypotheses were tested according to the chi square test, the kruskal wallis test, and the two-way ANOVA
method. According to the results of the analysis; the number of investors and portfolio values differ among generations.
In contrast, securities distribution among generations is not statistically significant. It is found that generation and security
type as a factor play a significant role in explaining portfolio values and number of investors.

Keywords
Investor e Capital market e Risk tolerance

Yatirimceilarin finansal kararlarinda etkili niglarinda farkliliklar goériilmektedir. Sos-
olan bazi dzellikler mevcuttur. Yatirimeinin yolojik agidan belirli yas gruplarma denk
erkek mi kadin m1 oldugu, yasli m1 geng¢ mi diisen “kusak”larin da yatirim kararlarinda
oldugu, yiiksekogretim goriip gormedigi etkili olup olmadigi arastirilmaktadir. Genel
ve gelirinin seviyesine gore yatirim davra- kabul gormiis bu kusaklarin her toplumda
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farkli davraniglara sebep olmasinin yani sira
genellikle son yiizyilda kiiresellesmenin ve
teknolojinin de gelismesi ile birlikte insan-
larm gegmise gore daha benzer davranislar
sergiledikleri gozlemlenmektedir. Ancak
kusaklarin ozellikle finansal kararlarda ve
risk alma konusunda farkli davrandiklarn
da bilinmektedir. 21. Yiizyil 6ncesi toplum-
lar daha kapali bir yapiya sahip iken giinii-
miizde yasayan kusaklar olan sessiz kusak,
bebek patlamasi kusagi, X, Y ve Z kusakla-
rinim farkli davraniglart oldugu ampirik ¢a-
ligmalarda ortaya konulmustur.

Sessiz Kusak, bebek patlamasi kusagi, X
ve Y kusaklarmin farkli sosyo-kiiltiirel ve
teknolojik caglar1 yasamis olmalari, s6zko-
nusu kusaklarin tutumlarinda ve beklentile-
rinde farkliliklara sebep olmustur. (Ayhiin:
2013:95) Bu farkliliklarm kusaklarin finansal
yatirimlarinda ve finansal risk toleranslarinda
da farkliliga sebep olup olmadig: literatiirde
bir arastirma konusunu olusturmustur.

Yatirimemin riski ne olgiide kabul ede-
bildigi, onun risk toleransmi gostermekte-
dir. Bireyin risk toleransi azaldik¢a, yapti-
g1 riskli yatiimlar da ona bagh olarak azala-
caktir. Busebeplerisk toleransi, yatirimeilarin
finansal kararlar alirken gosterdikleri dav-
raniglarmi  agiklayan, bireylerin risk kar-
sisindaki tutumlarim1 ve ne kadar risk al-
maya hazir bulundugunu gosteren O6nemli
kavramlardan biridir. (Tanyola¢ ve Karan;
2015: 681) Grable (2000) ise finansal risk
toleransin1 “yatirimcinin finansal karar ve-
rirken kabul etmeye istekli oldugu azami be-
lirsizlik miktar:” seklinde tammlamigtir.

Demografik ve sosyoekonomik degis-
kenler ile bireyin finansal risk toleransi ara-
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sinda yakin bir iliski oldugu varsayilmak-
ta ve bu degiskenlere gdre yatirnmcilarin
risk profilleri ¢ikarilmaya caligiimaktadir.
Finansal risk toleransi ile demografik ve
sosyoekonomik 6zellikler arasindaki iligki-
ler acisindan genel kabul goren goriislere
gore yatirimcinin yasi arttikca finansal risk
toleransit azalmaktadir. (Anbar ve Eker;
2009:144) Yatirinm danigsmanlari, yatirim-
cmin yasini finansal varliklarinin amag ve
hedeflerini karsilamasi i¢in gerekli olan
stirenin Ol¢iisii olarak kullanirlar. Yash bi-
reylerin geng bireylere gore daha az yagam
stiresi kaldig1 igin yagli bireylerin daha
diisiik risk toleranslarma sahip olacag:
yaygin olarak kabul edilmektedir. (Grable;
1997: 14) Geng yatirimcilarin yasam siiresi
yasl yatirimcilara gére daha uzun olmasi
beklendiginden genglerin hisse senetleri
piyasasi uzun vadede daha yiiksek getiri
saglayabilecegi i¢in hisse senedi yatirimi-
na yonelmelerinin daha rasyonel olmasi
disiiniilmektedir. Geng yatirimcilarin risk
gerceklestiginde kayiplar ile daha fazla
miicadele etmesi beklenir. (Jagannathan ve
Kocherlakota; 1996:20)

Bireylerin yatrim aligkanliklart ve yati-
rimda riske yaklagimi yas, cinsiyet ve egitim
acisindan farkliliklara sebep olabilmektedir.
Yatirimcilarm demografik ve sosyolojik de-
giskenleri ile finansal risk toleranslari arasin-
daki ¢aligmalara bakildiginda genel olarak su
sonuglara varilmistir (Roszkowski; 1993:10).

» Erkek yatirimcilarin risk tolerans: kadin
yatirimceilara gore daha yiiksektir.

* Geng yatirmmeilarin risk toleransi yagh ya-
tirnmceilara gore daha yiiksektir.
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+ Bekar yatirimcilarin risk toleransi evli ya-
tirimceilara gore daha yiiksektir.

» Mesleki iglerde ¢alisan yatirimcilarin risk
toleransi mesleki olmayan iglerde ¢aligan
yatirimeilara gore daha yiiksektir.

» Serbest calisan yatirimcilarin risk to-
lerans1 istthdamli c¢alisan yatirimcilara
gore daha yiiksektir.

* Yiiksek gelirli yatirnmeilarin risk tole-
rans1 daha disiik gelirli yatirnmcilara
gore daha yiiksektir.

» Dabha yiiksek egitimli yatirimcilarin risk
tolerans1 daha diisiik egitimli yatirimci-
lara gére daha yiiksektir.

Calisgmada Tiirk sermaye piyasasinda
Sessiz, Bebek, X, Y kusaklarimin finansal
yatirim egilimleri ve risk toleranslari in-
celenmigtir. Kusaklara gore yatirim arag-
larinin tiirlerine ne kadar yatirim yapildig:
ortaya konulan c¢alismada boylelikle ku-
saklarin finansal risk toleransi arasindaki
farkliliklar incelenmistir. Calismanin ilk
bolimiinde Tiirk sermaye piyasasinda ya-
tirrme1 profili, ikinci boliimde kusaklar
ve risk tercihlerine yer verilmistir. Calig-
mada kullanilan veriler, Merkezi Kayit
Kurulusu’ndan alinmaistir.

Literatiir Taramasi

Yatirimceilarin yasi, yatirim beklentileri,
risk algilar1 ve buna benzer finansal iligki-
lerin incelendigi ¢alismalar literatiirde ¢ok
sayida aragtirmada mevcuttur. Ancak yag
faktoriinii kusaklar agisindan degerlendi-
ren ¢alisma yok denecek kadar azdir. Bu
nedenle ¢caligmanin literatiire katkida bulu-
nacagi beklenilmektedir.

