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OZET

Bu calismanin amaci, kripto para yatinnmcilarimin finansal risk toleranslarimin belirlenerek risk gruplarina gore
smniflandirilmast; risk tolerans diizeylerinin demografik ozellikler ve yatirim profilleri agisindan iligkisinin incelenmesidir.
Calisma kapsaminda Tiirkiye'de 233 aktif kripto para yatirimcisindan Kolayda Ornekleme Yontemiyle veri toplanmistir. Veri
toplama aract olarak iki boliimden olusan anket kullanimistir. Katiimcilarin anket sorularina verdikleri yanitlar
skorlanarak risk gruplart belirlenmistir. Yatirimcilarin finansal risk tolerans ortalamasi 5 puan iizerinden 3,85 olarak
belirlenmistir. 233 katilimcimin %062,2 lik kismimin ortalamanmin iistiinde ve yiiksek risk toleransina sahip bireylerden
olustugu belirlenmigtir.

Kripto para yatirimeilarinin demografik ozellikleri, yatirim profilleri ile risk toleranslar arasinda anlaml bir iliski
olup olmadigimin belirlenmesi amaciyla Bagimsiz Orneklem t Testi ve Tek Yonlii ANOVA testleri yapumistir. Analiz
sonuglarina gore, yatirnmcilarin bazi demografik ozellikleri ve kripto paraya yatuum yaptiklari siire ile yatirim riski
toleranslar: arasinda anlaml farkliliklarin oldugu belirlenmistir.
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Financial Risk Tolerance In Cryptocurrency Investors
ABSTRACT

The aim of this study is to determine financial risk tolerances of crypto currency investors and to classify them
according to risk groups, and also determine the relationship between these levels of tolerance in terms of demographic
characteristics and investment profiles. Within the scope of the study, the data was collected from 233 active cryptocurrency
investors in Turkey by Convenience Sampling Method. A questionnaire consisting of two parts was used as data collection
instrument. The responses of the participants to the survey questions were scored and risk groups were determined. The
average financial risk tolerance of the investors was determined as 3.85 out of 5 points. It was determined that %62.2 of the
233 participants consisted of individuals above the average and having high risk tolerance.

In order to determine whether there is a significant relationship between demographic characteristics, investment
profiles and risk tolerances of cryptocurrency investors, Independent Sample t Test and One-Way ANOVA tests were
conducted. According to the results of the analysis, it was determined that there were significant differences between some
demographic characteristics of the investors, the time they invest in cryptocurrency and the tolerance of investment risk.
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1. GIRIS

Kripto paralar, son yillarda yatirimcilarin ilgi odagi olan, sermayenin kiiresel anlamda
serbestce hareket edebilmesine imkan taniyan finansal enstriimanlardir. 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto takma ismiyle blockchain sistemi zerine kurulu olarak icat edilen Bitcoin, kripto
paralarin baginda gelmektedir. Bitcoin disinda Ethereum, Ripple, Litecoin vb. kripto paralar
da bulunmaktadir. 2019 yili Temmuz ay1 itibariyle kiiresel anlamda dolagimda olan kripto
para sayist 2.704 g¢esit olup, yaklasik 265 milyar $ piyasa degerine sahiptir
(https://tr.investing.com/crypto/currencies, 2019). Diinya tizerinde herhangi bir otoriteye veya
ilkeye bagli olmayan, aracisiz ve bireyden bireye (Peer-to-Peer-P2P) para transferine imkan
tantyan kripto para sistemi, bazi dezavantajlari olmasina ragmen sagladigr kolaylik ve
avantajlar1 sebebiyle tasarruf sahiplerince oldukca ragbet gérmektedir.

Icat edildigi ilk dénemlerde bazi yasadisi islemlerde degisim araci olarak kullamilan
Bitcoin’in giinlimiizdeki mesrulugu halen tartismali bir konudur. Birgok iilke, s6z konusu
kripto paray1 sakincalar1 sebebiyle degisim araci olarak gérmemektedir. Hatta bazi iilkeler
kripto paralarla yapilan islemleri yasaklamaktadir. Kripto para sisteminin ¢alisma prensibinin
net olmamasi, piyasanin oldukga volatil, istikrarsiz ve spekiilatif bir yapiya sahip olmasi, bazi
yasadisi islerde (kara para aklama, silah kagakeiligi vb.) kullanilmasi, elektronik ortamda
yapilabilecek saldirilara karsi glivenliginin tam anlamiyla ispatlanamamis olmasi vb. riskler,
iilkelerin ve merkez bankalarinin kripto parayr mesru gérmemelerindeki etkenlerden
bazilaridir. Bahsi gecen bu sakincalarinin yani sira kripto para sisteminin Ustlinliikleri de
bulunmaktadir. Bitcoin’in sinirli sayida olmasi, yapilan islemlerin elektronik ortamda tiim
kullanicilarin  kayit defterine tutuluyor olmasi ve kayitlarin degistirilememesi, para
transferinde tiglincii kisileri veya kurumlar1 aradan ¢ikararak islem maliyetini sifira indirmesi,
tilkeler aras1 para transferinde dahi aracisiz ve ¢ok hizli islem saglamasi kripto para sisteminin
yatirimcilarina sagladigi baslica avantajlardandir.

