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Tiirkiye’'de Hisse Senedi Portfoylerinin Sosyoekonomik Belirleyicileri:

Bolgesel Diizeyde Bir Analiz*
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0z

Bu calisma Tiirkiye’de 2008-2024 doneminde bolgesel diizeyde hisse senedi
portfdylerini etkileyen sosyoekonomik faktdrleri panel veri ydntemiyle
incelemektedir. Analizde ortalama hanehalki biiyiikliigi, yiiksekégretim mezun
orany, istihdam orani ve kisi basina gelir degiskenleri tercih edilmistir. Ampirik
sonuglar, hisse senedi portfoylerinin bolgeler arasinda belirgin farkhiliklar
sergiledigini ortaya koymaktadir. Kisi basina gelir ve yiiksek6gretim mezun
orani hisse senedi portfoyleri lizerinde destekleyici unsur olurken hanehalki
biiyiikligii ve istihdam oranin sinirlayici bir unsur oldugunu gostermektedir.
Sonuglar, hisse senedi portféylerinin bolgesel sosyoekonomik yapidan belirgin
bicimde etkilendigini ve bolgeye duyarli finansal politikalarin 6nemini
vurgulamaktadir.
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Abstract

This study examines the socioeconomic factors affecting stock portfolio
holdings at the regional level in Tiirkiye over the period 2008-2024 using panel
data methods. The analysis incorporates average household size, the
proportion of higher education graduates, the employment rate and per capita
income as explanatory variables. The empirical findings reveal that stock
portfolios exhibit significant disparities across regions. While per capita income
and the share of higher education graduates act as supportive factors for stock
portfolios, household size and the employment rate appear to exert
constraining effects. Overall, the results indicate that stock portfolios are
significantly influenced by regional socioeconomic structures and underscore
the importance of region-sensitive financial policies.
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1. Giris

Son yillarda ekonomik dalgalanmalarin yasandig1 finansal piyasalarda bireylerin
davranislari, bolgesel esitsizliklerin ve gelir dagilimindaki asimetrinin etkisiyle daha hassas
bir yapiya donlismiistiir. Finansal portféy davranislari sadece kisisel risk algisi ve finansal
bilgi diizeyiyle degil ayn1 zaman da bolgesel olarak gelir diizeyi, demografik yap1 ve isgiicli
gibi sosyoekonomik faktorlerden de etkilenmektedir. Bu kapsamda finansal davranislarin
icinde bulunulan cevre tarafindan nasil sekillendigini kavramak hem mikro hem de makro
seviye de ekonomik karar alma siireclerinin agiklanmasi agisindan 6nemlidir.

Glnlimiiz farkh gelismislik diizeyinde ve yiikselen ekonomilerinde sosyoekonomik
faktorlerin o6zellikle hisse senedi piyasalarina katilimi ve riskli varlik barindiran portfoy
tercihlerini keskin bicimde sekillendirdigine dair teorik ve ampirik bulgular mevcuttur
(Guiso vd., 2008; Temel Nalin, 2013; Chu vd., 2017; Rampal ve Biswas, 2022; Guo vd., 2025).
Hanehalki tasarruf oranlarinin diisiik olmasi, gelir esitsizliklerinin bolgesel diizeyde
derinlesmesi ve kurumsal kapasitenin sinirli olmasi bireylerin finansal portféy kararlarini
daha hassas bir yapiya déniistiirmektedir (Chu vd., 2017; Ceritoglu vd., 2023). Ozellikle
Tiirkiye gibi makro-finansal dalgalanmalarin hassas oldugu uluslarda, bolgesel gelir, egitim,
istthdam ve hanehalki demografik farkliliklar1 sosyoekonomik heterojenlige sebep
olmaktadir. Bu da bolgesel olarak bireylerin hisse senedi portfoylerini sosyoekonomik
faktorlerle olan iliskisini incelemek i¢cin uygun bir ortam olusturmaktadir.

Mevcut kuramsal ¢erceve genellikle bireylerin finansal portfdy davranislarini mikro
Olcekte degerlendirmekte; finansal okuryazarlik, servet, bireysel 6zellikler ve risk algisina
odaklanmaktadir. Buna karsilik literatiirde bireylerin hisse senedi portfoylerini bolgesel
diizeyde; gelir seviyesi, egitim, hanehalk: gibi faktorler cercevesinde ele alan calismalar
sinirhdir. Tiirkiye orneklemindeyse bolgesel diizeyde hisse senedi portfoylerini kapsamli
bicimde ele alan calismalarin eksikligi dikkat cekmektedir. Bu sebeple calisma, literatiirdeki
bu boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Tablo 1. IBBS-26 Diizeyinde Hisse Senedi Portfoyleri (Secilmis Yillar, Milyar TL)