Yatirnmeinin yasi ile risk toleransi ara-
sinda negatif iligski oldugu genel kabul go-
ren bir yaklagimdir. Diger bir ifade ile geng
yatirnmcilar yasl yatirimcilara gore daha
yiiksek risk almaya egilimlidirler (Grable;
2008: 25). Ampirik ¢aligmalarda bu yak-
lasgimi destekleyen c¢alismalar bulunmak-
tadir. Yatinmeciin yasi ile risk toleransi
arasindaki iliskiyi inceleyen ilk caligma
Wallach and Kogan (1961) olarak kabul
edilmektedir. Calismada yasli bireylerin
genclere gore daha az risk toleransinin
oldugu ortaya ¢ikarilmig, bu ¢alismadan
sonra arastirmacilarin ilgisi bu konu iizeri-
ne yogunlagmistir. Vroom ve Pahl (1971);
Bossons (1973); Okun ve DiVesta (1976);
Mclnish (1982); Morin ve Suarez (1983);
Hawley ve Fujii (1993-1994); Bakshi ve
Chen (1994) ¢alismalarinda daha yash ya-
tirimcilarin risk toleransinin genglere gore
daha diisiik oldugu sonucuna ulagmistir.

Daha giincel ¢aligmalara bakilirsa; Bali
vd. (2009) caligmalarinda yatirimcilarin
yasi ile hisse senedi ve tahvil yatirnmlarina
yapilan yatirim oranlar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Geng yatirimcilarin daha
¢ok hisse senedine yatirim yaptiklari, yas
ilerledik¢e tahvile yoneldikleri sonucuna
ulagsmiglardir. Yao vd. (2011); Sachse vd.
(2012) galismalarinda risk toleransinin ya-
tirrmceinin yasi arttikca azaldigi ancak ku-
saklar arasindaki farkin risk toleransi iize-
rinde etkili olmadig1 sonuca varmiglardir.
Usul vd. (2002) caligmalarinda yash yati-
rimcilarin genglere oranla hisse senetleri-
ni ¢abuk elden ¢ikarma egiliminde olduk-
larini, yash yatirimcilarin genglere oranla
riskten kagindiklarii ortaya koymuslardir.

a8
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Davydos vd. (2017) yatinnmcilarmn yast ile
aldiklar risk arasinda negatif yonlil bir iligki
oldugunu ancak yatirimcilarin yasi arttikga
portfoylerinde daha yiiksek getiri elde ettik-
leri bulgusuna varmiglardir. Kesbi¢ ve Yigit
(2016) calismasinda yatirimeilarin  yagmin
artmasi ile aldiklar riskin azaldig1 bulgusuna
rastlanmaktadir. Yesildag vd. (2017) ¢aligma-
sinda hisse senedi yatirimeilarinin yas aralig
arttikca sahip olunan portfoy biiyiikliigiiniin
de arttig1 sonucuna ulagmigtir. Brooks vd.
(2018) yatirim danigmanlarinin yatirimeimin
riske yonelik tutumunu 6lgmek icin yaptig
testler dogrultusunda yatinmcinin yasi ile
risk toleransi arasinda iligki olup olmadigini
incelemislerdir. Caligmanin sonucuna gore
nispeten yash yatirimcilar daha diisiik riskli
finansal araglara yonelmektedirler.

Diger yandan yatirimcinin yasi ile risk to-
lerans1 arasinda pozitif iligki oldugunu ortaya
koyan ya da yatirimeimnm yast ile risk tole-
ransi arasinda anlaml bir iligkiye rastlama-
yan ¢aligmalar da mevcuttur. Grable (2000)
caligmasinda yash yatirimcilarin genclere
gore daha fazla risk tolerans: oldugunu or-
taya koymustur. Sara¢ ve Kahyaoglu (2011)
farkli yag gruplarindaki bireysel yatirimeilar
arasinda risk alma egilimi agisindan anlaml
bir fark oldugu, yash yatirimcilarin risk alma
egiliminin geng yatirimeilardan yiiksek oldu-
gu sonucuna varmislardir. Sulaiman (2012)
caligmasinda yas artisinin bireysel yatirimei-
nin finansal risk toleransini arttirdig1 sonucu-
na ulagsmistir. Tanyola¢ ve Karan (2015) da
daha yash olan yatirimeilarin daha fazla risk
aldigim ve menkul kiymet yatirimi yaptigini
ortaya koymuslardir. Hallahan vd. (2003) ise
yatirimcilarin finansal risk toleransi ile de-
mografik 6zellikleri arasindaki iligkiyi ince-
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lemislerdir. Yapilan aragtirmaya gore yatirim-
cinin yasi ile risk toleransi arasinda anlaml
bir iligki bulunmamaktadir. Ameriks ve Zel-
des (2004) ; Alpay vd. (2015) de yatirimcila-
rin yasi ile finansal yatirimlarda aldiklari risk
arasinda bir iliskiye rastlamamustir.

Yatirimeinin yas faktorii ile risk toleransi
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar di-
sinda yatirnmcinin ait oldugu kusak ile ya-
tirim tercihleri arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara da rastlanmaktadir. Ornegin;
Ciftci (2017) caligmasinda Tiirkiye’deki
Jenerasyon Y’nin yatirim tercihleri oyun
teorisi ile tahmin etmistir. Arastirmanin
sonucunda Jenerasyon Y nin en ¢ok tercih
ettigi yatirim aracinin altin oldugu ortaya
cikmistir. Wang (2011) yatirim yapan geng
kusaklarin davraniglarini incelemistir. Ca-
lismada geng kadinlarin servet yonetimin-
de zorlandiklar1 sonucuna ulagmistir.

Literatiir incelemesinde yatirimcinin
yast ile risk toleransi arasinda bir iligki
oldugunu gosteren kanit niteliginde c¢ok
sayida calisma vardir. Genel goriis, yati-
rimeinin yaginin arttik¢a risk toleransinin
azaldig1 yoniindedir. Bu ¢alismanin hipote-
zini ise daha yeni kusaklarin eski kusaklara
gore daha yiiksek risk toleransina sahip ol-
dugu olusturmaktadir.

Tiirk Sermaye Piyasasinda
Yatirimar Profili
Tiirkiye’de yurti¢i yerlesiklerin tasarruf
toplamu1 2017 yilin Eyliil ay1 itibari ile 2,2
trilyon TL olup toplam tasarruflarin %69’u
mevduata, %26’s1 tahvil-bonoya, %51 ise
pay senedine yatirilmaktadir. Buna karsilik
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Tiirk sermaye piyasalarinda yatirim yapan
yurtdis1 yerlesiklerin toplam tasarrufu 458
milyar TL olup bu tutarin %27’si mevduata,
%28’1 tahvil-bonoya ve %46’s1 pay sene-
dine yatirilmaktadir. (TSPB; 2017: 56-58)
Grafik 1’de goriildiigii lizere yurti¢i ve yurt-
dist yerlesiklerin yatirim yaptiklar1 finansal
araglar incelendiginde yurtici yerlesikle-
rin riski sevmedigi ve sabit getirili yatirim
araclarina yoneldigi; yurtdist yerlesiklerin
ise riskli bir yatirim olarak kabul edilen pay
senedine yoneldigi goriilmektedir.