Lidyalilar’in ilk paray: icat edisinden giinlimiize dek kullanilan tiim paralar madeni
veya banknot seklinde basilmis, fiziksel anlamda degis tokus araci olarak kullanilmustir.
Ancak kripto para sistemi, yukarida bahsi gegen yapist itibariyle geleneksel anlamda “para”
kavramindan farkli bir sistemdir. Fiziksel bir karsilig1 olmayan, bir veri tabaninda sifrelenerek
yalnizca elektronik olarak transferi saglanan kripto paralar, yatirimcilari tarafindan yeterli
tedbir alinmamas1 halinde elektronik ortamda yapilabilecek kiiresel saldirilara ve hirsizliklara
karst savunmasiz kalabilmektedirler. Ozellikle kiiresel hacker saldirilarinmn, oltalama
olaylarinin artig gosterdigi giliniimiizde elektronik cilizdanlarin giivenligi yatirnmecilar igin
Onem tagimaktadir.

Kripto para piyasasi, oldukca oynak ve spekiilatif bir yapiya sahiptir. Yatirimcilarina
cok kisa siirede biiyiik kazanglar saglayabildikleri gibi kisa stirede biiyiik kayiplara da sebep
olabilmektedirler. Kimligi tam olarak bilinmeyen bazi firmalar tarafindan spekiilatif amagh
piyasaya siiriilen ve gelecegi siipheli “Ilk Coin Arzlari (ICO-Initial Coin Offering)”
seffafliktan 6te olabilmekte, saadet zinciri (ponzi) taktigiyle baslangigta yatirimcilarina ¢ok
kazandiriyor gibi goziikse de sonrasinda daha cok kaybettirebilmekte ve piyasadan
kaybolabilmektedir.

Tiim olumsuzluklarina ragmen, giiniimiizde kripto para piyasasina olan talep hizla
artmaktadir. Bir¢ok yatirimci ve ekonomiste gore, piyasanin gelecekte sahip olacagi hacim ve
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sagladig1 avantajlar umut vaat etmektedir. Bununla birlikte, kripto para piyasasina siipheyle
yaklagan, sistemi, siirekli sisen ve gelecekte patlayacak bir “balon olarak goren, tasidigi
riskleri, suiistimale agik olmasi, giivencesiz olmasi ve denetimsiz bir yapiya sahip olmasi
sebebiyle para olarak nitelendirmeyen ekonomistler ve hiikiimetler bulunmaktadir. Boylesi bir
ortamda, kripto paralara yatirim yapan bireylerdeki Finansal Risknin merak konusu
olabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu calismanin amaci, kripto para yatirimcilarinin finansal risk tolerans diizeylerini
belirleyerek risk gruplarina ayirmaktir. Yatirimcilarin  demografik 6zellikleri, yatirim
profilleri ile risk tolerans diizeyleri arasinda anlamli bir iligski olup olmadiginin incelenmesi
calismanin bir diger amacidir. Calismanin amaci dogrultusunda, Tiirkiye’de aktif olarak
kripto para yatirnmi yapan bireyler evren olarak belirlenmistir. Evrendeki tiim birimlere
ulasmak miimkiin olmadigindan 6rneklemeye basvurulmus, kolayda 6rnekleme yontemiyle
233 aktif kripto para yatirimcisindan veri toplanmistir. Veri toplama araci olarak iki
boliimden olusan anket kullanilmistir. Elde edilen verilerle SPSS 22 paket programi
vasitastyla betimsel ve ¢ikarimsal analizler yapilmistir.

2. LITERATUR

Diinya capinda kripto para kavraminin literatiire girmesi, 2009 yilinda Satoshi
Nakamoto takma isimli kiginin ““Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli
makalesiyle gerceklesmistir. Oncelikle “darknet” denilen internetin derinliklerinde birgok
yasadis1 alig-veriste degisim araci olarak kullanilan Bitcoin, s6z konusu makale ile diinyaya
tanitilmistir. Onceleri bireysel yatirimcilar tarafindan kabul géren Bitcoin, giderek popiilerlik
kazanmig, bazi kurum ve kuruluslar Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul etmislerdir.
Sonrasinda birgok dijital para ortaya ¢ikmis ve kripto para piyasasi olusmustur.

Tiirk literatiiriinde ve yabanci literatiirde Kripto para piyasasini konu alan smnirli sayida
akademik calismanin yapildigi goriilmektedir. S6z konusu akademik c¢alismalarin g¢ogu
Bitcoin ve kripto para piyasasinin yapisi ve gelecegi (S6nmez, 2014; Giltekin ve Bulut, 2016;
Urquhart, 2016; Fry ve Cheah, 2016; Giltekin, 2017; Khalilov vd., 2017; Pirincgi, 2018;
Bouri vd., 2019), kiiresel ekonomiye ve piyasalara etkileri (Atik vd., 2015; Kogoglu vd,,
2016; Bilir ve Cay, 2016; Dirican ve Candz, 2017; Gode ve Kiigiiksahin, 2017), yasalara ve
mevzuata uyarlanabilirligi (Yurtcicek, 2015; Yiiksel, 2015; Aslantag Ates, 2016; Dizkirict ve
Gokgoz, 2018; Kaplanhan; 2018) ile ilgilidir.