Bolge 2008 2015 2020 2024
TR10 - Istanbul 6 24.6 92 798
TR21 - Tekirdag, Edirne, Kirklareli 0.10 0.34 2.2 23
TR22 - Balikesir, Canakkale 0.15 1 7 37.5
TR31 - izmir 1 2.7 13 104.4
TR32 - Aydin, Denizli, Mugla 0.24 1 6.8 60
TR33 - Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak 0.15 0.5 3.8 31.4
TR41 - Bursa, Eskisehir, Bilecik 0.40 1.3 12.6 92.8
;1;;214(})3,; Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, 021 0.85 6 53
TR51 - Ankara 1 5.3 22.1 215
TR52 - Konya, Karaman 0.08 0.42 3 23.9
TR61 - Antalya, Isparta, Burdur 0.24 0.95 5.9 59
TR62 - Adana, Mersin 0.31 1 6.5 65
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Tablo 1. Devami

TR63 - Hatay, Maras, Osmaniye 0.10 0.45 3.2 28.9
AR R I I R B TR
TR72 - Kayseri, Sivas, Yozgat 0.12 0.41 2.9 23.7
TR81 - Zonguldak, Karabiik, Bartin 0.16 0.49 2.8 18.9
TR82 - Kastamonu, Cankiri, Sinop 0.03 0.11 0.88 7.5
I\?ni };:amsun' Tokat, Corum, 0.10 0.33 2.5 23.4
e YV A P TR
TRA1 - Erzurum, Erzincan, Bayburt 0.02 0.08 0.67 6.4
TRAZ2 - Agn, Kars, Igdir, Ardahan 0.01 0.05 0.40 3.3
;l}rlfcleiiMalatya, Elazig, Bingol, 0.05 0.20 18 14
TRB2 - Van, Mus, Bitlis, Hakkari 0.02 0.08 0.89 6.6
TRC1- Antep, Adiyaman, Kilis 0.07 0.24 2 20
TRC2 - Sanlurfa, Diyarbakir 0.05 0.19 1.9 15.6
TR3 - Mardin, Batman, Sirnak, Siirt 0.04 0.11 1.2 8.9

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) veri tabanindan yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1, Tiirkiye’de hisse senedi portfoylerinin bdlgeler arasinda belirgin ve kalici
farkhliklarina dikkat cekmektedir. Secilmis yillar itibariyle IBBS-26 diizeyinde hisse senedi
portféyleri 6zellikle TR10-istanbul, TR31-izmir ve TR51-Ankara gibi ekonomik ve finansal
faaliyetlerin yogunlastig1 bolgelerde yliksek seyrettigini, diger taraftan Dogu ve Giineydogu
Anadolu bolgelerinde gorece diisiik seviyelerde sinirli kaldigim gostermektedir. Bu
farkliliklar sadece finansal piyasalara erisimle degil ayni1 zamanda bolgesel gelir ve egitim
seviyeleri, demografik 6zellikler ve istihdam kosullar1 gibi sosyoekonomik faktorlerle de
yakindan iliskili olabilecegine dikkat ¢cekmektedir. Dolayisiyla hisse senedi portféylerinin
bolgesel diizeyde hangi sosyoekonomik faktorler etrafinda sekillendigini ampirik olarak
anlamak; Tiirkiye’de finansal davranislarin anlasilmasi ve politika ¢ikarimlar1 agisindan
kritik bir 6nem tasimaktadir.

Calisma, bu amag dogrultusunda 2008-2024 déneminde Tiirkiye’'nin Istatistiki Bolge
Birimleri Siniflandirmas:1 (IBBS-2 26 bélge) diizeyine gére gercek Kisilerin hisse senedi
portfdylerini sekillendiren sosyoekonomik faktorlerle olan iliskini incelemektedir. Bolgesel
diizeyde; ortalama hanehalki biiyiikligi, yiiksekdgretim mezun orani, istthdam orani ve kisi
basina milli gelir gibi sosyoekonomik faktorlerin hisse senedi portfoyleri tizerindeki etkisi
ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu analizin bulgularini giiclendirmek i¢in ara¢ degisken
yaklasimina dayali IV-2SLS metodu uygulanmistir.

Calisma ilk olarak Tiirkiye’'de bireylerin hisse senedi portfdylerini bolgesel diizeyde
ampirik olarak inceleyen kapsaml bir analiz sunmaktadir. ikincisi calisma bélgesel olarak
analiz edildigi icin makro-sosyoekonomik faktorlere dair yeni bulgular sunmaktadir. Son
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olarak politika yapicilar icin yatirimci davranislari, finansal derinlesme ve bolgesel
farkliliklar acisindan uygulanabilir sonug¢lar 6nermektedir.

Calisma bu kisimdan sonra ilk olarak finansal portféy davranislarina yonelik kapsaml
bir literatiirii incelemekte ardindan iiciincii kisimda calismanin veri seti, modeli ve
degiskenleri agiklanmaktadir. Dérdiincii kisimda calismanin yontemi ve ampirik bulgular
sunulmakta besinci ve son kisimdaysa elde edilen analiz bulgular tartisilmakta ve politika
yapicilar icin 6neriler sunmaktadir.

