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Oz

Bu calisma, Tiirkiye'deki hisse senedi yatirimcilarinin portfoy biiyiikliikleri ile piyasa volatilitesi (oynaklig1) arasindaki iligkiyi
yas gruplaria gore incelemektedir. Calismada 2012:01-2025:07 dénemine ait aylik veriler kullanilmis ve yatirimcilar geng
(18-34), orta (35-54) ve ileri yas (55+) olmak {izere ii¢ ana kategoriye ayrilmistir. Piyasa volatilitesi, BIST100 endeksinin
giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen aylik gerceklesen volatilite serileri kullanilarak 6lgiilmiistiir. Analizde ARDL sinir
testi yontemi kullanilmistir. Aragtirmadan elde edilen bulgular, volatilite ile portfoy biiyiikliikleri arasinda uzun vadeli bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu géstermektedir. Uzun vadeli katsayilar, geng ve yaslt yatirimer portfoylerinin volatilite iizerinde
azaltici bir etkiye sahip oldugunu, orta yas grubunun ise volatiliteyi artirici bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Hata
diizeltme katsayisi (—0,73), kisa vadeli dengesizliklerin yaklasik %73 iiniin sonraki dénemde diizeltildigini ve giiglii bir denge-
getiri mekanizmasina isaret ettigini gostermektedir. Genel itibariyle calisma bulgulari, yatirimci yas aralifinin piyasa
volatilitesinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Buna gére orta yaslt yatirimeilarin piyasadaki agirligit BIST100
volatitesini artirmada rol oynamaktadir. Geng ve ileri yasa sahip yatirimeilarin ise BIST100 volatitesi tizerinde azaltici bir etkisi
tespit edilmistir.
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Abstract

This study examines the relationship between portfolio sizes and market volatility among stock investors in Tiirkiye by age
group. Monthly data from 2012:01-2025:07 were used in the study, and investors were categorized into three main categories:
young (18-34), middle (35-54), and older (55+). Market volatility was measured using monthly realized volatility series derived
from the daily closing prices of the BIST100 index. The ARDL bounds test method was used in the analysis. The findings
indicate a long-term cointegration relationship between volatility and portfolio sizes. Long-term coefficients reveal that young
and older investor portfolios have a decreasing effect on volatility, while the middle age group has an increasing effect on
volatility. The error correction coefficient (-0.73) indicates that approximately 73% of short-term imbalances are corrected in
the subsequent period, indicating a strong balance-return mechanism. Overall, the study findings indicate that investor age is a
significant determinant of market volatility. Accordingly, the dominance of middle-aged investors in the market plays a role in
increasing BIST100 volatility. Younger and older investors, on the other hand, have a decreasing effect on BIST100 volatility.
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1. Giris

Finansal piyasalar, kiiresel ekonominin en dinamik ve karmasik yapilarindan birini olusturmaktadir. Bu
piyasalarda, varlik fiyatlarinin stirekli degisen dogasi, yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler icin biiyiik
bir belirsizlik ve risk kaynagidir. Bu belirsizlik ve risk, genellikle “volatilite” olarak adlandirilan bir kavramla
ifade edilmektedir (Kurtkaya ve Ozcelik, 2024: 12). Volatilite, finansal piyasalardaki bu risk ve istikrarsizligin
monoton bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Valenti vd., 2018). Finansal piyasalardaki volatilite,
ekonominin tamamu {izerinde genis kapsamli etkilere sahiptir (Poon ve Granger, 2003: 479).

Volatilite tahmini, finans piyasalarinda 6nemli bir konu olup akademisyenlerin ve uygulayicilarn ilgi alanina
girmektedir (Poon ve Granger, 2003: 478). Volatilitenin dl¢limii ekonomik ve finansal modellerde biilyiik 6neme
sahiptir. Finansal piyasalarda finansal riskin tahmini son derece 6nemlidir. Ciinkii finansal varlik getirileri, piyasa
oynakliginin dinamiklerine karsi oldukga hassastir. Bu baglamda, piyasa volatilitesini tahmin etmek, asimetrik
riski ve finansal getirilerdeki davranis kaliplarint belirlemede kritik bir rol oynamaktadir (Adrian vd., 2022).
Ayrica, diinya genelindeki gelismekte olan piyasalarin, emtialarindaki yiiksek volatilite ve yiiksek enflasyon gibi
yiiksek diizeyde risklerle karsi karsiya oldugu bilinmektedir (Khan vd., 2023). Sadece ekonomik olaylar degil,
ayn1 zamanda finansal araglar i¢in duyulan beklentiler de yatirimcilarin duygularini, kararlarini ve piyasa
hareketlerini etkilemektedir. Ekonomi ve yatirimeilar iizerinde bu denli kapsamli etkilere sahip olan volatilitenin
meydana getirdigi riski en aza indirebilmek, ancak volatiliteyi meydana getiren faktorlerin anlagilmasina baglidir.

Tuna ve Isabetli (2014), volatilitenin nedenlerini asimetrik bilgi sorunu, yatirimcilarin beklentileri ve haberlere
verdikleri tepkiler, yapisal kirilmalar, inovasyonlar ve piyasa soklart olarak siralamaktadir. Ancak yatirimcilarin
portfoy miktarlarinin da volatilite iizerinde etkili oldugu diistiniilmektedir. Ciinkii kiiresellesme ve finansallagma
olgularma paralel olarak ortaya ¢ikan iletisim sektoriinde yasanan gelismeler, yatirimeilarin, finansal piyasalara
erigebilme, bilgiye en hizli ve en ucuz maliyetle sahip olma ve en hizli sekilde islem yapma potansiyelini
artirmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak, kiiresel ¢apta, finansal piyasalarda islem yapan yatirimer sayisinda ve
profilinde 6nemli degisiklikler yasanmustir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011:136). iletisim ve telekominikasyon
araglarinda yasanan bu gelismeler ile birlikte yatirimeilarin sermaye piyasalarina girig ¢ikislari hizlanmas, farkl
portfoy biiytikliiklerine sahip yatirimet sayisi bir ¢ok piyasa tiiriinde eszamanli hareket kabiliyetine sahip olmustur.
Bunun yani sira piyasalarda biiyiikk hacim yaratan bireysel ve kurumsal yatirimcilar ortaya g¢ikmistir. Bu
yatirimcilar, yaptiklar: yiiksek tutarli alim-satim islemleri ile piyasay1 dogrudan etkileyebilmektedirler.