Literatiirde kripto para yatirimecilarini konu alan sinir sayida ¢alisma bulunmaktadir.
S6z konusu calismalardan bazilar1 sOyle Ozetlenebilir: Siit¢li ve Aytekin (2018), bitcoin
madenciligi, alim-satimi yapan veya ticaretini takip eden kisilerin girisimcilik diizeylerini
arastirmislardir. Orneklem olarak konu ile ilgili Twitter kullanicilarin1 Segmislerdir. Arastirma
sonuglari, Bitcoin madenciligi, alim-satimi yapan veya ticareti ile ilgilenen kisilerde
girisimcilik puanlarinin yiiksek diuzeyde oldugunu gostermistir. Pelster vd. (2019) bireylerin
kripto paralara yatim yapmalar1 altinda yatan nedeni arastirmiglardir. Yatirimcilarin ilk
yaptiklar1 kripto para yatirimlarini incelemisler ve s6z konusu yatirimlarini heyecan arama
amagl yaptiklarini belirlemislerdir. Ballis ve Drakos (2019) en popiiler 6 kripto para tzerinde
yatirimcilarin siirii davranisinda bulunup bulunmadiklarini test etmislerdir. Bu baglamda
belirli bir doneme ait giinlik verileri analiz etmislerdir. Analiz sonucunda kripto para
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yatirimcilarinin irrasyonel davrandiklarini, kendi kararlarindan ziyade baskalarinin fikirleriyle
hareket ederek siirii davranis1 gosterdiklerini belirlemislerdir.

Anlagilacag1 {izere, literatiirde kripto para yatirimcilarimin farkli  davranigsal
ozelliklerini belirlemeye yonelik smirli sayida g¢alisma bulunmakla birlikte s6z konusu
yatirimcilarin finansal risk toleranslarini belirlemeye yonelik yapilmis herhangi bir ¢calismaya
rastlanmamistir. Bu ¢aligma, yalnizca kripto para yatirimcilarinin finansal risk toleranslarinin
belirlenmesi amaciyla literatiirde yapilan ilk calisma olmasi sebebiyle 6nem tasimakta ve
diger ¢alismalardan farklilik gostermektedir.

3. YONTEM

Bu calisma, kripto para yatirnmcilariin finansal risk toleranslarinin belirlenerek s6z
konusu Ozelliklerin demografik degiskenler itibariyle farkliliklarinin belirlenmesi amaciyla
yapilmistir. Caligmanin evrenini, Tiirkiye’de aktif olarak kripto para yatirimi yapan bireyler
olusturmaktadir. Kripto para yatirimi yapan bireylerin ayn1 zamanda farkli kripto para alim-
satim siteleri iizerinde islem yapiyor olmasi ve kayitlarinin tutuldugu resmi bir altyapi
olmamasi sebebiyle evrendeki birim sayisina ulasilamamistir. Bu sebeple 6rnekleme yapilmas,
kolayda Ornekleme yontemiyle veri toplanmistir. Veri toplama araci olarak on-line anket
kullanilmistir. Bu dogrultuda, Tirkiye’de kripto para yatirimcilarina yonelik olusturulmus
cesitli forum ve sosyal medya kanallar1 {izerinde on-line anket linki paylasilmigtir. Aragtirma
2019 yili Agustos ay1 igerisinde yapilmistir. S6z konusu forum ve sosyal medya kanallarina
liye olan bireylerden anket doldurmalari talep edilmis, toplam 233 aktif kripto para
yatirimcisindan veri toplanmistir.

Arastirmada kullanilan anket, iki boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde, kripto para
yatirimcilarinin demografik 6zellikleri (cinsiyet, medeni hal vb.) ile genel olarak kripto para
yatirim profillerinin belirlenmesine ydnelik sorular bulunmaktadir. Ikinci béliimde ise,
yatirimcilarin finansal risk toleranslarini belirlemeye yonelik Grable ve Lytton (1999a)
tarafindan gelistirilen, 13 adet coktan secmeli sorudan olusan “Risk Tolerans: Olcegi”
kullanilmistir.? Risk Tolerans1 Olgegi, iceriginde finansal risk, yatirim riski ve spekiilatif risk
bilesenlerine ait coktan se¢meli sorular igeren bir 6lgektir. (Orgun; 2015:100). Risk Toleransi
Olgegi, arastirmanin amacima yonelik olarak kripto para yatirimcilar igin uyarlanmistir.
Olgekte, yatinmcilarin finansal risk toleranslarmi &lgmeye yonelik 5, yatrim  riski
toleranslarii 6lgmeye yonelik 5 ve spekilatif risk toleranslarini 6lgmeye yonelik 3 soru
bulunmaktadir. Olgekteki soru numaralari, risk tolerans: bilesenleri ve skorlamaya iliskin
cizelge Tablo 1°de gosterilmistir.