Grafik 1
Tiirk Sermaye Piyasasinda Yatirim Tercihleri (2017/9
itibariyle)

Kaynak: TSPB, Tirkiye Sermaye Piyasalari, Aralik
2017, ss.56-57, https://www.tspb.org.tr/wp-content/up-
loads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-12-TR.
pdf, (02.04.2018)

Tiirk sermaye piyasasinda toplam yur-
tigi pay senedi yatirimcist 2017 yili Eyliil
ay1 itibari ile 1.037.400 kisi olup %99’u
bireysel yatirimcidan olugmaktadir. Top-
lam yurtdis1 yerlesik pay senedi yatirimci
sayisi ise 9500°diir. Yurtdis1 yerlesik yati-
rimct sayist bu denli az olmasina ragmen
pay senedindeki toplam yatirimlari, yurtigi
yerlesik yatirimcinin pay senedine yapti-

g1 toplam yatirrmu iki katidir. Ozel sektdr
bor¢lanma aracina yatirim yapan yatirimci
sayis1 yurti¢i yerlesiklerde 85 bin, yurtdisi
yerlesiklerde ise 582°dir. 2017 yil1 Eyliil
ay1 itibari ile Tiirkiye’de 6zel sektor borg-
lanma aracina yapilan toplam yatirim tutari
59,5 milyar TL’dir. 2017 y1l1 Eyliil ay1 ve-
rilerine gore yatirim fonuna yapilan toplam
portfoy degeri 52,7 milyar TL olup toplam
yatirimet sayist 2,96 milyon kisidir. Ozel
emeklilik sisteminde 6,8 milyon, otoma-
tik katilim sisteminde 3,3 milyon katilimci
bulunmaktadir. Ozel emeklilik sisteminde
toplam portfoy biiyiikliigii 73,1 milyar TL,
otomatik katilim sisteminde ise 2,4 milyar
TL dir. (TSPB; 2017: 59-67)

Grafik 2
Belirli Yatirim Araglarina Gore Yatirimer Sayist ve Port-
foy Biiyiikliigii (2017/9 itibariyle)

Kaynak: TSPB, Tirkiye Sermaye Piyasalari, Aralik
2017, ss.59-67, https://www.tspb.org.tr/wp-content/up-
loads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-12-TR.
pdf, (02.04.2018)

Tirkiye Sermaye Piyasalart Birligi’nin
2011 yilinda yaptigt “Sermaye Piyasa-
st Algt ve Yatitm Potansiyeli Belirleme
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Arastirmas’nda Tiirk sermaye piyasasinda
yatirim araglarimn bilinirligi, yatirim araglari-
nin kullanim aligkanliklar, yatirim araglarin-
dan memnuniyeti Olciilmiistiir. Aragtrmaya
gore finansal yatirim deyince Tiirk sermaye pi-
yasasinda akla ilk gelen yatirim araci sorusuna
%36 oraninda altn, %22 oraninda gayrimen-
kul, %21 mevduat, %12 doviz, %4 pay senedi
cevabi verilmistir. Yine rapora gére yatirim
araglarmm bilinirligi acisindan en ¢ok taninan
yatirim araci altin olup en az bilinen ise foreks
islemleridir. Raporda dikkat ¢eken Gnemli un-
surlardan biri de yatinmcilarin yatirmm araci
secerken dikkat ettigi kriterlerin basinda ge-
tirinin yiiksek olmasi, riskin diisiik olmasi ve
glivenilir olmasi gelmektedir. Risk ve getirinin
dogru orantili oldugu finansal piyasalarda ya-
tirmeimnin yiiksek getiri, diigiik risk beklemesi
rasyonel olabilir ancak risk olmadan yiiksek
getiri beklentisi ile yatrmeimin sermaye pi-
yasasinda yatirim yapma konusunda ¢ekindigi
sOylenebilir. Diger yandan Tiirk yatirimeinin
belirli 6zellikleri s6yle siralanabilir;

» Kisa vadeli yatirnm araglarini tercih et-
mektedir.

* Yatirim yapmayan kesim gelir yetersiz-
ligi sebebi ile yatirim yapamamaktadir.

* Yatirimeiyr koruma fonu gibi glivenlik 6n-
lemlerinin bilinirligi ¢ok diisiiktiir.

» Altin ve mevduat giivenilir, gayrimen-
kul getirisi yliksek olarak nitelendiril-
mektedir.

* Yatirnmcinin tercih etmeyecegi yatirim
araclarinin basinda pay senedi, repo-ters
repo gelmektedir.
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Arastirma Yontemi ve Analiz

Calismanm bu boliimiinde verilerin yapi-
sina uygun olarak belirlenen aragtirma yon-
temi ile test edilmek istenen hipotezlerin ge-
listirilmesi ve analizlerine yer verilmektedir.
Calismada kusak farkliliklarinin yatirimcila-
rin portfoy degeri ile yatirimer sayilar ara-
sindaki iliskinin nasil oldugu ortaya konmak
istenmekle birlikte yatirnme1 uyrugu ve men-
kul kiymet tiirii gibi degiskenlerin etkisinin
de ne oldugu ortaya konacaktir.

Veri Seti ve Degiskenler

Arastirmada kullanilan veri seti Merkezi
Kayit Kurulusu’ndan talep edilmistir. Elde
ettigimiz veriler yatirimcilara ait 2015-2016
yillari1 kapsayan yas, menkul kiymet tiirt,
yatirimel uyrugu, portfoy degeri ve yatirim-
c1 sayis1 degerlerini icermektedir. Bu veriler
izerinden arastirma tasarimi gergeklestiril-
mistir.

Veri setinde yer alan yatirimcilarin yag-
lar1 kullanilarak Z kusagi i¢in 2000 ve
sonrast; Y kusagi icin 1980-1999; X ku-
sag1 icin 1965 — 1979; Baby boom olarak
adlandirilan dénem i¢in 1946-1979 ve son
olarak Sessiz kusak olarak tanimlanan grup
icin de 1927-1945 yillar1 baz almmustir.
Kiymet tiirii degiskeni olarak MKK’nin
tanimladign Devlet I¢ Borglanma Senet-
leri (DIBS), Fonlar, Pay senetleri, Ozel
sektdr bor¢lanma araglari, Diger menkul
kiymetler ile yapilandirilmis {irtinler kulla-
nilmigtir. Yatirimer uyrugu olarak da yerli
ve yabanci siniflamasi yer almaktadir. Ana-
lizlerde 6zellikle bagimli degisken olarak
kullanilan portfdy degerleri ile yatirimci
sayilar1 2015 ve 2016 yillari i¢gin kullanil-
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mustir. iki yillik analiz dénemi verilerin
elde edilmesinden kaynaklandigi i¢in bu
aragtirmanin bir kisit1 olarak goriilmelidir.
Bagimli degiskenler siirekli degisken yapi-
sinda olup diger degiskenler kategorik bir
yapida analizlerde yer almaktadir.