Buradan hareketle bu g¢alismada hisse senedi piyasasinin oynakligina neden olan faktérlerden olarak diisiiniilen
yas ve portfoy tutarlarinin, BIST100 hisse senedi piyasast iizerinde herhangi bir volatilite etkisi yaratip yaratmadig1
incelenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda hisse senedi yatirimcilarinin portfoy tutarlar1 3 (geng, orta ve ileri yas)
yas grubuna gore incelenmistir. Literatiirde, borsa oynaklig1 genellikle makroekonomik degiskenler ve yatirimei
duyarlilig1 cergevesinde incelenmektedir. Bununla birlikte, yatirimci yas gruplarina ve portfdy biiyiikliiklerine
dayali oynaklig1 ele alan ampirik c¢aligmalar sinirlidir. Bu c¢alisma, yatirnmer profiline dayali bir yaklasim
benimseyerek, yas gruplarina gore portfoy biiyiikliiklerinin piyasa oynaklig1 iizerindeki etkilerini ampirik olarak
analiz etmektedir.

Portfoy miktarlarinin yas gruplarina gore incelenmesinin nedeni, hangi yas gruplarinin portfdy tutarlar {izerinden
volatilite tlizerinde etkili oldugunun anlasilmasini saglayarak, demografik ozellikler arasinda yer alan yas
faktoriiniin volatilite tizerindeki etkisinin belirlenmesidir. Sarag¢ ve Kahyaoglu, (2011: 136), finansal piyasalarin
derinligi ve genisligi lizerinde etkili olan yatirimei profilindeki degisimin, piyasalarin yorumlanmasinda 6zellikle
g6z oniinde bulundurulmasi gereken bir faktor olarak disiiniilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda
calismanin temel arastirma sorusu sudur: “Tiirkiye’de yatirimcilarin yas gruplarina gore portfoy biiyiikliikleri ile
BIST100 hisse senedi piyasasi volatilitesi arasinda bir iliski bulunmakta midir?” Calisma bu arastirma sorusu
iizerine kurgulanmistir. Caligmada ilk olarak konu ile ilgili literatiir caligmalari incelenmistir. Arastirmanin yontem
boliimiinde tanimlayici istatistikler, birim kok testi sonuglart ve ARDL sinir testi analiz sonuglart verilmistir. Son
olarak aragtirmanin sonug ve tartisma kismi olusturulmus ve ilgili paydaslara oneriler getirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu béliimde, ¢aligmanin teorik cergevesini olusturan kavramlar tizerinde durulmaktadir. Caligmanin kapsami
icerisinde yer alan yatirimei 6zellikleri ve yatirimeilarin portfoy tercihleri ile finansal piyasalarda volatilite ile ilgili
kavramsal inceleme gerceklestirilmektedir.

2.1 Yatirime1 Ozellikleri ve Portfoy Tercihleri

Literatiirde, yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin yatirnm kararlar1 iizerindeki etkisi, finansal davranislar
anlamada temel bir unsur olarak goriilmektedir. Bu baglamdaki calismalar, kripto para piyasasinda iglem yapan
bireylerin yas, gelir ve egitim gibi sosyoekonomik 6zelliklerinin, yatirim profilleri ve motivasyonlariyla iliskili
oldugunu goéstermistir (Auer ve Tercero Luas, 2022). Benzer sekilde, Metawa, Hasan ve Safa (2019) ¢alismasinda
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yas, cinsiyet, egitim diizeyi ve deneyim gibi demografik degiskenlerin yatirim kararlarini davranigsal faktorler
araciligiyla etkiledigi tespit etmistir. Goud (2022) ise yatirim kararlarinin demografik ve sosyo-ekonomik
faktorlerden 6nemli 6lgiide etkilendigini ortaya koymustur.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarda da benzer sonuglara ulasilmigtir. Akbulut ve Kaderli (2009), Yesildag ve
Kaderli (2013), Fryt (2022) ve Rolison vd. (2014) de ¢alismalarinda, yatirimeilarin yas ve gelir diizeyi ile yatirim
davranislar1 veya risk alma davranislari arasinda arasinda iliski bulundugunu tespit etmislerdir. Ancak yasa bagl
olarak riskli yatirnmlarda ters U seklinde bir iliski gdzlemlenmis, belli bir yasin ardindan riskten kacinma egilimi
artmistir. Literatiir, finansal piyasalardaki risk ve oynaklik dinamiklerinin sektdérel yogunlasma ve portfoy
yapilartyla yakindan iliskili oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle bankacilik sektoriindeki kredi yogunlasmasinin
risk ve karlilikta belirleyici bir faktér oldugunu gdsteren bulgular, finansal istikrar i¢in portfdy yapisinin dnemini
ortaya koymaktadir (Sar1, 2020; Sar1 ve Konukman, 2021).