IKaynak: https://njaes.rutgers.edu/money/assessment-tools/investment-risk-tolerance-quiz.pdf (Erisim Tarihi: 14.05.2019)
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Tablo 1. Finansal Risk Sorular1 ve Cevap Seceneklerine Ait Puanlar

Soru . . . Secenekler
Numaralar: Risk Toleransi Bileseni A 5 c 5
1. Finansal Risk 4 3 2 1
2. Spekiilatif Risk 1 2 3 4
3. Finansal Risk 1 2 3 4
4, Yatirim Riski 1 2 3 -
5. Spekdilatif Risk 1 3 - -
6. Yatirim Riski 1 2 3 -
7. Finansal Risk 1 2 3 4
8. Finansal Risk 1 2 3 4
9. Yatirim Riski 1 2 3 4
10. Yatirim Riski 1 2 3 4
11. Yatirim Riski 1 2 3 -
12. Spekdilatif Risk 1 3 - -
13. Finansal Risk 1 2 3 4

Kaynak: Grable ve Lytton, 1999b:3

Kripto para yatirnmcilarinin finansal risk toleranslarini belirlemek i¢in Risk Toleransi
Olgegi’ne verdikleri yanitlardan elde edilen puanlar Tablo 1’e gore toplanarak hesaplanmistir.
Her bir yatirimcinin risk tolerans skoru, Grable ve Lytton (1999b:3) tarafindan belirlenen risk
gruplarina ve referans skor araliklarina gore degerlendirilmistir. Toplam skorlara gore
yatirimeilarin degerlendirildigi risk gruplari, Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Risk Gruplari ve Skor Araliklar

Risk Gruplari Risk Grubu Tanim Referans Skor Arahg
Risk Grubu-1 Diisiik Risk Tolerans1 (Muhafazakar Yatirimei) 18 ve Alt1
Risk Grubu-2 Ortalamanin Altinda Risk Tolerans1 19-22
Risk Grubu-3 Ortalama/Olgiilii Risk Toleransi 23-28
Risk Grubu-4 Ortalamanin Ustiinde Risk Toleransi 29-32
Risk Grubu-5 Yiksek Risk Toleransi (Agresif Yatirimci) 33 ve Ustii

Kaynak: Grable ve Lytton, , 1999b:3

Yatirnmcilar, toplam skorlarina goére “Risk Grubu 1-Diisilk Risk Toleransi
(Muhafazakar Yatirimci)” ve “Risk Grubu 5-Yuksek Risk Toleransi (Agresif Yatirimei)”
olmak tizere 1 ile 5 arasindaki risk gruplarina gore smiflandirilmiglardir. Yatirimcilarin bazi
demografik ozellikleri ve yatirimci profilleri ile risk gruplart arasinda anlaml farkliligin olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla Bagimsiz Orneklem t Testi ve Tek Yonli ANOVA
Testleri uygulanmistir.
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4. BULGULAR

Arastirmaya katilan kripto para yatirimcilarina ait demografik 6zellikler Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Kripto Para Yatirrmeilarinin Demografik Ozelliklerine Gére Dagilimlari

Degisken Degisken Tanimi Frekans | Ylzde Degisken Degisken Tanimi Frekans | Ylzde
o Erkek 214 91,8 Medeni Evli 123 52,8
Cinsiyet Hal
Kadin 19 8,2 | Ma Bekar 110 47,2
20’den Az 3 1,3 Kamu Calisani 74 31,8
20-30 Arast 72 30,9 Ozel Sektér Calisani 82 35,2
Yas 30-40 Aras1 110 47,2 Emekli 4 1,7
40-50 Arasi 39 16,7 | Meslek Serbest Meslek 15 6,4
50 Ve Uzeri 9 3,9 Kendi Isinde Caligan 28 12,0
Yok 128 54,9 issiz 17 7,3
Cocuk 1 Gocuk 45 19,3 Diger 13 5,6
Sayisi 2 Cocuk 47 20,2 2.500 TL’den Az 29 12,4
3 GCocuk Ve Uzeri 13 5,6 2.500 TL - 5.000 TL 67 28,8
Ilkégretim 5 2,1 5.000 TL-7.500 TL 55 23,6
Avhik 7.500 TL - 10.000
Lise 41 17,6 | Net Gelir oy T 43 18,5
o On Lisans / 10.000 TL - 12.500
Egit
siim Yitksekokul 23 99 TL 15 6.4
Universite 131 56,2 12.500 TL Ve Uzeri 24 10,3
Lisansusti 33 14,2 n =233

Tablo 3’ten goriildiigii gibi; 233 kripto para yatirrmcisinin %91,8°i erkek, %8,2’si
kadindir. Evli (9%52,8) ve bekar (%47,2) yatirimeilarin oranlari birbirlerine oldukca yakindir.
Yas gruplart agisindan degerlendirildiginde, 233 yatirimcidan 110’unun 30-40 yas aralifinda
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tablo 1°de dikkat ¢eken bir diger 6nemli veri ise yatirimeilarin
yaridan fazlasinin (%54,9) cocuk sahibi olmamasi ve iliniversite mezunu bireyler (%56,2)
olmalaridir. Yatirimcilar i¢inde kamu ve 6zel sektor ¢alisanlari, 6rneklemin biiytik bir kismini
(%67) olusturmakta, emekli yatinmcilarin oranmnin (%]1,7) olduk¢a diisiik oldugu
gorilmektedir.

Kripto para yatirimcilarinin yatirinm yaptiklar siireler Tablo 4’te gosterilmistir. Buna

gore, yatirimeilarin biiyiik bir cogunlugunun kripto paranin Tiirkiye’de popiilerlik kazandig:
son 3 yillik zaman diliminde yatirim yaptiklar1 Tablo 4’ten anlagilmaktadir.