Arastirma Hipotezleri ve Kullanilan
Testler

Calismanin temel amac1 kapsaminda
yedi adet hipotez test edilmek istenmekte-
dir. Aragtirma kapsaminda test etmek istedi-
gimiz hipotezler asagida goriildiigii gibidir.
Bu hipotezlerden birincisi Ki kare testi; 2, 3,
4 ve 5 Kruskal Wallis testi ve 6 ve 7 ise Cift
Yonliit ANOVA ile test edilmistir. Bu ¢alis-
mada kullanilan Ki kare testi iki kategorik
degiskenin birbiriyle olan iligkisini ortaya
koymak i¢in uygulanmstir. Kruskal Wallis
testi ile bagimli degiskenin normal dagilim

gostermedigi ve ikiden fazla olan grupla-
rin ortalama farkliliklart test edilmistir. Bu
testin parametrik olan ¢esidi ise Tek Yonlii
ANOVA analizidir. Dolayistyla bu hipotez-
lerden 1 ile 5 arasinda kalanlar parametrik
olmayan testlerdir. Bunun temel sebebi ise
bagimh degiskenlerin o6zellikle Grneklem
yapisindan 6tliri normal dagilim goster-
memelidir. Buna karsin, yine veri setinin
yapisindan kaynakli olarak 6 ve 7 numarali
hipotezler parametrik bir test olan ¢ift yonlii
ANOVA analizi ile test edilmistir. Bu analiz,
bagimli degiskenin normal dagilim goster-
digi durumlarda uygulanan bir analiz olma-
sma ragmen bu veri seti i¢in iki degiskenin
ve iki degiskenin etkilesiminin ayni anda
Olgebilecek giiclii bir parametrik olmayan
testin olmamasindan kaynaklanmigtir. Bu
durumun da bir analiz kisit1 olarak goriilme-
si yerinde olacaktir.

Tablo 1
Degisken ve tamimlamalari
Degisken Adi Degisken Tiirii  Degisken Tanim Kaynak
Kusak Kategorik 1: Z kusagi (2000 ve sonrast) Kuyucu, M. (2014).
2:Y kusagi (1980-1999)
3: X kusagi (1965- 1979)
4: Biiyiik Bebek Patlamasi kusagi
(1946-1965)
5: Sessiz kusag1 (1927-1945)
Kiymet Tiiri Kategorik 1: Devlet I¢ Borglanma Senetleri Merkezi Kayit Kurulusu
2: Fon
3: Pay Senedi
4: Ozel Sektor Borglanma Araglart
5: Diger Menkul Kiymetler
6: Yapilandirilmis Uriinler
Yatirime1 Uyrugu Kategorik 1: Yerli Merkezi Kayit Kurulusu
2: Yabanci
Cari Dénem Portfoy Siirekli 2016 Yili Merkezi Kayit Kurulusu
Degeri (M TL)
Gegen Donem Portfoy Stirekli 2015 Yili Merkezi Kayit Kurulusu
Degeri (M TL)
Cari Donem Yatirimci Stirekli 2016 Y1ilt Merkezi Kayit Kurulusu
Sayis1
Gegen Donem Yatirimer —— Siirekli 2015 Y1ili Merkezi Kayit Kurulusu

Sayis1
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H1: Kugaklar arasinda (riskli) yatirim
tercihlerinde fark yoktur

H2: Kusaklar arasinda yatirimci sayisi
bakimindan fark yoktur

H3: Kusaklar arasinda yatirimcilarin
portfoy degerleri bakimindan fark yok-
tur

H4: Menkul kiymet siniflart arasinda
portfoy degeri bakimindan fark yoktur

H5: Menkul kiymet siniflart arasinda
yatirumct sayisi bakimindan fark yoktur

H6: Kugaklar arasinda menkul kiymet
siniflart kontrol edildiginde portfoy de-
Zgeri bakimindan fark yoktur

H7: Kusaklar arasinda menkul kiymet
swniflart kontrol edildiginde yatirumci sa-
yist bakinindan fark yoktur

Analiz Sonuclari

Tamimlayic: Istatistikler

Veri setinin yapisi geregi yas kategorileri
iizerinden bagimli degisken olarak kullanilan
portfoy degerleri ile yatirimer sayilart sinirl
sayida hipotezin test edilmesine olanak ver-
mistir. Bu veri seti yapisinda s6z gelimi 0-14
yas grubuna diisen portfoy degeri ile yatirim-
c1 sayist istatistikleri verilmektedir. Bu kisit
kapsaminda Tablo 2 incelendiginde Z kusa-
gindaki gozlem (grup) sayisinin 20 oldugu
goriilmektedir. Bu 20 gruptan kast edilen
0-14 ile 15-19 yas gruplarina diisen gozlem-
lerdir (gruplardir). Elbette her grup kendi
iclerinde de kiymet tiirli ve yatirime1 uyrugu
olarak da ayrilmaktadir. Buna gore, kusak
dagilimlan bakiminda portfoy degerleri ile
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yatirimet sayilari incelendiginde hem portfoy
degeri hem de yatirimei sayilari itibariyle en
diisiik grubun Z kusagi oldugu goriilmekte-
dir. Bu durum yatirimeilarin geng ve servet
birikimlerinin diisiik olmasindan Gtiirii tutarl
bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
yaninda kisaca BEBEK (Biiyiik bebek patla-
masi) olarak ifade ettigimiz kusak ise portfoy
degeri itibariyle en yiiksek yatirima sahiptir.
En fazla yatirnmciya sahip olan kusak ise X
kusagidir.

Kusak ve kiymet tiirleri baglaminda veri
seti diizenlemesi Tablo da yer almaktadir.
Burada her kusaga karsilik gelen portfoy
degeri ile yatirimci sayilar1 goriilmektedir.
Buna gore, Z kusagininda fon yatirimlarin-
da en yliksek portfoy degeri gozlenirken,
Y, X, BEBEK ve SESSIZ kusaklarinda pay
senedi yatirimlarinin en yiiksek degere sa-
hip oldugu gozlenmistir. Bu istatistiklere
iliskin detayli agiklamalar hipotez testleri
ile beraber verilecektir.

Hipotez Testlerinin Sonuclari

Calisgmanin bu asamasmda gelistirilen
hipotezlere iliskin testler yer almaktadir. Bu
testlere gegmeden analizlerde bagimli de-
gisken olarak kullanilan portfoy degerleri ile
yatirimet sayilarma iligkin temel istatistikler
Tablo 4’te verilmektedir. Bu istatistiklerden
basiklik ve carpiklik degerlerinin +1 ile -1
arasinda kalmadiklar1 dolayistyla da normal
dagilmadiklar (Glirbiiz ve Sahin, 2014:210)
goriilmektedir. Bu degiskenlerin normal da-
gilmamasindan Otlirii parametrik olmayan
testlerin kullamilmasi uygun goriilmistiir. Sa-
dece 6 ve 7 numarali hipotezler bu varsayimi
dikkate almadan parametrik bir test olan ¢ift
yonliit ANOVA analizi ile test edilmistir.
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Tablo 2
Kugsaklara gére portfoy degerleri ve yatirimci sayilari