2. Literatiir

Literatiir, kapsamli olarak bireylerin finansal piyasalara katilimini finansal bilgi
diizeyi, gelir, servet ve egitim gibi davranigsal faktorlerle ele alirken ayni zamanda
hanehalklarinin finansal piyasalara katiimimi da bireysel ve kurumsal agidan ele
almaktadir. Erken dénem bulgular, yatirimcilarin davranislarini sosyoekonomik 6zellikler
cercevesinde sekillendigini gostererek temel kuramsal cergeveyi ¢cizmistir. Baker ve Haslem
(1974) geng yastaki yatirimci grubun fiyat artislari sonucu sermaye kazancina, ileri
yastakilerle kadinlarin temettii ve fiyat istikrarina daha fazla odaklandigini bulgulamistir.
Campbell (2006), ABD ve Isvec verilerinden hareketle daha az egitimli ve diisiik gelirli
hanehalklarinin yeterli portfoy cesitlendirmesi hatalarina sik diistiigiint ve bu gruplarda
ise hisse senedi piyasalarina katilimin sinirl oldugunu géstermistir. Cole ve Shastry (2008),
egitim seviyesinin ve bilissel kapasitenin ABD’de finansal piyasalara katilimi anlamh derece
arttirdigini buna karsilik lise ve dengi egitim seviyesindeki finansal bilgi miifredatlarinin,
yatirim ve tasarruf kararlarinda herhangi bir etkisinin olmadigini raporlamistir. Ayrica Cole
vd. (2014) egitim diizeyindeki artisin hisse senedi sahipligini ve yatirim gelirini
glclendirdigini gostermistir. Van Rooij vd. (2011) ise temel finansal bilgi diizeyinin bile
finansal piyasalara katilimi tesvik ettigini buna karsilik ileri seviye finansal bilgi eksikliginin
ise risk cesitlendirmesini zorlastirarak finansal piyasalara katilimi smirlandirdiginm
gostermistir.

Finansal bilgi diizeyinin finansal kararlar lizerindeki etkisi diinyada farkl iilkelerde
analize tabi tutulmustur. Von Guadecker (2015), Hollanda’da hanehalki portfoy
cesitliliginin yas, finansal bilgi ve egitim diizeyi cercgevesinde sekillendigini ortaya
koymustur. Bu ¢izgiyi tamamlayic bicimde Hollanda ve Italya verilerini kullanan Guiso vd.
(2008) ise analize farkli bir boyut katarak finansal okuryazarligin 6tesinde giiven
unsurunun hisse senedi piyasasina katilimi dogrudan etkiledigini; toplumsal giiven diizeyi
yuksek bireylerin, hisse senedi piyasasina katilma olasiliginin 6rneklem ortalamasina
kiyasla %50 daha ytksek oldugunu bildirmistir. Chu vd. (2017), Cin’de finansal bilgi diizeyi
yliksek olan hanehalklarinin portféylerini yatirinm fonlarina kaydirdigin1 buna karsilik
finansal bilgisine asir1 derecede giivenenlerinse hisse senedi piyasalarina yoneldigini
bildirmistir. He vd. (2019) ise konut fiyatlarindaki artisin pay piyasalarina katilimi anlamh
sekilde arttirdigini ortaya koymustur. Buna ek olarak Guo vd. (2025) kirsal kesimlerdeki
hanelerin finansal bilgi diizeylerindeki iyilesmelerin portfdy yatirim tercihlerini
iyilestirdigini ortaya koymustur.
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Ayrica literatiir portfoy egilimlerinin sadece finansal bilgi diizeyiyle degil aym
zamanda sosyoekonomik faktorlerle de sekillenebilecegini gostermektedir. Song vd. (2020)
bolgesel diizeyde firsat esitsizliklerinin portfdylerin riskli varliklara kaymasina sebep
oldugunu bunun odzellikle gelir ve egitim diizeyleri yliksek bolgelerdeki hanelerde giiclii
oldugunu gostermistir. Mumtaz vd. (2021) Pakistan’da hanehalki finansal davranislarinin
egitim, gelir ve sehirde ikamet gibi sosyoekonomik faktdrlerin yani sira hanehalki
biiytikligii etrafindan da sekillendigini ortaya koymustur. Lotto (2023) Tanzanya’'da
bireylerin egitim diizeyindeki yiikselislerin kirsal kesimde tarimsal yatirimlar1 azalttigini
buna Kkarsilik sehirde yasayan insanlarin finansal piyasalara erisiminin kolay olmasi
nedeniyle yatirim hesabi actirma egilimlerinin yiiksek oldugunu belirtmistir. Diger taraftan
Rampal ve Biswas (2022) Hindistan’daki portféy olusumunun gelir, egitim ve finansal
kurumlara duyulan gliven ¢cemberinde sekillendigini gostermistir.

Avrupa oOrnekleminde yuriitilmiis ¢ok tlkeli c¢alismalar bireysel ve kurumsal
etmenlerin i¢ ice gectigini bunun da karmasik bir ¢erceve olusturdugunu géstermektedir.
Kaustia vd. (2023) 19 AB iilkesinde pay piyasalarina katilimi %50’sinin bireysel
degiskenlerden, %30'unun kuramsal faktorlerden ve %Z20’sinin ise davranissal
etmenlerden kaynaklandigini bildirmistir. Kaustia ve Torstila (2011) siyasi ideolojinin pay
piyasalari iizerindeki etkisini incelemis ve gelir, servet ve risk faktorleri sabit varsayimi
altinda sol ideolojiye sahip kisilerin sag ideoloji sahip kisilerden daha diisiik oldugunu
bildirmistir.