160



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak 2021 (89): 155-170

Tablo 4. Kripto Para Yatirimcilariin Yatirim Siirelerine Gore Dagilimlari

Soru Secenekler Frekans Yiizde
1 Yildan Az 53 22,7
Ne kadar siiredir kripto para 1Yil-3Yil 157 67,4
yatirimi yapmaktasimz? 3v1l-5 Vil 18 77
5 Y1l ve Uzeri 5 2,1

Kripto para yatirimcilarina yoneltilen “Kripto para yatirim portfoyiiniizii hangi
stklikla gozden gegiriyorsunuz?” sorusuna alinan yanitlarin dagilimlar1 Tablo 5°te
gosterilmektedir. Yatirimcilarin %68,7°lik kisminin yatirimlarint her giin gézden gegirdikleri
Tablo 5’ten anlasilmaktadir.

Tablo 5. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Portfoyii Takip Sikliklarina Gore

Dagilimlar1
Soru Secenekler Frekans Yiizde
Her Giin 160 68,7
Haftada Bir Kere 23 9,9
Kripto para yatirnm portfoyiiniizii Haftada Birkag Kere 14 6,0
hangi siklikla gozden geciriyorsunuz? Ayda Bir Kere 17 7.3
Ayda Birkac Kere 13 5,6
Diger 6 2,6

Yatirimcilarin - kripto para yatirim tercihlerine gore dagilimlari Tablo 6’da
gosterilmektedir. Buna gore, yatirimeilarmn % 47,6°lik kismi hem Bitcoin?, Ethereum?,
Ripple?, Litecoin® vb. éncii kripto paralara hem de diger alt sanal paralara yatirim yaptiklar
anlagilmaktadir.

2 2008 yilinda Satoshi Nakamoto rumuzlu bir kisi ya da ekibin yaymnladigi dokiiman ile hayata gegen, sahibi ve merkezi
olmayan, aracisiz bir 6deme araci ve para birimidir. Herhangi bir kurum ya da kurulusa bagli degildir. Temsilciligi ya da
bayileri yoktur. Kaynak: https://www.btcturk.com/bilgi-platformu/bitcoin-nedir (Erisim Tarihi: 05.04.2020)

3 Ethereum projesi, bir kripto para birimi, 6deme ydntemi ve merkeziyetsiz uygulama platformunu bir araya getiren bir kripto
para igletim sistemidir. Kaynak: https://pro.btcturk.com/faydali-bilgiler/ethereum-nedir (Erisim Tarihi: 05.04.2020)

4 Ripple ag1 (RippleNet) iizerinde deger transfer etmeyi saglayan bir kripto paradir. RippleNet’e iiye banka ve finans
kuruluglar1 arasinda uluslararasi para transferlerini anlik ve diisiik maliyetli olarak ger¢eklestirmeyi amaglayan, SWIFT’e
alternatif bir 6deme agidir. Kaynak: https://pro.btcturk.com/faydali-bilgiler/xrp-nedir (Erisim Tarihi: 05.04.2020)

55 Litecoin, diinya genelinde herkes i¢in yok denilebilecek az diizeyde olan maliyetle para transferi yapmaya olanak saglayan
bir kripto para birimidir. Diger alt coinler gibi herhangi bir merkezi olmayan Litecoin, agik kaynak kodlu kiiresel bir 6deme
sistemidir.Kaynak: https://www.hurriyet.com.tr/teknoloji/litecoin-nedir-40675848 (Erisim Tarihi: 05.04.2020)
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Tablo 6. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Tercihlerine Gore Dagilimlari

Soru Secenekler Frekans Yiizde

Bitcoin, Ethereum, Ripple,

Litecoin vh. Kripto Paralar. 82 3.2
Yatirnmlarimz hangi tiir kripto —
paralar iizerinde Diger Alt Sanal Paralar. 40 17,2
degerlendiriyorsunuz? il Tiir Ulzeri

Her 1ki Tir Uzerinde De 111 476

Degerlendiriyorum.

Yatirimceilarin - yatirim  portfdylerindeki kripto para sayilarmma gore dagilimlar
Tablo 7°de gosterilmistir. Buna gore yatirnmcilarin %30,9’luk kisminin 5 ve iizerinde farkl
kripto paraya yatirnm yaptiklari anlasilmaktadir. 5’ten az sayida kripto paraya yatirim
yapanlarin yiizdelik oranlarinin ise birbirlerine oldukga yakin oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Yaptiklar1 Kripto Para Sayilarina Gore

Dagilimlar1
Soru Secenekler Frekans Yiizde
1 48 20,6
2 43 18,5
Mevcut Kkripto para yatirnm
portfoyiiniizde ka¢ farkh sanal para 3 34 14,6
mevcuttur?
4 36 15,5
5 ve Uzeri 72 30,9

Yatirimceilara, kripto para yatirnmlarimi yonlendirmede tercih ettikleri temel bilgi
kaynaklar1 sorulmus ve birden fazla segenegi secebilecekleri belirtilmistir. Buna gore, 233
yatiimcinin - %37,8’lik  kism1  yatirnmlarini - yonlendirirken internet, TV ve medyaya
basvurmaktadir. Bununla birlikte, %31,3’liikk kismimin da sahsi tecriibelerinden faydalandig:
Tablo 8’den anlagilmaktadir.

Tablo 8. Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirimlarini Yonlendirmede Temel Bilgi
Kaynaklarina Gére Dagilimlari

Soru Secenekler Frekans Yiizde
Tecriibelerim 146 31,3
Arkadaglarim 59 12,7
Kripto para yatirimlarimz -
yonlendirmede temel bilgi Internet, TV, Medya 176 37,8
kaynaklarimz nelerdir? Siireli Yaynlar (Gazete, Finans,
- L 68 14,6
Ekonomi Dergileri vb.)
Diger 17 3,6

Yatirimeilarin, 13 sorudan olusan Finansal Risk Tolerans: anketinden elde
edilen skorlar1 hesaplanmis, elde edilen sonucglara goére dahil olduklar risk gruplar
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belirlenmigtir. Tablo 9, kripto para yatirimcilarinin risk gruplarmma gore dagilimlarini
gostermektedir.