Cari Donem Portfoy Gecen Donem Port-

Cari Donem

Gecen Donem Yati-

Degeri foy Degeri Yatirimei Sayisi rimel Sayisi
Gézlem (M TL) 2016 (M TL) 2015 2016 2015
Kusak (grup)* Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Z 20 41,10 40,85 11510,50 11505,85
Y 48 34431 335,40 21329,65 20966,98
X 39 1325,95 1293,54 37916,67 37700,51
BEBEK 31 1376,13 1347,55 33325,13 33197,29
SESSizZ 21 1180,29 1161,71 17275,62 17204,52
Toplam 159 858,53 839,84 25966,35 25768,95
Tablo 3
Kugak ve kiymet tiirlerine gore portfoy degerleri ve yatirimci sayilar
Cari Dénem Gecen Donem Cari Donem Gecen Donem
Portfoy Degeri Portfoy Degeri Yatirnmer Sayisi Yatirnmci Sayisi
Kusak  Kiymet Simfi - Gozlem Ti) 2016 ™M TI):) 2015 016 015
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Em:tsfn]:t’lfn 4 2,00 2,00 60,75 57,25
Fon 4 128,75 127,75 56689,75 56691,75
Pay senedi 4 58,25 59,00 709,50 673,00
Ozel sektor
z borglanma 4 6,75 6,00 85,00 100,25
araglari
El‘yg;r(:g‘:rnkm 2 19,50 19,00 6,00 6,00
z:(f;}ee‘?dmlmls 2 ,00 00 9,00 8,00
Eiﬁ‘:;gﬂg‘t’& 8 28,13 28,37 1434,63 1459,87
Fon 8 729,38 717,50 91766,13 90851,88
Pay senedi 8 1077,38 1040,38 32993,63 31587,62
Ozel sektor
Y borglanma 8 203,25 199,62 1215,13 1347,00
araglar1
El‘yg;giinkm 8 26,38 24,63 215,50 209,25
?ﬁg’;}:ﬁdmlm‘s 8 1,38 1,88 352,88 346,25
Emzts‘gnl:;?r} 6 79,83 75,50 2123,17 2100,33
Fon 6 2739,17 2701,17 164430,00 163461,00
Pay senedi 6 4834,33 4725,00 75304,00 74468,17
Ozel sektor
X borglanma 6 872,67 827,50 3834,33 4277,00
araglari
Diger menkul
kiymetler 6 89,83 75,83 378,83 364,33
E:f;}g?dmlmls 9 1,89 2,00 258,67 255,00
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Tablo 3

Kugsak ve kiymet tiirlerine gére portfoy degerleri ve yatirimci sayilart

Cari Dénem Gecen Donem Cari Donem Gegen Donem
. Portfoy Degeri Portfoy Degeri Yatirnmei Sayist  Yatirimer Sayist
Kusak  Kiymet Simfi  Gozlem ;7 45916 (M TL) 2015 2016 2015
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Devlet ig borg- 6 84,17 81,50 1556,50 1520,17
lanma senetleri
Fon 6 2277,83 2276,33 118300,67 117341,17
Pay senedi 6 3459,33 3365,67 47611,83 47464,83
Ozel sektor
BEBEK  bor¢lanma 6 1194,83 1143,67 4535,17 5025,33
araglari
Diger menkul 6 93,83 95,17 172,50 164,50
kiymetler
Yapilandirilmis 1 00 00 19,00 20,00
tirtinler
Devlet i¢ bore- 4 78,75 76,25 743,50 718,00
lanma senetleri
Fon 4 2055,50 2036,75 62780,00 62104,25
Pay senedi 4 2848,25 2869,75 23975,00 24006,75
~ Orzel sektor
SESSIZ  borglanma 4 1192,75 1095,75 3142,75 3443,25
araglari
Diger menkul 4 21,25 20,50 50,50 47,00
kiymetler
Yaptlandirilmis 1 00 00 21,00 18,00
uriinler

Birinci hipoteze iliskin analiz Ki kare
testi ile miimkiin olmaktadir. Burada aras-
tirllmak istenen kusak yapisiyla menkul
kiymet dagilimlar1 arasinda bir iliskinin
varligidir. Buradan kasit risk diizeyleri
farkli olan menkul kiymet tiirleri ile ku-
sak yapilarinin iligkisidir. Tablo 5’de s6z
konusu dagilim goriilmektedir. Ornegin Z
kusag1 Y kusagina gore daha az sayida goz-
leme (gruba) sahiptir. Ancak bu durum, Y
kusaginin yas araligi ile ilgilidir. MKK’dan
alinmig olan veri seti her bir yatirimci ye-
rine yas aralig1 iizerinden istatistik verdigi
i¢in burada yapilmak istenen test amag ba-
kimindan dogru olsa da uygulama agisin-
dan eksiktir. Buna ragmen, ilgili hipotezin
Oonemi ve test edilmesi gerekliligi 6 ve 7
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numarali hipotezlerde ayrica bagiml de-
giskenlerin de hesaba katilmasi sonucunda
dogru bir sekilde test edilmistir.

Birinci hipotezin testine gegmeden dnce
oncelikle Tablo 6’da yer alan kusak ve
gozlem gruplar dagilimmin Ki kare tes-
ti yapilmistir. Buna gore kusaklar arasinda
gozlem gruplarmin dagilimi esit degildir
(p=,001<0,05). Zira, Z kusaginda 20 gézlem
grubu yer alirken, Y kusaginda 48 gozlem
grubu yer almaktadir. Burada tekrar ifade
edilmesi gereken husus bu farkliligin MKK
veri yayimnlama yapisindan ve kugaklar ara-
sindaki zaman farkliligindan ileri geldigidir.
Dolayisiyla s6z konusu farklilik iki kate-
gorik degisken arasindaki durumu ortaya
koymasina ragmen arzu edilen durumu test
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Tablo 4
Bagimh degiskenlere iliskin temel istatistikler

Gecgen Donem Port-  Cari Donem Yati-
Cari Donem Portfoy  foy Degeri (M TL)

Gecen Donem Yati-

rimel Sayisi rimel Sayisi

Degeri (M TL) 2016 2016 2015
. Gegerli 159 159 159
Gozlem .
Gegersiz 0 0 0

Ortalama 858,5346 839,8365 25966,3522 25768,9497
Std. Sapma 2014,21590 1977,75828 68005,43834 67455,43305
Basiklik 2,946 3,096 3,106
Carpiklik 9,318 9,375 9,448
Minimum ,00 1,00 1,00
Maksimum 12072,00 11781,00 334100,00 331763,00

H1: Kusaklar arasinda (viskli) yatirum tercihlerinde fark yoktur

edememektedir. Bu durum, 6 ve 7 numarali
hipotez testlerinde dogru bir sekilde goste-
rilmistir. Birinci hipotezin formal testi ise
Tablo 7°de verilmektedir. Buna gore, kusak
yapist ile menkul kiymet dagilimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski buluna-
mamustir (p=,985>0,05). Bagka bir ifade ile
kusaklar arasindaki menkul kiymet dagilimi
istatistiksel olarak anlamsizdr.