Literatiirde yer alan c¢alismalarda, yatirimci davranislarinin tespit edilmesinde yatirimcilarin psikolojik
faktorlerinin de dnemli bir faktdr oldugu vurgulanmaktadir. Yatirimcilarin yatirim kararlarinda irrasyonel davranis
sergileyebilecegi, dzellikle kripto para gibi yiiksek volatiliteye sahip piyasalarda daha sik gozlemlenmektedir.
Aydin (2024) calismasinda bireysel yatirimcilarin sezgisel faktorlere verdikleri tepkilerin yas, meslek, islem sikligt
ve yatirim oranlarina gore farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Ustiin ve Baskdy (2024) ise bireylerin yatirim kararlarinin demografik faktdrlere gore degisip degismedigini
davranissal finans bakis agistyla incelemis, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, pigsmanliktan kaginma, kayiptan kaginma,
tutuculuk ve siirti psikolojisi gibi egilimlerin, baz1 demografik degiskenlere gore anlamli bicimde farklilagtigini
ortaya koymustur. Ozellikle asir1 iyimserlik egiliminin yas, egitim ve meslekle anlamli bi¢imde iliskili oldugu
bulunmustur. Sever vd. (2020) de benzer sekilde, yas gruplari ile tutuculuk, asir1 giiven, kendine atfetme ve asir1
iyimserlik egilimleri arasinda anlamli farklar oldugunu belirtmistir.

Demografik degiskenlerin yatirimci davraniglarini etkiledigi bilinmekle birlikte, yatirime1 davranislarinin da gesitli
ekonomik ve finansal degiskenler {izerinde etkisi bulunmaktadir. Harita ve Rishad (2020), yatirimer duyarliligiin
borsa oynakligi tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, pozitif duyarliligin piyasa getirileri lizerinde daha
giiglii bir etkisi oldugunu; bunun da yatirimeilarin spekiilatif egilimlerini artirdigini belirtmislerdir. Calisma,
Hindistan piyasasinda duyarlilikla volatilite arasinda asimetrik ve kalict iliskiler oldugunu ortaya koymustur.
Benzer sekilde, Thomas ve Kumar (2025), yatirimer duyarliligy, risk toleransi ve ekonomik beklentilerin algilanan
borsa volatilitesi lizerinde anlamli etkiler yarattigini saptamislardir. Regresyon analizine gore, bu degiskenler
yatirimcilarin volatilite algisindaki degisimlerin %351’ini agiklamaktadir. Dichev ve Zheng (2024) ise yatirimci
getirilerinin oynakliginin, hisse senetlerinin oynakligindan yiiksek oldugunu ve bu durumun yatirimeilarin volatil
donemlerde piyasadan gekilme egiliminden kaynaklandigini belirtmistir.

Yatirimer yast ile portfdy yapisi arasindaki iliski, yatirim siiresi ve portfoy biyiikligi agisindan da 6nem
tasimaktadir. Dilek ve Ersoy (2025), yatirimeilarin yasi arttikga portfoydeki yatirim araci sayisimnin ve portfoy
bliytikliigiiniin arttigini tespit etmistir. Geng yatirimeilarin yatirim siiresi ve birikim diizeyinin diisiik olmasi bu
durumu agiklamaktadir. 30 yas alti yatirimcilarin %70’inin 2 yildan az siiredir yatirim yaptigi, 40 yas stii
yatirimcilarin ise %80’inin 5 yildan fazla siiredir yatirim yaptig1 belirlenmistir. Benzer sekilde, Giindogdu ve Celik
(2018) tarafindan yapilan arastirmada da Tiirk sermaye piyasasinda kusaklar arasinda yatirimei davraniglari ve
portfoy farkliliklar ele alinmigtir. Calismada, farkli kusaklarin yatirimer sayilart ve portfoy degerleri agisindan
anlaml diizeyde farklilastigi, ancak menkul kiymet tercihleri bakimimdan istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Calismada, kusak ve yatirim araci tiirlerinin, yatirimcilarin portfoy yapilarini
aciklamada 6nemli faktorler oldugu ortaya konmustur. Bu bulgular, yatirimei yasi ve kusak farkliliklarinin yatirim
davranislar iizerindeki belirleyici roliinii desteklemektedir. Ayrica Demirtas ve Glingor (2004) de yatirimeilarin
karar alma siirecinde farkli portféy secenckleri olusturarak, bireysel tercihlerin ve risk-getiri beklentilerinin
portfdy yapisini nasil etkiledigine dikkat ¢ekmistir. Bu ¢aligmalar, yatirimer yasi, kusak farkliliklar1 ve bireysel
tercihler gibi demografik unsurlarin portfdy yapilandirmasinda belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
calisma, yatirnmci davranislarint yas gruplarina ve portfoy biiyiikliiklerine gore inceleyerek, bu degiskenlerin
piyasa oynaklig1 iizerindeki etkilerini nicel analiz yoluyla aragtirarak literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

2.2 Finansal Piyasalarda Volatilite

Yatirimci1 davranislari, sadece bireysel portfoy tercihlerine degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarin volatilite
diizeyine de dogrudan etki etmektedir. Yatirimci kararlar1 ve tercihlerinin volatilite ile olan iliskisinin yaninda,
finansal piyasalarda volatilite, birgok igsel ve digsal faktoriin etkisiyle sekillenmektedir. Asimetrik bilgi, yatirimet
davranislar1 ve spekiilatif hareketler bu etkenlerin basinda gelirken, kiiresel krizler, siyasi belirsizlikler ve
ekonomik politikalar da volatiliteyi dogrudan etkileyebilmektedir. Ozdemir ve Kula (2017) tarafindan yapilan
calismada, doviz piyasasi oynakligi ile doviz vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Granger nedensellik testi sonucunda, doviz piyasasi ile vadeli iglem piyasasi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
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saptanmistir. Bu sonuca gore, her iki piyasanin Tiirkiye'de birbirini tamamladigini ve aralarinda giiglii bir bilgi
akis1 oldugunu ortaya koymustur.