Tablo 9. Kripto Para Yatirimcilarinin Risk Gruplarina Gore Dagilimlari

Risk Gruplari Risk Grubu Tanim RefeArf:lSl gFl’uan Frekans Yulzde
Risk Grubu-1 Diisiik Risk Tolerans1 (Muhafazakar Yatirimer) 18 ve Alt1 1 4
Risk Grubu-2 Ortalamanin Altinda Risk Toleransi 19-22 8 3,4
Risk Grubu-3 Ortalama/Olgiilii Risk Toleransi 23-28 79 33,9
Risk Grubu-4 Ortalamanm Ustiinde Risk Toleranst 29 - 32 83 35,6
Risk Grubu-5 Yiiksek Risk Toleransi (Agresif Yatirimei) 33 ve Ustil 62 26,6
Ort.= 3,85 s.d.=,872 233 100

Tablo 9’a gore, ankete katilan 233 kripto para yatirnmcisinin %4’ diisiik risk
toleransina, %3,4’1i ortalamanin altinda risk toleransina, %33,9’u ortalama/6lgilii risk
toleransina, %35,6’s1 ortalamanin {istiinde risk toleransina ve %26,6’s1 yiiksek risk toleransina
sahiptir. Diger taraftan, katilimcilarin risk tolerans ortalamalar1 5 puan tizerinden 3,85 olarak
belirlenmistir. Yatirnmeilarin %62,2°lik kisminin ortalamanin iistiinde ve yuksek risk
toleransina sahip bireylerden olustugu da Tablo 9’dan anlasilmaktadir.

Katilimcilarin dahil olduklari risk gruplarina ait histogram Sekil 1°de gdsterilmektedir.

RISK GRUPLARINA AIT HISTOGRAM

100 Mean =3 85
Std.Dev. = 872
N=233

FREKANS

fals} 1,00 2,00 3"00 4,60 sﬁo s,‘oo
RISK GRUPLARI

Sekil 1. Kripto Para Yatirimcilarinin Risk Gruplarina Goére Dagilimlarina Ait
Histogram

Yatirimcilarin, finansal risk toleransi bilesenlerini olusturan finansal risk, spekulatif
risk ve yatirim riski sorularina verdikleri yanitlar skorlanmistir. Elde edilen skor dagilimlari
Tablo 10°da gosterilmistir. Buna gore, katilimcilarin finansal risk bileseni ortalamasi 20
tzerinden 11,00, spekdlatif risk bileseni ortalamasi 10 {izerinden 6,95 ve yatirim riski bileseni
ortalamasi 17 lizerinden 12 olarak belirlenmistir.
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Tablo 10. Kripto Para Yatirimcilarinin Finansal Risk Bilesenlerine Ait Skorlar

Min. Skor Max. Skor Ortalama Standart Sapma
Finansal Risk 6 20 11,00 2,114
Spekaiilatif Risk 3 10 6,95 1,995
Yatirim Riski 6 17 12 2,094

Tablo 10°da yer alan ortalamalar, Sekil 2°deki histogram grafiklerinde gosterilmistir.

FINANSAL RISK TOLERANS! HISTOSRAMI SPEKILATIF RiSK TOLERANSI HSTOGRAM YATIRIM RiSKI TOLERANSI HISTOGRAMI

554 Dee = 2004

£ H

54 e = 2104

FREKANS
FREKANS
FREKANS

o 1epn 120 ¢ 160
FINANSAL RISK SKORLARI

il

,. am 800
SPEKILATIF RiSK SHORLARI

YATIRIM RISK] SKORLARI

Sekil 2. Kripto Para Yatirnmeilarinin Finansal Risk Bilesenlerine Ait Skor
Histogramlari

Kripto para yatirimi yapan kadinlara ait drneklem mevcudunun az olmasi (%8,2)
sebebiyle, katilimcilarin cinsiyetleri ile finansal risk toleransi ve bilesenleri (finansal risk,
spekiilatif risk, yatirim riski) arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik herhangi bir analiz
yapilamamigtir.

Yatirimcilarin medeni halleri ile finansal risk toleransi ve bilesenleri arasindaki
iliskinin belirlenmesine yonelik yapilan Bagimsiz Orneklem t Testi sonucunda séz konusu
degiskenler arasinda anlamli bir iligki belirlenmemistir.

Yatirimceilarin sahip olduklari gocuk sayisina gore finansal risk toleransi ve bilesenleri
arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi sonuglar1 Tablo
11°de gosterilmistir. Buna gore, kripto paraya yatirim yapan 1 ¢ocuk sahibi bireyler ile 3 ve
tizeri ¢ocuk sahibi bireyler arasinda yatirum riski bileseni bakimindan istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik oldugu belirlenmistir.