Tilrkiye 6zelinde yapilan arastirmalar davranissal ve sosyoekonomik faktdrlerin
belirleyici etkisini 6n plana ¢ikarmistir. Temel Nalin (2013) tasarruf ve portfoy
tercihlerinde egitim, istihdam, gelir ve hanehalk: biiyiikligiiniin ana faktérleri oldugunu
gostermistir. Benzer sekilde Bayrakdaroglu ve San (2015) finansal kurumlara duyulan
giivenin, beklentilerin ve finansal okuryazarligin hisse senedi piyasalarina katilimi
etkileyen en onemli faktorler oldugunu buna karsilik risk algisininsa sinirl ve anlamli bir
etkisinin oldugunu bildirmistir. ipek (2021) Tiirkiye’de hanehalklarinin portféy tercihlerini
medeni ve egitim durumlari, riske karsi tutumlari ¢ergevesinde sekillendigini risk seven
kisilerin hisse senedi ve bono tercih etme ihtimallerinin yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Acikdilli vd. (2021) aylik online alisveris siklig1 ile egitim diizeyinin borsa
katilimini artirdigini buna karsilik bireylerin finansal bor¢luluk diizeylerinin ise azaltan
faktorler oldugunu raporlamistir. Ceritoglu vd. (2023) hanehalk: portfoylerinde gelir ile
demografik 6zelliklerin portfoy dagilimi tizerindeki etkisinin belirleyici unsurlar oldugunu
ve bu dagilimin sinirh kaldiginy, artan gelir diizeyine ragmen gayrimenkul yatirimlarinin
portfoy dagilimi icinde ytliksek oldugunu bildirmistir.

Bu kuramsal cergeve kapsaminda c¢alismalar genellikle finansal piyasalara katilimi
egitim, servet, gelir ve kurumsal degiskenler ilizerinden agiklamaya odaklanmistir.
Calismalarin ¢cogunlugu genel olarak anket lizerinden ytriitiilmiis ve kapsamli davranislari
sinirh sekilde ortaya koymaktadir. Diger taraftan Tiirkiye 6zelinde bireylerin hisse senedi
portfoylerini bolgesel diizeyde dogrudan analiz eden yaklasimin eksikligi de 6n plana
cikmaktadir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye'de bolgesel diizeyde sosyoekonomik faktorlerin gercek kisilerin hisse senedi
portfoyleri iizerindeki etkisi analiz edilirken literatiirdeki ampirik cer¢eveden hareketle
asagidaki temel model kurgulanmistir:

ln(EPVl't) = + B].HHSi,t + BZEDUl,t + B3EMPL,t + B4ln(GDPl't) + Si,t (1)

Modelde yer alan i bdlgeyi ve t yili temsil etmektedir. Bagiml degisken olarak EPV
ilgili bolgede logaritmasi alinmis yerlesik gercek kisilerin hisse senedi portfoylerini ifade
etmektedir. Bagimsiz degiskenler ise bolgesel diizeyde; ortalama hane biiyiikligi (HHS),
ylksek 6gretim mezun orani (EDU), istihdam orani (EMP) ve logaritmasi alinmis kisi basina
milli gelir (GDP) modele dahil edilmistir. Bu kapsamda calismada analize tabi tutulan
degiskenlerin kisaltmalari, tanimlari ve birimleri Tablo 2’de gésterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Kisaltmalari

Degiskenler Aciklama Tanim / Birim
In (EPY) Gergek Kisi Hisse Senedi Bolgesel diizeyde gergek kisilerin toplam hisse senedi
Portfoyii portfoyi / Tiirk liras: (TL)
Ortalama Hane Halki TUIK ADNKS gére bélgesel diizeyde bir hanehalkini
HHS i - -
Buyikligi olusturan kisilerin ortalama say1. / Kisi
EDU Yiiksek Ogretim Mezun Yiiksekokul veya fakiilte mezunun toplam egitimli
Orani niifusa orant / Oran
EMP istihdam Orani Bolgesel dlvlzeyde. 15 yas ve tizeri calisan sayisinin
calisma cagindaki toplam niifusa orani / Oran
- ST AT Cari fiyatlarla bolgesel diizeyde kisi basina GSYH/
In (GDP) Kisi Bas1 Milli Gelir Tiirk lirasi (TL)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada yer alan degiskenler 2008-2024 donemi yillik panel veri setini
kapsamaktadir. Analizde Tiirkiye'nin IBBS-26 bolgesine ait Tablo 2’de yer alan degiskenler
dahil edilmistir. IBBS-26 diizeyinin secilmesinin ana nedeni iilkenin ekonomik, sosyal ve
fonksiyonel farkliligini analitik diizeyde agiklayacak duyarliliga sahip olmasi ve literatiirde
Tiirkiye 6zelinde bolgesel hisse senedi portfoy dagilimlarini ele alan calismalarin kisith
olmasidir. Gergek kisilerin hisse senedi portfoy verileri Tiirkiye'nin merkezi saklama ve
yatirimcl bilgi altyapisini saglayan Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)’dan il diizeyinde
temin edilmistir. S6z konusu veriler yazarlar taraftan Diizey-2 (IBBS-26) siniflandirmasina
gore toplulastirilarak bolgesel diizeye doniistiirilmustiir. Analizdeki diger verilerin hepsi
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)'den temin edilmistir.