Literatiirde piyasa volatilitesinin nedenleri {izerine yapilmis caligmalar da bulunmaktadir. Ustalar ve Sanlisoy
(2021) tarafindan yapilan caligmada, COVID-19 kiiresel salgininin BIST100 endeksinin getiri oynaklig
izerindeki etkisi incelenmigtir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore salginin finansal piyasalarda
belirsizlik ve risk algisini yiikselterek volatiliteyi dnemli dlgiide etkiledigi belirlenmistir. Oztiirk (2025) ise ticaret
politikalarmin piyasa volatilitesi {iizerindeki etkisini incelemistir. Yazar, caligmasinda, korumaci ticaret
politikalarmin, piyasalarda belirsizlik ve dalgalanmay1 artirdigini belirtmektedir. Volatilitenin nedenleri iizerine
gerceklestirilen bir bagka ¢alisma da Cinar ve Yilmaz (2019) tarafindan gergeklestirilmistir. Tiirkiye’de 1990—
2017 déneminde meydana gelen terdr olaylarinin déviz kuru piyasasi oynakligi lizerindeki etkisinin incelendigi
calismada, terdr olaylarinin doviz kuru volatilitesini artirdig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢alismada, 2001 Subat
krizinden sonra uygulamaya konulan dalgali kur rejiminin sabit kur donemine kiyasla daha yiiksek oynakliga yol
actig1 belirlenmistir.

Literatiirdeki konu ile ilgili caligmalar, volatiliteyi etkileyen faktorlerin genellikle makroekonomik faktorler, kriz
donemleri, politik gelismeler ve yatirimer giiveni tizerinden ele alindigini géstermektedir. Ancak volatilitenin
nedenleri arasinda yatirimc1 demografisininde 6nemli oldugu diisliniilmektedir. Literatiirde, oynaklig1 etkileyen
faktorler ¢ogunlukla makroekonomik degiskenler, kriz donemleri, siyasi gelismeler ve yatirimci giiveni
cergevesinde ele alinmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle yatirimec1 demografisi baglaminda yasin piyasa oynakligi
iizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar sinirlidir. Bu ¢alisma, Tiirkiye 6rnegini kullanarak, yatirimcilarin yas
gruplarina gore portfoy dagilimlarini dikkate alarak oynakligin belirleyicilerini analiz etmeyi ve bu baglamda
demografik finans literatiiriine katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada kullanilan veriler TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (EVDS) ile Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) Veri Analiz Platformu (VAP) (2025) tarafindan yayimlanan istatistiklerden elde edilmistir. Analizlerde
2012:01-2025:07 donemini kapsayan aylik frekanslara sahip veri seti kullanilmistir.

Calismada kullanilan yatirimer portfdy tutarlart ve yas verileri, 2010:01-2025:07 dénemi i¢in VAP analiz
platformundan manuel olarak temin edilmistir. Veri seti baslangigta 0-14, 15-19, 20-24, 25-29.... 75+ yas
araliklarini kapsayan 14 yas grubu kesitinden olugsmaktadir. Ancak, modele bu kadar genis bir yas araliginin dahil
edilmesi, ¢oklu dogrusallik sorunlarina yol agmanin yani sira sonuglarin yorumlanabilirligini de zorlastirmaktadir.

Bu nedenle yas gruplar1 geng (18-34 yas), orta (35-54 yas) ve yash (55+ yas) olmak iizere ii¢ ana kategoriye
indirgenmistir. Boylece istatistiksel analizlerin daha dogru yapilmasi ve farkli yas gruplarinin piyasa volatilitesi
izerindeki etkilerinin daha net bir sekilde ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Calismanin bir diger degiskeni olan ‘volatilite’dir. Volatilite verisine ait seriyi elde etmek amaciyla ilk olarak
EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi)’den BIST100 Endeksine ait giinliik kapanis fiyatlari temin edilmistir.
S6z konusu veriler 2012 yilindan bu yana sistemde mevcut oldugundan, analizlerin baslangi¢ tarihi olarak 2012
yil1 secilmistir.

Giinliik fiyatlardan agagidaki denklem kullanilarak logaritmik getiriler hesaplanmistir:

i
Tt i Pt_l

Denklemde Py, t glinlindeki BIST100 endeksi kapanis fiyatidir.

Ardindan her ay i¢in bu giinliik getirilerin standart sapmasi (o) hesaplanmarak aylik volatilite agsagidaki formiille
elde edilmistir:

Ty

1 = 2

Tm = 7 E ('f'r - 7‘)
T — 1 —

Denklemde ny, ay i¢indeki islem giinii sayisini, rise ise ay i¢indeki ortalama getiriyi ifade etmektedir. Volatilite
degerleri yilliklagtirilmistir. Bu amagla, elde edilen standart sapmalar, ay i¢indeki islem giinii sayisinin karekokii
ile carpilmustir:
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Boylece BIST100 endeksinin giinliik verilerinden tiiretilmis ve aylik frekansta yilliklandirilmis sekilde analize
dahil edilmistir. Tiim seriler yas grubu ve zaman boyutu altinda birlestirilmis ve veri seti EViews13 yaziliminda
"aylik tarihli" formatta tanimlanarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenlerin tanimlari, 6lcii
birimleri ve veri kaynaklar1 Tablo 1'de 6zetlenmistir:

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degigkenler ve Tanimlari

Degisken Aciklama/Tanim Birim Kaynak
BIST100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen log getirilerin
. TCMB-EVDS
VOL aylik standart sapmast kullanilarak hesaplanan ve yilliklastirilmig piyasa Oran (BIST100)
volatilitesi
GENC 18-34 yas araligindaki yatirimeilarin hisse senedi portfoy biiyiikliigii TL MKK-VAP
ORTA 35-54 yas araligindaki yatirrmeilarin hisse senedi portfoy biiytikligii TL MKK-VAP
YASLI 55 yas ve tizerindeki yatirimeilarin hisse senedi portfoy biiyiikligii TL MKK-VAP
T PORTF Tiim yas gruplarini kapsayan toplam yatirimer portfoy bityiikliigi TL MKK-VAP