Tablo 11. Finansal Risk Tolerans1 Bakimindan Kripto Para Yatirimcilarinin Cocuk
Sayilarina Gore ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

. Kareler . Ortalama Standart
Yatirim Riski Ty s.d. K.O. Tukey Testi Fark Hata p
Gruplar Arasi 1,766 3 ,589 | 1 Cocuklu | Yok -,14115 ,07144 ,200
Grup Igi 38,914 229 ,170 2 Cocuklu -,17163 ,08598 ,192
Toplam 40,680 232 3 ve Ustii -,39487* ,12980 ,014
F=3,464 p=,017

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.
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Egitim diizeyleri ile genel finansal risk toleransi ve bilesenleri arasindaki iliskinin
belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi sonuglart Tablo 12°de gdsterilmistir.
Tabloya gore, lise mezunu yatirimcilar ile iiniversite mezunu yatirimcilar arasinda yatirim
riski bileseni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu belirlenmistir.

Tablo 12. Finansal Risk Tolerans1 Bakimindan Kripto Para Yatirimcilarinin Egitim
Diizeylerine Gére ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

.- Kareler . Ortalama | Standart
Yatirim Riski Toplam s.d. K.O. Tukey Testi Fark Hata p
Gruplar Arasi 1,677 4 419 | Lise | Ilkogretim ,00585 ,19592 | 1,000
Grup Ici 39,003 228 171 On Lisans/Y. Okul ,15716 ,10775 ,590
Toplam 40,680 232 Universite ,22234* ,07401 ,024
Lisansusti ,17191 ,09673 ,389
F=2,450 p=,047

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.

Yatirimcilarin meslekleri ile finansal risk toleransi ve bilesenleri arasindaki iligskinin
belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi sonuglari Tablo 13’te gosterilmistir.
Buna gore, 0zel sektorde c¢alisan kripto para yatirimcilari ile kamu sektoriinde ¢alisan
yatirimeilar arasinda yatirim riski bileseni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
oldugu belirlenmistir.

Tablo 13. Finansal Risk Tolerans1 Bakimindan Kripto Para Yatirimeilarinin Meslek
Gruplarima Gore ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

Yatirim Riski llfozi:le:llfrrl s.d. K.O. Tukey Testi Orézlfkm a Star;(:;irt p
Gruplar Arast 2,389 6 ,398 | Kamu Ozel Sek. Caligan -,19908* ,06600 | ,045
Grup Igi 38,290 226 ,169 | Calisan1 | Emekli -,34054 ,21130 | ,675
Toplam 40,680 232 Serbest Meslek -,14054 ,11655 | ,891
Kendi Isinde Calisan -,19768 ,00133 | ,319
Issiz -,26995 ,11071 | ,188
F=2,350 p=,032 Diger -,23285 12378 | 495

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.

Yatirnmcilarin kripto paralara yatirirm yapma stireleri ile finansal risk toleransi ve
bilesenleri arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik yapilan ANOVA ve Tukey Testi
sonuglar1 Tablo 14’te gosterilmistir. Analiz sonuglarina gore, 1 yildan az siiredir kripto para
yatirimceisi olan bireyler ile 5 yil ve {lizerinde yatirim yapan bireyler arasinda yatirim riski
bileseni bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu belirlenmistir.

Tablo 14. Finansal Risk Bakimindan Kripto Para Yatirimcilarinin Yatirim Siirelerine
Gore ANOVA ve Tukey Testi Sonuglari

Yatirim Riski Kareler . Ortalama | Standart

Toleransi Toplamm e KB VLG e Fark Hata P
Gruplar Arast 2,409 3 ,803 | 1 Yildan Az | 1 Yil-3 Y1l -,15496 ,06494 ,083
Grup Igi 38,270 229 ,167 3Yil-5Yi1l -,24696 ,11152 ,122
Toplam 40,680 232 5 Y1l ve Uzeri -,61585* ,19125 ,008
F=4,806 p=,003

* 0=0,05 6nem diizeyinde anlamlidir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kripto para yatirimcilarinin finansal risk toleranslari itibariyle siniflandirilmast
amaciyla yapilan bu ¢alismada, 13 sorudan olusan Finansal Risk Olcegi (Grable ve Lytton,
1999b:3) kullanilmistir. On-line anket yontemi kullanilarak Tiirkiye’de kripto para yatirimi
yapan 233 katilimcidan kolayda ornekleme yontemiyle veri toplanmistir. Anketlerden elde
edilen skorlar hesaplanarak yatirimcilar, 1 (Diisiik Risk Toleransi-Muhafazakar Yatirimci) ile
5 (Yiikksek Risk Toleransi-Agresif Yatirimci) arasindaki risk gruplarina  gore
siiflandirilmiglardir. Simiflandirmada Grable ve Lytton (1999b:3) tarafindan belirlenen risk
gruplari ve skor araliklar1 esas alinmustir.

Arastirma sonuglarina gore, 233 kripto para yatirnmcisinin %4’itiniin  disiik risk
toleransina (muhafazakar yatirimci), %3.,4’linlin ortalamanin altinda risk toleransina,
%33,9’unun ortalama/6lgiilii risk toleransina, %235,6’simnin  ortalamanin {istiinde risk
toleransina ve %26,6’s1 yiiksek risk toleransina (agresif yatirimeci) sahip olduklari
belirlenmistir. Katilimcilarin genel risk toleransi ortalamasi 5 puan {izerinden 3,85 olarak
belirlenmistir. Yatirnmeilarin %62,2°lik kisminin ortalamanin iistiinde ve yuksek risk
toleransina sahip (agresif yatirimci) bireyler olduklart belirlenmistir.