4. Bulgular

Tiirkiye'nin bolgesel diizeyde 2008-2024 donemini kapsayarak gerceklestirilen bu
calismada gercek Kisilerin hisse senedi portfoylerini sekillendiren sosyoekonomik
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faktorlerle iliskisi panel veri yontemiyle incelenmistir. Panel veri yontemlerinde agiklayici
degiskenlerle hata terimi arasindaki olasi eszamanlilik ve ters nedensellik problemleri
tahmin bulgularinin giivenilirligini sekteye ugratabilmektedir. Bu sebeple analiz stratejisi
arac¢ degisken yaklasimina dayal iki asamali en kiiciik kareler (IV-2SLS) metodu ilizerine
kurulmustur. Analizdeki degisken veri seti olan ortalama hane halki biiyiikligii (HHS),
yliksekogretim mezun orani (EDU), istihdam orani (EMP) ve kisi basina milli gelir (GDP)
potansiyel i¢sellik ihtimali dikkate alinarak endojen kabul edilmis ve gecikmeli degerleri
arac degisken setiyle tahmin edilmistir. Ayrica uygulamada ortalama hanehalk: biiytkligi
(HHS) degiskeninin dissal kabul edildigi bir saglamlik kontrolii de gerceklestirilmistir.

Temel teknigi Siradan En Kii¢iik Kareler (Ordinary Least Squares) metoduna dayanan
iki agsamali en kii¢lik kareler (2SLS) yontemi 1957 yilinda Theil tarafindan gelistirilmistir.
Kuramsal c¢ergevede regresyon problemlerinde ortaya cikabilecek sorunlar1 ¢ézmede
siklikla tercih edilmektedir. Bagiml degisken ile aciklayici degiskenler arasindaki i¢sellik
problemi, modele dahil edilmeyen degiskenlerin olusturdugu sapmalar, 6l¢timdeki hatalar,
esanl iliski yapilar1 vb. unsurlardan ortaya cikabilir. Bu tiir problemleri ortadan kaldirmak
icin literatiirde genellikle 2SLS metodu tercih edilmektedir (Angrist ve Krueger, 1991).
Baska bir agidan arag¢ degiskenlere dayali 2SLS metodunun saglikli ¢iktilar olusturabilmesi
kullanilan degiskenlerin niteligine baghdir. Tercih edilen ara¢ degiskenler hem icsel
degiskenlerle yeterince iliskili hem de modelin hata terimiyle herhangi bir iliskisi olmamasi
gerekir (Wooldridge, 2010).

Bu metodun ilk asamasinda belirlenen ara¢ degiskenlerle varsa biitiin dissal
degiskenler, modeldeki biitiin i¢sel degiskenleri aciklamak tizere regresyonlara dahil edilir.

K
Yie = Bo + Z Bi Zkit + €t (2)
k=1

Yukaridaki yapisal denklemin tahmininde igsel degiskenlere iliskin olarak ilk
asamada elde edilen o6ngori degerleri kullanilarak modelin nihai katsayilari
belirlenmektedir. Burada Y bagimh degiskeni Z birinci asamada elde edilen icsel
degiskenlerin 6ngorii degerini tanimlamaktadir.

Regresyon analizinin bulgular1 Tablo 3’te kapsaml olarak gdsterilmistir. Tablo 3’te
yer alan regresyon analizi sonuclari Kisilerin hisse senedi portfdyleri tlzerinde
sosyoekonomik yapinin ve bolgesel gelismislik faktorlerinin giiclii sekilde etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Ortalama hanehalki biiyiikligiinii temsil eden HHS degiskeninin
katsayis1 negatif ve %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Bu katsay1 ortalama hanehalki
biiyiikliigi arttikca bireylerin hisse senedi portfoylerini azalttifina isaret etmektedir. Bu
durum demografik yapinin finansal piyasalara katilimi ve bireylerin yatirim kapasitesini
sinirlayan bir mekanizma olarak isledigine dikkat ceken diger calismalarla tutarlhidir (Chu
vd., 2017; Song vd., 2020; Mumtaz ve Smith, 2021; Guo vd., 2025).
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Tablo 3. Regresyon Analizi Sonug¢lari

Degiskenler 2SLS

HHS -0,176 (0,037)***
EDU 0,067 (0,008)***
EMP -0,033 (0,005)***
In (GDP) 1,126 (0,064)***
Sabit 5,207 (0,427)***

Regresyon modelleri sabit terim icermektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalardir.