Tablo 1°de yer alan tiim degiskenler aylik bazda olup 2012:01-2025:07 dénemini kapsamaktadir. Analizde
kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler asagida yer alan Tablo 2°de sunulmaktadir:

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma Gozlem
Geng (18-34) 39,308 2,325 250,436 64,737 163
Orta (35-54) 211,123 16,762 1,130,986 331,636 163
Yash (55+) 150,134 12,757 804,150 228,354 163
Toplam Portfoy 400,566 32,013 2,125,277 623,710 163
Volatilite (BIST100) 0.065 0.030 0.170 0.027 163

Tablo 2 incelendiginde, yatirimci portfdylerinin biiytikliigiiniin 2012:01 ile 2025:07 yillar1 arasinda yag gruplari
arasinda onemli dl¢lide degistigi goriilmektedir. Geng yatirimcilar igin ortalama portfoy biiylikligii yaklasik 39
milyonTL iken, orta yash yatirimcilar i¢in bu rakam 211 milyonTL'ye, yasl yatirimeilar i¢in ise 150 milyon TL'ye
ulagsmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye'deki portfoy biyiikliiklerinin orta yash ve ileri yas gruplarinda daha yogun

oldugunu, geng yatirimcilarin ise nispeten daha kiiciik portfoylere sahip oldugunu gostermektedir.

Volatilite serisinin ortalamas1 0,065 olup, aylik yilliklandirilmis piyasa volatilitesinin yaklasik %6,5 oldugunu
gostermektedir. Minimum volatilite degeri yaklasik %3, maksimum volatilite degeri ise %17'ye ulagmistir. Bu
durum, Borsa Istanbul'un analiz donemi boyunca zaman zaman yiiksek volatilite yasadigimi gostermektedir.

Tiim seriler pozitif ¢arpiklik géstermekte olup, saga carpik bir dagilim gdstermektedir. Ayrica, 3'iin lizerindeki
basiklik degerleri, serinin yogun kuyruk yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera testi sonugclari
ayrica, normal dagilim varsayiminin tiim seriler i¢in reddedildigini gostermektedir (Jarque ve Bera, 1980). Bu,
finansal zaman serilerinde sik karsilasilan bir durumdur (Cont, 2001). Modelde kullanilan saglamlik (robust)
testleri ile sonuglarin giivenilirligi saglanmaktadir.

3.2. Analiz ve Bulgular

Calismada hangi ekonometrik yontemin kullanilacagimin belirlenmesi igin, serilerin duraganlk dereceleri
incelenmistir. Sonuglar tablolar halinde sunulmaktadir.

3.2.1. Birim Kok Testi Sonuclar1 (Duraganhk Analizi)

Degiskenler arasindaki iligkileri giivenilir bir sekilde incelemek igin dncelikle serilerin duragan olup olmadiginin
test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢aligmada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-Perron
(PP) (1988) birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 3'te sunulmustur:

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclar1 (Duraganlik Analizi)

Degisken Test Diizey (t-ist./p) 1. Fark (t-ist./p) Derecesi
VOL ADF -9.047 (0.000) - 1(0)
PP -9.354 (0.000) — 1(0)
GENC ADF 0.613 (0.990) -11.24 (0.000)* I(1)
PP 0.403 (0.983) -11.53 (0.000)* I(1)
ORTA ADF 2.192 (0.999) -9.87 (0.000)* I(1)
PP 2.101 (0.999) -10.12 (0.000)* I(1)
YASLI ADF 2.046 (0.999) -10.44 (0.000)* I(1)
PP 2.883 (1.000) -10.72 (0.000)* I(1)
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- *
(Toplam) ADF 1.923 (0.999) 9.66 (0.000) I(1)

PP 2.111 (0.999) -9.89 (0.000)* I(1)
Not: ADF ve PP testleri i¢in kritik degerler sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde —3.46, —2.88 ve —2.57’dir.

Tablo 3' teki sonuglara gore, volatilite serisinin (VOL) [I(0)] diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. Buna
karsilik, Geng, Orta, Yasli ve Toplam portfoy serileri diizeyde duragan degilken, birinci farklar alindiginda tiim
test istatistikleri kritik degerlerin altinda kalmig ve p-degerleri anlamli bulunarak [I(1)] diizeyinde duragan hale
gelmistir.

Bu sonuglar, modelin farkli biitiinlesme derecelerine (hem 1(0) hem de I(1)) sahip seriler igerdigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle, klasik OLS veya Johansen esbiitiinlesme yaklasimi yerine, hem I(0) hem de I(1)
serilerinin es zamanli olarak analiz edilmesine olanak saglayan ARDL sinir testi yonteminin kullanilmasi uygun
bulunmustur (Mert ve Caglar, 2019). Bununla birlikte ARDL yontemi, degiskenlerin ayni derecede entegre
edilmesini gerektirmeyen bir yontem olmasi nedeniyle literatiirde siklikla tercih edilmektedir (Ozdamar, 2019).
Kiiciik drneklemlerde verimli ve tutarli tahminler sagladigi ve hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dinamiklerin
ayn1 model ¢ercevesi i¢inde birlikte analiz edilmesine olanak tanidigi i¢in bu ¢aligmada tercih edilmistir (Pesaran
vd., 2001).