Yatirnmcilarin demografik o6zellikleri, yatirim profilleri ile finansal risk toleransi ve
bilesenleri (finansal risk, yatirum riski, spekilatif risk) arasinda anlamli iligkinin olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla Bagimsiz Orneklem t Testi ve Tek Yonlii ANOVA Testleri
uygulanmigtir.

Kadin kripto para yatirimcist bireylerin 6rneklem igindeki sayisinin yetersiz olmasi
sebebiyle analiz yapilamamistir. Bununla birlikte, kripto para yatirimeilarinin medeni halleri
itibariyle finansal risk toleransi ve bilesenleri arasinda anlamli bir fark belirlenmemistir.

Yatinnmcilarin yas gruplari, aylik net gelirleri, yatirnm portfoylerini gézden gegirme
sikliklari, yatirimlarini degerlendirdikleri kripto para tiirleri, yatirim yaptiklar1 kripto para
sayist ile finansal risk toleransi ve bilesenleri arasinda anlamli bir fark belirlenmemistir. Diger
taraftan, tek ¢ocuk sahibi yatirimcilar ile 3 ve {izerinde ¢ocuk sahibi olan bireyler arasinda
yalnizca yatirnm riski bileseni bakimindan anlamli bir farklilhik bulundugu belirlenmistir.
Benzer sekilde, lise mezunu kripto para yatirimcilari ile {iniversite mezunlari arasinda; kamu
calisanlar ile 6zel sektor ¢alisanlar: arasinda; 1 yildan az siiredir kripto para yatirimi yapan
bireyler ile 5 yil ve lizerinde yatirim yapmakta olan yatirimcilar arasinda yalnizca yatirim riski
bileseni bakimindan anlamli bir farklilik bulundugu, finansal risk toleransi ve diger bilesenler
bakimindan anlamli bir farklilik bulunmadig1 goriilmiistiir.

Arastirma kapsaminda ankete katilim saglayan kadin birey sayisinin az olmasi dikkat
ceken onemli bir konudur. Literatiirde her ne kadar kadin bireylerin erkeklere nispeten risk
toleranslarinin daha diisiik seviyede olduguna dair bulgular (Grable, 2000; Faff vd., 2008;
Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011; Gibson vd., 2013; Orcun, 2015) yer alsa da kripto para yatirimi
konusunda erkek bireyler kadar katilimlariin olmamasi altinda yatan nedenlerin
arastirtlmaya deger bir konu oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, kripto para
yatirimecilarinin sahip olduklar1 ¢ocuk sayisi, egitim diizeyleri, kamu/6zel sektor calisani
olmalar1 ve kripto paraya yatirim yapma siireleri bakimindan yatirim riski baglaminda
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farkliliklar gostermesinin sosyolojik, kiiltiirel, ekonomik ve psikolojik acidan incelenmeye
deger bulgular oldugu degerlendirilmektedir.

Arastirma sonuglari, kripto para yatirimcilarinin ¢ogunlugunun yiiksek diizeyde risk
almaya egilimli erkek bireyler olduklarini gostermektedir. Kripto para piyasasinin,
giivencesiz, denetimsiz, volatil ve spekiilatif yapiya sahip olmasi, altyapisi saglam olmayan,
gelecegi siipheli sanal paralarin piyasadaki varligi, saadet zinciri (ponzi) taktigi ile
yatirimcilart somiiren sanal paralarin piyasadaki varligi, bazi kripto para borsalarinin,
elektronik ciizdanlarin ugradig1 hacker saldirilari, bircok hiikiimet ve ekonomist tarafindan
siipheyle yaklasilmasi ve heniiz genel kabul gérmemis olmasi vb. olumsuzluklar g6z 6niinde
bulunduruldugunda yatirimeilardaki yiiksek risk alma egilimi altinda yatan nedenlerin
toplumsal acidan arastirilmasi onerilmektedir.

Kripto para piyasasinin bir¢ok hiikiimet tarafindan heniiz resmi olarak taninmamis
olmasi ve bazi otoritelerce gelecekte patlayacak bir ““balon’ olarak gorilmesi, altyapisinin
heniiz oturmamis olmasi, glivencesiz olusu ve bdylesi bir ortamda Turkiye’de yiksek risk
almaya egilimli kripto para yatirnmcilarinin bulunmasi nedeniyle konunun kamu politikasi
yapicilari, sosyologlar ve ekonomistler baglaminda degerlendirilmesi nerilmektedir.

Tiirkiye’deki kripto para yatirimei profilinin yiiksek risk almaya egilimli bireylerden
olusmasi, paranin kontrolsiiz, merkeziyetsiz olmasi, iilkeler arasinda dolagsmasi ve kripto para
piyasasindaki tehditler diisiiniildiiglinde, en azindan kripto para altyapisi kendisini ispat edene
kadar, yatinmcilart bilgilendirici ve bilinglendirici konferans, panel, kamu spotu gibi
faaliyetlerin hukimetgce hayata gecirilmesinin milli servetin korunmasi ve yatirimcilarin
bilinglendirilmesi adina yararl olabilecegi degerlendirilmektedir.

Benzer arastirmalarin, diger iilkelerdeki kripto para yatirimcilart {izerinde de
yapilmasinin literatiire katkilar yapacagi degerlendirilmektedir.
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