*, kR R sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Ara¢ degisken seti aciklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerini igcermektedir. Endojen degiskenler aciklayici degiskenlerden
olusmaktadir. Arag degisken gegerliligi icin Sargan x?(1)=0,175 (p=0,676) ve Basmann x*(1)=0,172 (p=0,678)
testleri uygulanmistir. i¢sellik testi icin Durbin x*=24,596 (p<0,001) ve Wu-Hausman F=6,411 (p<0,001)
degerleri kullanilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yiiksekogretim mezun oranini temsil eden EDU degiskeninin katsayisi1 pozitif ve
anlamli olmas1 egitimin finansal bilgi diizeyini sekillendirdigini gostermektedir. Egitim
diizeyi yiikseldikce bireylerin finansal araclara erisimi giiclenmekte, risk alma kapasiteleri
artmakta ve bu durum bireylerin hisse senedi portféylerini yukar1 ¢cekmektedir. Bolgesel
beseri sermaye birikimi, hisse senedi portfoylerinin artmasinda énemli bir faktor olarak
dikkat ¢cekmektedir. Bu bulgu egitimin finansal portfdy diizeylerinde belirleyici unsur
oldugunu ortaya koyan literatiirdeki diger calismalarla drtiismektedir (Campbell, 2006;
Cole ve Shastry, 2008; Van Rooij vd., 2011; Cole vd., 2014; ipek, 2021).

Analizde istihdam oranini temsil eden EMP degiskeninin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamhdir. Istihdam oranindaki artis bireylerin hisse senedi
portfoylerini azaltmaktadir. i1k bakista beklenmedik bir sonug gibi gériinse de Tiirkiye gibi
kirilgan ekonomilerde formel istihdam artisinin bireyleri daha muhafazakar portfoy
araclarina yonlendirdigine isaret etmektedir. Dilizenli {icret gelirine sahip olan bireylerin
giivenli ve likiditesi yiiksek muhafazakar portfoy aracglarini tercih etmesi makro-finansal
oynaklig1 yiiksek olan ekonomilerde sik¢a ortaya ¢ikan bir davranistir (Temel Nalin, 2013;
Ipek, 2021).

Regresyon analizinde kisi basina geliri temsil eden GDP degiskeni pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Kisi basina gelirin artmasi, tasarruf kapasitesini genisletmesi
ve bireylerin yatirim yapabilme imkanini arttirmasi teorik beklentiyle tutarhdir (Song vd.,
2020; Ceritoglu vd., 2023). Bolgesel gelir artis1 hisse senedi portfoylerini sekillendiren
temel belirleyicilerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Ortalama hanehalki biytikligii hisse senedi portfdy kararlarindan dogrudan
etkilenmeyen ve biiyiik 6lciide demografik dinamikler tarafindan belirlenen bir degisken
olabileceginden modele dissal degisken olarak eklenmesi g¢alismanin sonuclarim
gliclendirmesi adina kritik bir 6neme sahiptir. Tablo 4’te ortalama hanehalk: biytikligiini
temsil eden HHS degiskenini modele dissal olarak dahil eden uygulama sonuclarini
gostermektedir. Uygulama sonuclarinin katsayilar1 Tablo 3’te yer alan katsay1 sonugclariyla
ayni cikmakta dolayisiyla modelin saglamhigini dogrulamaktadir. Ozetle ortalama hanehalki
biiyiikliigiini temsil eden HHS degiskeni hem i¢sel hem digsal kabul edildigi tahmin
sonuglarinda katsayilarin biiyiikliigiinlin ve anlamhliginin tutarli olmasi, hanehalk:
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biiytikligiiniin hisse senedi portfoylerinde negatif etkisinin saglam ve dogrulanabilir bir
bulgu oldugunu géstermektedir.

Tablo 4. Saglamlik Kontrolii Sonuglar:

Degiskenler 2SLS

HHS -0,172 (0,037)***
EDU 0,067 (0,007)***
EMP -0,032 (0,005)***
In (GDP) 1,125 (0,064)***
Sabit 5,173 (0,064)***

Regresyon modelleri sabit terim icermektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalardir.

*, Rk R sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir. Ara¢ degisken seti agiklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerini icermektedir. Endojen degiskenler aciklayici degiskenlerden
olugmaktadir. Arag degisken gegerliligi icin Sargan x*(1)=0,202 (p=0,652) ve Basmann x*(1)=0,199 (p=0,654)
testleri uygulanmustir. igsellik testi icin Durbin x*=22,290 (p<0,001) ve Wu-Hausman F=7,718 (p<0,001)
degerleri kullanilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Genel olarak ampirik sonuglar Tirkiye’de bolgesel diizeyde hisse senedi
portfdylerinin sosyoekonomik faktorlere duyarh olduguna dikkat cekmektedir. Elde edilen
katsay1 tahminleri Tablo 1'de gozlemlenen bdlgesel portfoy farklhiliklarinin ardindaki
sosyoekonomik mekanizmalar1 aciklayici niteliktedir. Ozellikle bolgesel gelir diizeyinin
hisse senedi portfoylerini sekillendirmede ana unsur oldugunu géstermektedir.