3.2.2. ARDL Modeli ve Uzun Donem Tahmin Sonuclari

Bu boliimde, birim kok testi sonuglarina dayanarak olugturulan ARDL modelinden elde edilen uzun vadeli tahmin
sonuglar1 sunulmaktadir. ARDL modeli i¢in tahmin sonuglar1 Tablo 4'te yer almaktadir:

Tablo 4. ARDL(1,0,2,4) Modeli Sonuglar1 (Bagimli Degisken: VOL)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
VOL(-1) 0.2682 0.0772 3.4731 0.0007
GENC —0.00000158 0.000000485 -3.2466 0.0014
ORTA 0.000000656 0.000000219 2.9889 0.0033
ORTAC(-1) 0.000000852 0.000000286 2.9761 0.0034
ORTAC(-2) —0.000000132 0.000000132 —-1.0029 0.3177
YASLI 0.000000156 0.000000070 2.2266 0.0273
YASLI(-1) —0.000000202 0.000000095 —2.1317 0.0349
YASLI(-2) —0.000000246 0.000000092 —2.6729 0.0086
YASLI(-3) 0.000000220 0.000000071 3.1159 0.0023
YASLI(-4) —0.000000206 0.000000065 -3.1761 0.0019
C 0.0454 0.0054 8.4258 0.0000

Tablo 4'te sunulan ARDL modelinde, gecikme uzunluklari alternatif kombinasyonlar arasinda Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) esas alinarak belirlenmistir. Bu baglamda en diisiik AIC degerini veren ARDL(1,0,2,4) modeli tercih
edilmistir. Model degerlendirmesi sadece katsayilarin istatistiksel anlamliliina degil, ayn1 zamanda tanisal
testlerin ve ARDL smur testinin sonuglarina da dayanmaktadir. Sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun
vadeli bir egbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, sonraki asamada, uzun vadeli katsayilar
ve kisa vadeli dinamikler ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligi, ARDL Sinir Testi kullanilarak test edilmis
ve sonuglar Tablo 5’de sunulmustur:

Tablo 5. ARDL Bounds Test Sonuglart
Test Istatistigi Deger Kritik Deger (10) Kritik Deger (I1)
F-istatistigi 18.37 %5 =2.79 %5 =3.67

Tablo 5°de yer alan F istatistigi (18,37), %1 anlamlilik diizeyinde {ist sinir degerini (4,66) agmaktadir. Bu sonug,
volatilite ile yatirnmci portfdy gruplari arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.

Bu analizin devaminda, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan Onerilen hata diizeltme temsilleri arasindan,
uzun vadeli katsayillarin ARDL modelinden elde edilmesine olanak saglayan kosullu hata diizeltme modeli
(kosullu ECM) kullanilmistir. Bu baglamda tahmin edilen uzun dénemli katsayilar Tablo 6’da sunulmaktadir:

Tablo 6. Uzun Dénem Katsayilar1
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
GENC —0.00000216 0.00000065 —-3.3329 0.0011
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ORTAC(-1) 0.00000097 0.00000028 3.4263 0.0008
YASLI(-1) —0.00000077 0.00000027 -2.9048 0.0042
C 0.0617 0.0032 19.3267 0.0000

Tablo 6’da yer alan zun vadeli katsayilar, yatirime1 gruplarinin portfoy biiyiikliikleri ile piyasa oynaklig1 arasinda
anlamli iligkiler ortaya koymaktadir. Bulgular, geng yatirimcilarin portfoy biiyiikliiklerinin oynaklig1 azalttigim
gostermektedir (katsayr = —0,00000216, p<0,01). Benzer sekilde, yash yatirimcilarin portfoy biiytikliikleri
oynaklig1 azaltmaktadir (katsayr = —0,00000077, p<0,01). Tersine, orta yash yatirimcilarin portfdy biiytiklikleri
volatiliteyi artirmaktadir (katsay1 = 0,00000097, p<0,01).

Bu sonuglar, geng ve yaslt yatirimeilarin daha dagmik ve muhafazakar yatirim davranislariin piyasayi istikrara
kavusturdugunu, orta yashi grubun ise daha agresif ve yogun yatinnm kararlariyla volatiliteyi artirdigini
gostermektedir. Ayrica, sabit vadeli katsayr (0,0617), piyasada yapisal bir volatilite diizeyinin varhigini
gostermektedir.

Sistemin kisa donem dinamiklerini ve dengeye doniis hizin1 incelemek amaciyla Hata Diizeltme Modeli (ECM)
tahmin edilmistir ve sonuglar Tablo 7°de sunulmaktadir:

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuglari
Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasilik
ECM(-1) -0.7318 -9.71 0.0000

Tablo 7 incelendiginde, ECM katsayisinin negatif ve %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu, kisa
vadeli dengesizliklerin yaklasik %73"iniin bir sonraki dénemde diizeltildigini, yani sistemin uzun vadede giiglii
bir sekilde dengeye dondiigiinii gdstermektedir.

3.2.3. ARDL Modeli Tanisal (Diagnostic) Test Sonuclari
Bu béliimde, 6ngoriilen ARDL modelinin istatistiksel olarak gegerli olup olmadigini degerlendirmek i¢in yapilan
tani testlerinin sonuglar1 sunulmaktadir. Modelin gegerliligini test etmek amactyla yapilan tani testlerinin bulgular

Tablo 8’de gosterilmektedir:
Tablo 8. ARDL Modeli Gegerlilik Testleri

Test istatistik Olasihik (p)
Breusch—Godfrey Serial Correlation LM F =0.69870bs*R? = 1.507 0.49890.4706
Breusch—Pagan—Godfrey (Heteroskedastisite) F=0.394 0.9476
White Test (Heteroskedastisite) F=1.041 0.4250
Jarque—Bera (Normallik) JB=293.44 0.0000

Tablo 8' de sunulan tanisal test sonuglari, olusturulan ARDL modelinin gegerliligini degerlendirmek icin ayr1 ayr1
incelenmistir. Breusch-Godfrey LM testi, modelde seri korelasyon sorunu olmadigini gostermektedir (p>0,05).
Breusch-Pagan-Godfrey ve White testleri, hata terimlerinde heteroskedastisite sorunu olmadigmi ortaya
koymaktadir.