Kusaklar arasinda portfoy degerleri ile
yatirimc1 sayilar1 bakimlarindan farklilik
olup olmadig1 2 ve 3 numarali hipotezler-
le test edilmektedir. Tablo 8’den de gorii-
lecege lizere porfoy degeri itibariyle Z ve
Y kusaklarmin ortalamasi diger kusaklarin
cok gerisindedir. Buna karsin X, BEBEK
ve SESSIZ kusaklar portfdy degeri itiba-
riyle birbirlerine yakindirlar. Tablo 9°da
yer alan ve Kruskal Wallis testi ile de sabit
olan durum bu kusaklar arasinda portfoy
deger ortalamalart hem 2015 hem de 2016
yillart igin farkhidir (p=,000<0,05). Bu asa-
mada hangi kugaklarin birbirlerinden farkl
olduguna iligkin ileri testlerin sonuglarin
¢alismanin uzunluk kisit1 sebebiyle burada
yer verilmemistir. Ancak, Tablo 8’de gorii-
lecegi lizere, Z ve Y kusaklar ile X, BE-

BEK ve SESSIZ kusaklar kendi aralarinda
gorece yakindirlar.

Ayni durumun yatirimel sayilar itiba-
riyle degerlendirilmesinde Z kusaginin
ozellikle diger kusaklardan daha az sayida
yatirimci barmdirdigi goriillmektedir. Bu-
nunla beraber, X kusagimin hem 2015 hem
de 2016 yillar1 i¢in en ¢ok yatirime1 barin-
dirdig1 Tablo 8’de goriilmektedir. Yatirim-
c1 sayisinin kusaklar arasindaki dagilimin
istatistiksel olarak farkli oldugunu Tablo
9’da yer alan Kruskal Wallis testi ile ortaya
konmustur (p=,031<0,05). Bu sonugcta en
etkili durumun Z kusagindaki gorece daha
az sayida yatirimecimnin olmasidir. Bununla
beraber, X ve BEBEK kusaklarindaki ya-
tirimet sayilart ile Y ve SESSIZ kusaktaki
yatirimci sayilar1 gorece birbirine yakindir.

Arastirma kapsaminda test edilmek iste-
nen bir husus olan menkul kiymet smiflart
arasinda portfoy degeri ve yatirnmci sayila-
rinin farkliligt durumlan hipotez 4 ve 5 ile
gergeklestirilmektedir. Tablo 10’da verilen
kiymet siniflar1 arasindaki portfoy degeri ile
yatirimet sayilarinin ortalamalar1 bakimindan
degerlendirildiginde pay senetleri ile fonlarin
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Tablo 5
Kugsak ve kiymet sinifi dagilimi

Kiymet Simifi

ozel sektor

devlet i¢ pay bor¢lanma diger menkul yapilandiril-
bor¢lanma senetleri fon senedi araclari kiymetler mis iiriinler  Toplam
Kusak Goz. Goz. Goz. Goz. Goz. Goz. Goz.
z 4 4 4 4 2 2 20
Y 8 8 8 8 8 8 48
X 6 6 6 6 6 9 39
BEBEK 6 6 6 6 6 1 31
SESSiZ 4 4 4 4 4 1 21
Toplam 28 28 28 28 26 21 159
Tablo 6
Kugsak ve gozlem gruplari dagilimi Ki kare testi
Gozlenen N Beklenen N %2 Ser.Der. P
zZ 20 31,8
Y 48 31,8
X 39 31,8 17,950 4 ,001
BEBEK 31 31,8
SESSiZ 21 31,8
Toplam 159

portfoy degerleri diger menkul kiymetlere
gore daha yiiksektir. Yatinmci sayisi baki-
minda ise fon yatirimlarimin uzak ara yiiksek
yatirimer g¢ektigi goriilmektedir. Bu durum,
yatirim fonlarinin sagladig, diisiik islem ma-
liyeti, ¢esitlendirme firsat1 ve bilgi asimetrisi-
nin azalim 6zellikleriyle aciklanabilir.

Tablo 7
Kusak ve kiymet sinifi dagilimi Ki kare testi

Tablo 11°de verilen kiymet siniflar1 arasin-
da portfoy degeri ve yatirimet sayisi dagilimi
Kruskal Wallis testi sonuglarina gore ise hem
portfoy degerleri (p=,000<0,05) hem de yati-
rimc1 sayilar (p=,000<0,05) menkul kiymet
tiirleri arasinda farklilik gostermektedir. Bu-
nunla beraber, fon ve pay senetleri hem port-

Kiymet Sinifi Kukla

Devlet i¢ Pa Ozel sektor Diger Yapilan- ) Ser. P
Kusak bor¢clanma Fon y . bor¢lanma  menkul dirilmis Toplam x Der.
. senedi -
senetleri araclari kiymetler iiriinler
7 Gozlenen 4 4 4 4 2 2 20
Beklenen 3,5 3,5 3,5 3,5 3,3 2,6 20,0
v Gozlenen 8 8 8 8 8 8 48
Beklenen 8,5 8,5 8,5 8,5 7,8 6,3 48,0
X Gozlenen 6 6 6 6 6 9 39 8,831 20 ,985
Beklenen 6,9 6,9 6,9 6,9 6,4 5,2 39,0
Gozlenen 6 6 6 6 6 1 31
BEBEK  Beklenen 5.5 55 55 5.5 5.1 41 310
i, GoOzlenen 4 4 4 4 4 1 21
SESSIZ Bellenen 3.7 3737 3.7 3.4 28 210
Total Gozlenen 28 28 28 28 26 21 159
Beklenen 28,0 28,0 28,0 28.0 26,0 21,0 159,0

H2: Kugaklar arasinda yatirimci sayist bakinindan fark yoktur
H3: Kusaklar arasinda yatirimcilarin portfoy degerleri bakinindan fark yoktur
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Tablo 8
Kugsaklar arasinda protfoy degeri ve yatirimct sayist dagilimu

Gecen Donem
Cari Donem Portfoy  Portfoy Degeri (M TL)

Cari Dénem
Yatirimel Sayisi

Gegen Donem

Yatirimel Sayisi

Degeri (M TL) 2016 2015 2016 2015
Kusak Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Z 41,10 40,85 11510,50 11505,85
Y 344,31 335,40 21329,65 20966,98
X 1325,95 1293,54 37916,67 37700,51
BEBEK 1376,13 1347,55 33325,13 33197,29
SESSiz 1180,29 1161,71 17275,62 17204,52
Toplam 858,53 839,84 25966,35 25768,95

foy degerleri hem de yatirimer sayilart baki-
mindan diger menkul kiymetlere gére gorece
farkli gruplar olusturmaktadirlar.