5. Sonug

Bu calisma Tiirkiye’de 2008-2024 dénemini kapsayan IBBS-26 diizeyinde gercek
kisilerin hisse senedi portfdylerine etkide bulunan sosyoekonomik faktorleri panel veri
yontemiyle incelemistir. Elde edilen sonuclar hisse senedi portfoylerini bolgeler arasinda
belirgin olarak farklilik sergiledigini bunun gelir ve egitim diizeyi, demografi ve istthdam
kosular1 etrafinda sekillendigini gostermistir. Bu sonuclar Tablo 1’de bolgesel farkliligin
boyutunu agik sekilde analizdeki sosyoekonomik faktorlerle somutlastigini gostermektedir.

Ampirik sonuglar bolgesel kisi basina gelir diizeyi ile yliksekdgretim mezun oranin
hisse senedi portfoylerini anlamli sekilde etkileyerek pozitif etkiledigini buna karsilik
istihdam orani ile ortalama hane biiyiikliigiiniin ise negatif ve anlamh sekilde etkiledigini
ortaya koymustur. Kisi basina diisen milli gelir degiskenin katsay1 degerinin pozitif ve
anlamli olmasi yatirim yapilabilirlik ve tasarruf kapasitesi lizerinde temel faktér oldugunu
gostermektedir. Yine yiiksek 6gretim mezun oraninin da pozitif ve anlamli degere sahip
olmasi finansal bilgi dilizeyinin ve bilissel donanim kapasitesinin finansal portféy tercihleri
tizerindeki belirleyici glictinii dogrulamaktadir. Analizde negatif ve anlamli katsay1 degerine
sahip olan istihdam oraninda meydana gelen artisin kisilerin riskli varliklardan
kaginabilecegine dikkat cekmektedir. Sabit bir gelire sahip olan kisilerin mevduat, altin gibi
giivenli portfoy varliklarinda tercihe sebep olabilecegini ve portfdy davranislarinin daha
muhafazakar bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir. Buna paralel olarak hanehalki
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biiyiikliigiiniin portfoy degerlerini kiiciiltmesi, harcanabilir gelirden geriye kalan degerin
boliinmesi ve finansal risk alma kapasitesinin zayiflamasiyla uyumludur. Ampirik bulgular
literatiirdeki genis bulgularla tutarhidir. Dolayisiyla ¢alisma, kisilerin hisse senedi
portfoyleri lizerindeki etkisini sosyoekonomik faktorlerle sekillendigini gostermekte ve bu
yoniiyle literatlirdeki bolgesel diizeyde makro bosluga katki saglamaktadir.

Calisma politika yapicilar icinde o6nemli c¢ikarimlar sunmaktadir. Tablo 1’de
goriildiigii tizere TR10-istanbul, TR-51 Ankara, TR31-izmir ve TR-41 Bursa, Eskisehir,
Bilecik gibi bolgelerde hisse senedi portfoyleri yogunlagsmaktadir. Bu bolgelerde sermaye
piyasasi Urilinlerine erisim gorece yaygin oldugundan politika 6nceliginin; finansal iiriin
cesitliliginin artirllmasi, yatirim araclarinin derinlestirilmesi ve risk paylasimini tesvik eden
mekanizmalarin gelistirilmesi daha uygun olacaktir. Buna karsilik Dogu ve Giineydogu
Anadolu bolgelerinde hisse senedi portfoylerinin gorece simirli seyretmesi finansal
piyasalara katilimi yapisal kisitlar ve bilgi eksikligiyle sinirli kaldigini géstermektedir. Bu
bolgelerde bireylere yonelik finansal okuryazarlik egitimlerinin ve yatirimei bilgilendirme
faaliyetlerinin yayginlastirilmasi, araci kurumlara olan erisebilirligin artirilmasi hisse
senedi portfoylerini destekleyici temel politika tercihleri olarak dne cikmaktadir. Ayrica
hanehalki biiytikligii ve istihdam yapisindaki bélgesel farkliliklarinin bireylerin risk alma
kapasitesi tlizerindeki etkileri goz Oniline alindiginda politika tercihlerinin boélgesel
sosyoekonomik dinamiklerle uyumlu olmasi finansal derinlesmenin siirdiiriilebilirligi
acisindan kritik 6neme sahiptir.

Ampirik bulgular veri boyutunun verdigi kapsam dogrultusunda oldukga saglam
sonuglar lretmenin yaninda daha mikro 6lcekte verilerle desteklendiginde hisse senedi
portfoyleri tizerindeki etkisi davranissal ve kurumsal a¢isinda daha ayrintili bakis agisi
sunabilir. Gelecek calismalar igin bolgesel finansal triinlere olan erisilebilirlik, demografik
kirilganlik veya dijital finans kullanimi gibi faktorlerin analize tabi tutulmasi portfoy
davranislarinin hangi kanallar iizerinden sekillendigini gésterebilir. Genel olarak bu ¢alisma
Turkiye’de bolgesel diizeyde hisse senedi portfoylerinin sosyoekonomik yapidan
etkilendigini; gelir ve egitimin finansal bilgi diizeyini destekledigini, demografi ve
istihdamin ise temkinli sekilde etkiledigini gostermistir. Ampirik bulgular hem finansal
derinligin artirilmasi hem de yatirimci davranislarinin sekillendirilmesi agisindan énemli
politika onerileri sunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.