Jarque-Bera normallik testi, hata terimlerinin normal dagilima sahip olmadigin1 géstermektedir. Bununla birlikte,
finansal zaman serilerinde aykir1 degerlerin ve kalin kuyruklu dagilimlarin yayginligi géz oniine alindiginda, bu
bulgu literatiirde yaygindir ve tek basina modeli gegersiz kilmamaktadir (Cont, 2001). Son olarak CUSUM ve
CUSUMSQ test sonuglart asagida yer alan Grafik 1°de sunulmaktadir:
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Grafik 1. CUSUM ve CUSUMSAQ testleri
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Grafik 1°de yer alan CUSUM ve CUSUMSAQ test sonucglari, ARDL modelinde tahmin edilen katsayilarin zaman
icinde parametre istikrar1 gosterdigini, ilgili istatistiklerin %5 anlamlilik diizeyinin kritik sinirlar1 i¢cinde kaldigim
gostermektedir. Bu bulgular, incelenen déonem (2012-2025) boyunca modelde yapisal kirilmalar veya parametre
dengesizlikleri olmadigin1 gostermektedir.

3.2.4. Granger Nedensellik Testi

Modelin giivenilirligi tanisal testlerle dogrulandiktan sonra degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ortaya koymak
amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi igin serinin
duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, birim kok testi sonuglarina gore I(1) seviyesinde entegre olan yatirimet
portfoy serileri, birinci farklar1 alinarak analize dahil edilmistir. VOL serisi seviyede duragan oldugundan, seviye
degeriyle teste dahil edilmistir. Granger nedensellik sonuglar Tablo 9°da sunulmustur (Granger, 1969):

Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (Lag=2)

Hipotez F-istatistigi p-degeri
GENC — VOL 9.502 0.0001
VOL — GENC 1.113 0.3312
ORTA — VOL 4.546 0.0121
VOL — ORTA 3.054 0.0500
YASLI — VOL 3.150 0.0456
VOL — YASLI 2916 0.0571

Tablo 9°da yer alan Granger nedensellik testi sonuglari, yatirimci yas gruplar arasinda portfoy biiytikliikleri ile
piyasa volatilitesi arasindaki iligskinin yoniinii ortaya koymaktadir. Analizler, 6zellikle geng yatirimcilarin portfoy
biiylikliiklerinin Granger-nedenli volatiliteye yol agtigini gostermektedir. Diger bir deyisle, gen¢ yatirimcilarin
portfoy hareketleri piyasa volatilitesini tahmin etmede 6nemli bilgiler saglarken, volatilite gen¢ yatirimcilarin
portfoylerini etkilememektedir.

Orta yasli grup icin bulgular, cift yonlii ancak nispeten zayif bir iliski ortaya koymaktadir. Orta yagh yatirimceilarin
portfoy biiytikliikleri volatiliteye Granger-nedenli yol acarken, volatilite orta yasl portfoyleri %10 anlamlilik
diizeyinde de etkileyebilmektedir. Bu, orta yasli yatirimeilar ile piyasa volatiliteyi arasinda karsilikli bir etkilesim
oldugunu gostermektedir.

Yaslt yatirnmcilar i¢in elde edilen sonuglar da benzer sekilde cift yonlii ancak zayif bir nedensel iliski
gostermektedir. Yasli yatirimcilarin portfoy biyiikliikleri oynakliga Granger-nedenli yol agarken, volatilite yash
yatirimcilarin portfoylerini %10 anlamlilik diizeyinde &nemli 6lgiide etkilemektedir. Genel olarak, piyasa
volatilitenin, 6zellikle gen¢ yatirimcilar i¢in portfoy biiytikliiglinden tek yonlii olarak etkilendigi goriilmektedir.
Orta yash ve yasl yatirimcr gruplart icin ise karsilikli ancak daha zayif nedensel iliskiler mevcuttur. Bu sonuglar,
piyasa oynakliginin yatirimci demografisinden bagimsiz olmadigmni; aksine, farkli yas gruplarinin piyasa
oynakligini sekillendiren temel faktdrler arasinda yer aldigimi gostermektedir.

3.2.5. Saglamlik (Robustness) Testleri

Calismada, analizlerden elde edilen bulgularin tutarliligin1 ve giivenilirligini pekistirmek amaciyla ek olarak
saglamlik testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 10’da sunulmaktadir:
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Tablo 10. ARDL Tahmin Sonuglarinin Saglamlik Testi (Diizey ve Log Model)

Degisken Ana Model Katsayis1 (Diizey) Yon Log Model Katsayisi Yon Sonug¢
GENC —2.16E-06 (p<0.01) Negatif —0.0449 (p<0.05) Negatif Tutarh
ORTA +9.67E-07 (p<0.01) Pozitif +0.1040 (p<0.05) Pozitif Tutarh
YASLI —7.70E-07 (p<0.01) Negatif —0.0549 (p<0.05) Negatif Tutarh
ECM(-1) —0.7318 (p<0.01) Negatif —0.7042 (p<0.01) Negatif Tutarh

Tablo 10’da saglamlik testi kapsaminda portfoy biiyiikliikleri logaritmik forma doniistiiriilmiis ve ARDL modeli
yeniden tahmin edilmistir. Bulgular ana modelle oldukga tutarlidir. Logaritmik modelde, geng ve yash yatirimci
portfdylerinin volatilite {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, orta yash yatirimci portfoylerinin ise
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, katsayilarin yonii ve anlamlilig1 logaritmik
doniistim altinda korunmustur. Ayrica, logaritmik model i¢in elde edilen tanisal test bulgulari, ana model
sonuclartyla tutarlidir ve saglamlik analizi kapsaminda ulagilan sonuglarin gegerliligini desteklemektedir.