smiflar1 kontrol degiskeni olarak kullanildi-
ginda portfoy degeri ve yatirimer sayilarinin
kusaklar arasinda farklilik gbsterip goster-

memesidir. Bu amagla, ¢ift yonliit ANOVA

Arastirma kapsaminda test edilmek is-
tenen son iki hipotez ise menkul kiymet

Tablo 9

Kugsaklar arasinda protfoy degeri ve yatirimei sayist dagilimi Kruskal Wallis testi

analizi kullanilmistir. Tablo 12°de kusaklar

Kusak Gozlem Ortalama Rank %2 Ser.Der. P
Z 20 47,18
Y 48 68,79
Cari Dénem Portfoy Degeri (M TL) X 39 83,44 22,812 4 000
BEBEK 31 102,27
SESSiz 21 93,90
Toplam 159
Z 20 46,90
Y 48 69,32
. . o X 39 84,68 22,774 4 ,000
Gegen Donem Portfoy Degeri (M TL)
BEBEK 31 102,58
SESSiz 21 93,90
Toplam 159
Z 20 52,10
Y 48 76,74
Cari Dénem Yatirimer Sayist X 39 87,19 10,650 4 031
BEBEK 31 91,68
SESSiZ 21 83,43
Toplam 159
Z 20 52,15
Y 48 76,79
X 39 87,14 10,646 4 ,031
Gegen Donem Yatirimer Sayisi BEBEK 31 91.87
SESSiz 21 83,07
Toplam 159

H4: Menkul kiymet siniflari arasinda portfoy degeri bakinindan fark yoktur
HS5: Menkul kiymet siniflart arasinda yatirrmci sayist bakimindan fark yoktur
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Tablo 10

Kiymet siniflari arasinda portfoy degeri ve yatirimei sayist dagilimi

Cari Déonem

Gecen Donem

Cari Donem Yati- Gegen Donem

Portfoy Degeri Portfoy Degeri rimel Sayisi Yatirimei Sayisi
(M TL) 2016 (M TL) 2015 2016 2015

Kiymet Sinifi Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Devlet i¢ borglanma senetleri 54,71 52,93 1313,29 1303,68

Fon 1595,50 1580,82 103871,14 103100,43
Pay senedi 2500,25 2449,36 3929221 38679,21
Ozel sektor bor¢lanma araglari 672,46 636,82 2601,75 2884,43
Diger menkul kiymetler 55,27 51,65 201,77 194,12
Yapilandirilmis tiriinler 1,33 1,57 248,05 243,76

arasinda kiymet smifi kontrol edildiginde
portfoy degeri dagilimi Cift Yonlii ANOVA
testi (Cari Donem Portféy Degeri (M TL))
sonuglarma 6. Hipotez igin yer verilmistir.
Bu hipotez sonuglar1 benzer olmalar itiba-
riyle sadece 2016 yili i¢in hesaplanmustir.
Bu sonuglara gore, kusaklar arasinda port-
foy degerleri itibariyle farklilik olmaktadir
(p=,013<0,05). Bu durum, bagimli degisken
olan portfoy degeri ortalamasindaki oynak-
ligin %9,3” iiniin kusak farkliliklarmdan
kaynaklandigini (kismi eta kare=0,093) gos-
termektedir. Benzer sekilde, menkul kiymet
tirleri arasinda portfoy degerleri itibariy-
le farklilik olmaktadir (p=,000<0,05). Bu
durum ise portfoy degeri ortalamasindaki
oynakligin %23,2’sinin kiymet sinifi fark-
liligindan kaynaklandigini gosterir. Ancak,
kiymet sinifi ile kusak farkliligi etkilegimi
istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip de-
gildir (p=,404>0,05).

Benzer sekilde Tablo 13°te kusaklar ara-
sinda kiymet sinifi kontrol edildiginde ya-
tirime sayist dagilimi Cift Yonlii ANOVA
testi (Cari Donem (2016) Yatirimer Sayisi)
sonuglarma 7. hipotez igin yer verilmistir.
Bu hipotez sonuglari benzer olmalar itiba-
riyle sadece 2016 yili i¢in hesaplanmigstir.
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Bu sonuglara gore, kiymet smifi kontrol
edildiginde kusaklar arasinda yatirimci
sayilar1 itibariyle farklilik olmamaktadir
(p=,305>0,05). Bu durum, bagimli degis-
ken olan yatirimcr sayisi ortalamasindaki
oynakligin %3,6’smin kusak farkliliklarin-
dan kaynaklandigini (kismi eta kare=0,036)
gostermektedir. Bu sonug, Kruskal Wallis
testi ile ortaya koyulan kusaklar arasindaki
yatirnmer sayist farkliligina tezat olustur-
maktadir. Bu sonucun temel sebebi olarak
Cift Yonlii ANOVA analizi varsayimlarin-
dan normal dagilimim bagimli degisken igin
saglanamamasina baglanabilir. Buna karsin,
menkul kiymet tiirleri arasinda kusak fark-
lilig1 kontrol edildigine yatirimer sayilari
itibariyle farklilik oldugu goriilmektedir
(p=,000<0,05). Bu durum ise yatirimci sa-
yis1 ortalamasidaki oynakligin %30,4iiniin
kiymet smifi farkliligindan kaynaklandigini
gosterir. Ancak, kiymet sinifi ile kusak fark-
lilig1 etkilesimi istatistiksel olarak anlaml
etkiye sahip degildir (p=,534>0,05). Hem 6.
hem de 7. Hipotezler incelendiginde Tablo
12 ve Tablo 13’te yer alan R kare degerleri
(bagimmli degiskendeki oynakligin bagimsiz
(faktor) degiskenleri ile agiklanma giicii) si-
rastyla %39,5 ve %40,2 olarak bulunmustur.
Bu oranlar, kugak farkliligi ile kiymet tiirii
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Tablo 11
Kiymet siniflari arasinda protfoy degeri ve yatirimcet sayist dagilimi Kruskal Wallis testi
Kiymet Simifi Gozlem  Ortalama Rank %2 Ser.Der. P
Devlet i¢ borglanma senetleri 28 67,02
Fon 28 105,75
Cari Pénen,l . Ijay sene({i 28 110,13 55,899 5 000
Portfoy Degeri Ozel sektor borglanma araglart 28 85,30
(MTL) Diger menkul kiymetler 26 73,92
Yapilandirtilmis iiriinler 21 23,26
Toplam 159
Devlet i¢ borglanma senetleri 28 66,73
Fon 28 105,89
Geqer.l D(jnem. Ijay senec{i 28 110,23 54.755 5 000
Portfoy Degeri Ozel sektor borglanma araglari 28 84,93
(MTL) Diger menkul kiymetler 26 73,31
Yapilandirilmis tirtinler 21 24,57
Toplam 159
Devlet i¢ borglanma senetleri 28 70,09
Fon 28 123,68
L Pay senedi 28 104,21
Cari Donem Yati- Ozel sektor borglanma araglart 28 77,73 58,764 > 000
rimci Sayist i
Diger menkul kiymetler 26 46,10
Yapilandirilmus diriinler 21 47,69
Toplam 159
Devlet i¢ borglanma senetleri 28 69,91
Fon 28 123,89
. Pay senedi 28 104,00
Gegen Donem Ozel sektor borglanma araglari 28 78,95 59,797 > 000
Yatirimei Sayist i
Diger menkul kiymetler 26 45,23
Yapilandirilms {iriinler 21 47,38
Toplam 159

H6: Kusaklar arasinda menkul kiymet siniflart kontrol edildiginde portfoy degeri bakimindan fark yoktur
H7: Kusaklar arasinda menkul kiymet siniflart kontrol edildiginde yatirumci sayist bakimindan fark yoktur

faktorlerinin hem portféy degeri hem de ya-
tirimei sayilarini 6nemli 6l¢iide agikladigini
gostermektedir.