Ayrica, hata diizeltme katsayis1 (ECM) ana modelde -0,73 ve logaritmik modelde -0,70 olarak tahmin edilmistir.
Bu bulgu, her iki modelde de kisa vadeli dengesizliklerin uzun vadeli dengeye dogru 6nemli ve hizli bir sekilde
diizeltildigini ve ARDL gergevesinde elde edilen uzun vadeli iligkileri destekledigini gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye'deki yatirimcilarin yag gruplarina gore portfoy biiyiikliiklerinin BIST100 endeksi
tizerindeki volatilite etkisi incelenmistir. ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak 2012:01-2025:07 dénemleri
calismaya dahil edilmistir. Uzun vadeli bulgular, geng ve ileri yastaki yatirimcilarin portfoy artiglarinin volatilite
iizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugunu, orta yash yatirimeilarin ise volatiliteyi artirici bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Elde edilen hata diizeltme katsayisi yaklagik -0,73 'tiir ve bu da kisa vadeli soklarin %70'inin
sonraki donemde diizeltildigini gostermektedir.

ARDL bulgulart portféy bilyiikliigliniin oynaklik iizerinde uzun vadeli artan/azalan bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koyarken, Granger analizi iliskinin yoniinii ortaya koymaktadir. Buna gére, geng ve yaslt yatirimcilar uzun
vadeli volatiliteyi azaltict bir etkiye sahipken ayni zamanda volatiliteyi tahmin etmede belirleyici bir rol
oynamaktadir. Orta yash yatirimecilarin ise uzun vadeli oynaklig1 artirict etkilere sahip oldugu belirlenmistir.
Nedensellik sonuclar1 bu grupta portféy-oynaklik arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir.

Literatiirde Ustalar ve Sanlisoy (2021) hisse senedi piyasa volatilitesi iizerinde salginlarin, Oztiirk (2025) ticaret
politikalarinin ve volatilitenin nedenleri iizerine gergeklestirilen bir bagka ¢alismada ise Cinar ve Yilmaz (2019)
terdr olaylarinin piyasasi volatilitesi lizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismada ise literatiirde yer
alan ¢aligmalara katki olarak piyasa volatilitesi iizerinde yatirimci yaslar1 ve portfoy biiyiikliiklerinin de volatif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bu c¢alismada elde edilen 6nemli sonuglardan birisi, orta yasta olan yatirimcilarin piyasa oynakligini geng ve ileri
yas gruplarina gore daha fazla arttirdigidir. Akbulut ve Kaderli (2009) yas gibi demografik faktérlerin hisse senedi
yatirnmlarini etkiledigi ifade etmistir. Bu c¢alisma sonuglari Akbulut ve Kaderli’nin (2009) iddiasi
desteklemektedir. Ayrica arastirmada elde edilen bulgulara gore geng ve daha ileri yasa sahip portfoy
yatirimcilarmin hisse senedi volatilitesi iizerinde kismi etkilerinin bulundugu tespit edilmistir. Yesildag ve Kaderli
(2013), yasa baglh olarak riskli yatirimlarda ters U seklinde bir iliski oldugunu, belli bir yasin iizerindeki
yatirimcilarin riskten kaginma egiliminin artigini belirtmektedir. Elde edilen bu sonuglar ileri yastaki yatirimeilarin
riskli yatirimlardan uzak durdugu ve hisse senedi piyasa volatilitesi iizerinde bu nedenle daha az etkiye sahip
oldugunu aciklamaktadir.

Arastirmada, hisse senedi yatirimcilarina yonelik yas ve portfoy biiyiiklikleri incelenmistir. Hisse senedi
piyasasinda meydana gelen fiyat hareketleri sadece ekonomik ve toplumsal olaylardan etkilenmemekte, yatirimci
profili ve yatirnmer davraniglari da bu hareketlilikte etkili faktorler arasinda yer almaktadir. Sonug olarak,
yatirimcilarin yas ve portfoy biiyiikliiklerine gore farkli risk alma davraniglari sergilemeleri, hisse senedi piyasasi
volatilitesinin yalnizca makroekonomik faktorlerle degil, demografik unsurlarla da sekillendigini ortaya
koymaktadir. Bu ¢alisma sonuglari ile orta yas yatirimeilarin riskli davranislarinin piyasay: dalgalandirabilecegi,
geng ve ileri yas grubunun ise piyasa iizerinde dengeleyici bir misyona sahip oldugu ortaya koyulmustur. Sonug
olarak, yatirime1 demografisi, goz ard1 edilmemesi gereken bir piyasa istikrari belirleyicisidir. BIST100 drneginde,
geng ve yash yatirimcilarin istikrara, orta yaslt yatirimeilarin ise oynakliga katkida bulundugu bulgusu hem
literatiire katkida bulunmakta hem de politika yapicilara rehberlik saglamaktadir. Bu agidan politika yapicilar ile
birlikte sermaye piyasasi diizenleyicileri veya araci kurumlar tarafindan, bu sonuglarin dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Bu ¢aligmanin kapsami 2012-2025 dénemi ve hisse senedi piyasast ile sinirl tutulmus, yatirimer profiline iligkin
analizlerde yalnizca yas ve portfoy biiylikliigli degiskenleri dikkate alinmistir. Cinsiyet, gelir diizeyi veya egitim
gibi diger demografik faktorler kapsam dis1 birakilmistir. Bu nedenle elde edilen bulgular, farkli donemler veya
farkli endeksler igin degisiklik gosterebilir. Yatirimer portfoy biiyiikliiklerinin yas gruplarina gore piyasa oynaklig
iizerindeki etkileri, yatirimcilarin benzer piyasa sinyallerine yonelme egilimini ve belirsizlik dénemlerinde diger
yatirnmcilarin davranislarmi dikkate alarak, davranigsal finans literatiiriinde tartigilan siirii davranisi yaklasimi
cergevesinde yorumlanabilir (Basarir, 2021). Ayrica, gelecekteki calismalarda, yatirimeir davranisini daha
derinlemesine analiz etmek amaciyla, davranigsal finans literatiiriinde yer alan psikolojik Onyargilar ve risk
algisina yonelik yaklasimlarin dikkate alinmasi, bulgularin yorumlanmasini zenginlestirebilir (Hayta, 2014).
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