Sonu¢

Demografik ve sosyoekonomik degis-
kenler ile bireyin finansal risk toleransi ara-
sinda yakin bir iligki oldugu varsayilmak-
ta ve bu degiskenlere gdre yatirimcilarin
risk profilleri ¢ikarilmaya caligilmaktadir.
Finansal risk toleransi ile demografik ve

sosyoekonomik ozellikler arasindaki ilis-
kiler agisindan genel kabul gdren goriise
gore yatirimcinin yagi arttikca finansal risk
tolerans1 azalmaktadir. Calismada Tiirk
sermaye piyasasinda Sessiz, Bebek, X, Y
kugaklarinin finansal yatirim egilimleri ve
risk toleranslar1 incelenmistir. Kusaklara
gore yatirim araglarmin tiirlerine ne kadar
yatirim yapildigi ortaya konulan ¢alismada
boylelikle kusaklarin finansal risk toleransi
arasindaki farkliliklar incelenmistir.
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Tablo 12

Kusaklar arasinda kiymet sinifi kontrol edildiginde portfoy degeri dagilimi Cift Yonlii ANOVA testi (Cari Dénem (2016)

Portféy Degeri (M TL))

Tiir IIT Kareler Toplam1 _ Ser.Der.  Ortalama kare F p Kismi Eta Kare

Diizeltilmis Model 253329718,213* 29 8735507,525 2,907  ,000 ,395
Sabit 75329850,105 1 75329850,105 25,065  ,000 ,163
Kusak 39686878,753 4 9921719,688 3,301 ,013 ,093
Kiymet sinifi 117280597,906 5 23456119,581 7,805 ,000 ,232
Kusak * Kiymet sinifi 63450180,178 20 3172509,009 1,056 404 ,141

Hata 387686661,347 129 3005322,956

Toplam 758212361,000 159

Diizeltilmig Toplam 641016379,560 158

a. R Kare =,395 (Diizeltilmis R Kare =,259)

Tiirk sermaye piyasasinda 2016 yilindaki
veriler bazinda kusak dagilimlari bakimindan
portfoy degerleri ile yatirimer sayilar ince-
lendiginde hem portfoy degeri hem de yati-
rimci sayilarn itibariyle en diisiik grubun Z
kusag1 oldugu goriilmektedir. Bu durum ya-
tirmmeilarin geng ve servet birikimlerinin dii-
siik olmasmdan Gtiirii tutarli bir sonug olarak
ortaya cikmaktadir. Bunun yaninda kisaca
Bebek Kusagi ise portfoy degeri itibariyle en
yiiksek yatirima sahiptir. En fazla yatirimeiya
sahip olan kusak ise X kusagidir. Kusak ve
kiymet tiirleri agisindan bakildiginda Z kusa-
ginda fon yatirimlarinda en yiiksek portfoy
degeri gozlenirken, Y, X, BEBEK ve SES-
SiZ kusaklarinda pay senedi yatirimlarinin
en yiiksek degere sahip oldugu gozlenmistir.

Tablo 13

Menkul kiymet siniflar1 arasindaki portfoy
degeri ile yatirimci sayilarmim ortalamalari
bakimindan degerlendirildiginde pay senetle-
ri ile fonlarin portfoy degerleri diger menkul
kiymetlere gore daha yiiksektir. Yatirimer sa-
yist bakiminda ise fon yatirimlarinin uzak ara
yitksek yatirimer ¢ektigi goriilmektedir. Bu
durum, yatirim fonlarinin sagladigi, diisiik
islem maliyeti, ¢esitlendirme firsat1 ve bilgi
asimetrisinin azalimi 6zellikleriyle aciklana-
bilir. Menkul kiymet smiflar1 arasinda port-
foy degeri ve yatirimci sayist dagilimi Krus-
kal Wallis testi sonuglarina goére hem portfoy
degerleri hem de yatirimci sayilart menkul
kiymet tiirleri arasinda farklilik gostermek-
tedir. Bununla beraber, fon ve pay senetleri
hem portfdy degerleri hem de yatirimer sa-
yilar1 bakimindan diger menkul kiymetlere
gore gorece farkh gruplar olusturmaktadirlar.

Kusaklar arasinda kiymet sinifi kontrol edildiginde yatirimer sayist dagilvmi Cift Yonlii ANOVA testi (Cari Dénem Yati-

rimct Sayisi)

Tiir III Kareler Top-

lanmu Ser.Der. Ortalama kare F p Kismi Eta Kare
Diizeltilmis Model 293937641665,652° 29 10135780747,091 2,994,000 ,402
Sabit 62063062188,496 1 62063062188,496 18,330 ,000 ,124
Kusak 16537105613,675 4 4134276403,419 1,221,305 ,036
Kiymet sinifi 191089275773,141 5 38217855154,628 11,288 ,000 ,304
Kusak * Kiymet smnifi 36137562482,245 20 1806878124,112 534,947 ,076
Hata 436771222106,625 129 3385823427,183

Toplam 837914843788,000 159
Diizeltilmig Toplam 730708863772,277 158

a. R Kare = ,402 (Diizeltilmis R Kare = ,268)
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Menkul kiymet tiirleri arasinda kugak
farkliligi kontrol edildigine yatirimer sa-
yilari itibariyle farklilik oldugu goriilmek-
tedir. Bu durum ise yatirime1 sayisi ortala-
masindaki oynakligin %30,4’tiniin kiymet
sinifi farkliligindan kaynaklandigini goste-
rir. Ancak, kiymet sinifi ile kusak farklilig
etkilesimi istatistiksel olarak anlamli etki-
ye sahip degildir. kusak farklilig1 ile kiy-
met tiirli faktorlerinin hem portfdy degeri
hem de yatirimci sayilarini énemli 6lgiide
acikladigimi gostermektedir.

Analiz sonuglar1 kapsaminda gelistirilen
yedi adet hipotez Ki kare testi, Kruskal Wal-
lis testi, ¢ift yonlii ANOVA yoéntemine gore
test edilmistir. Yapilan analizlerin sonucuna
gore ulasilan bulgular su sekildedir:

» Kusaklar arasinda yatiimci sayilart ve
portfoy degerleri farklilasmaktadir.

» Kiymet tiirleri arasinda yatirimei sayila-
r1 ve portfoy degerleri farklilagmaktadir.

» Kusaklar arasindaki menkul kiymet da-
gilimu istatistiksel olarak anlamsizdir.

» Kusak ve kiymet tiirli degiskenleri yati-
nimcilarm portfoy degerleri ve sayilarimi
aciklamada 6nemli faktorlerdir.

Yapilan analizler ile yatirimcilarin yas
faktorlerinden kaynaklanan kusaklar ara-
sindaki farkliliklarin Tiirk sermaye piyasa-
sinda da mevcut oldugu ortaya konulmus-
tur. Ileride yapilacak baska calismalarda
kusaklar arasindaki cinsiyet, egitim ve ge-
lir seviyesi gibi farkliliklar da incelenerek
caligmanin sonugclari ile kiyaslanabilir.
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