197



Buldan, N. ve Altay, B., Tilrkiye’de Hisse Senedi Portfoylerinin Sosyoekonomik
Belirleyicileri: Bolgesel Diizeyde Bir Analiz

Kaynakga

Acikdilli, G., Ziemnowicz, C. and Bahhouth, V. (2021). Households hedging their bets: Evaluating
Turkish investors and stock market participation. JOEEP: Journal of Emerging Economies and
Policy, 6(1): 76-87.

Angrist, ].D. and Krueger, A.B. (1991). Does compulsory school attendance affect schooling and
earnings? The Quarterly Journal of Economics, 106(4): 979-1014.

Baker, H.K. and Haslem, J.A. (1974). The Impact of investor socioeconomic characteristics on risk and
return preferences. Journal of Business Research, 2(4): 469-476.

Basmann, R.L. (1957). A Generalized classical method of linear estimation of coefficients in a
structural equation. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 77-83.

Bayrakdaroglu, A. ve San, F.B. (2015). Bireylerin hisse senedi piyasasina katilim egilimlerine etki
eden ekonomik olmayan faktérler tlzerine ampirik bir arastirma. Cankiri Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2): 507-530.

Campbell, ].Y. (2006). Household finance. The Journal of Finance, 61(4): 1553-1604.

Ceritoglu, E., Cilasun, S.M,, Kiigiikbayrak, M. and Seving, 0. (2023). Household portfolios in Tiirkiye:
Results from the household finance and consumption survey. Central Bank Review, 23(4),
100132.

Chu, Z.,, Wang, Z., Xiao, ].J. and Zhang, W. (2017). Financial literacy, portfolio choice and financial well-
being. Social Indicators Research, 132(2): 799-820.

Cole, S.A. and Shastry, G.K. (2008). If you are so smart, why aren't you rich?: The effects of education,
financial literacy and cognitive ability on financial market participation. Cambridge, MA:
Harvard Business School.

Cole, S., Paulson, A. and Shastry, G.K. (2014). Smart money? The effect of education on financial
outcomes. The Review of Financial Studies, 27(7): 2022-2051.

Durbin, . (1954). Errors in variables. Revue de l'institut International de Statistique, 23-32.

Guiso, L. Sapienza, P. and Zingales, L. (2008). Trusting the stock market. The jJournal of
Finance, 63(6): 2557-2600.

Guo, X., Guo, X. and Guan, H. (2025). Does rural households’ financial literacy affect the household
portfolio choices in poverty alleviation areas? Economic Analysis and Policy, 85: 1550-1562.

Hausman, J.A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica: Journal of The Econometric
Society, 1251-1271.

He, Z., Shi, X, Lu, X. and Lj, F. (2019). Home equity and household portfolio choice: Evidence from
China. International Review of Economics and Finance, 60: 149-164.

ipek, 0. (2021). Tiirkiye’de hanehalki portféy tercihine etki eden faktérler. Yasar Universitesi E-
Dergisi, 16(64): 1575-1591.

Kaustia, M. and Torstila, S. (2011). Stock market aversion? Political preferences and stock market
participation. Journal of Financial Economics, 100(1): 98-112.

Kaustia, M., Conlin, A. and Luotonen, N. (2023). What drives stock market participation? The role of
institutional, traditional, and behavioral factors. Journal of Banking and Finance, 148: 106743.

Lotto, J. (2023). Demographic and socio-economic factors influencing households & investment
choices in Tanzania. Cogent Business and Management, 10(1): 2176276.

Merkezi Kayit Kurulusu (2024). MKK Yilhk Istatistiki Veriler [Veri Seti]. Erisim Adresi:
https://www.mKkk.com.tr/veri-hizmetleri/e-veri/yillik-istatistiki-veriler

198


https://www.mkk.com.tr/veri-hizmetleri/e-veri/yillik-istatistiki-veriler

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2025, 7(2): 188-199 ) Researches, 2025, 7(2): 188-199

Rampal, P. and Biswas, S. (2022). Socioeconomic determinants of household investment portfolio in
India. Journal of Emerging Market Finance, 21(3): 265-290.

Sargan, ].D. (1958). The estimation of economic relationships using instrumental
variables. Econometrica: Journal of The Econometric Society, 393-415.

Song, Y., Wu, W.and Zhou, G. (2020). Inequality of opportunity and household risky asset investment:
Evidence from panel data in China. China Economic Review, 63: 101513.

Temel Nalin, H. (2013). Determinants of household saving and portfolio choice behaviour in
Turkey. Acta Oeconomica, 63(3):309-331.

Theil, H. (1957). Specification errors and the estimation of economic relationships. Revue de I'Institut
International de Statistique, 41-51.

Tiirkiye Istatistik Kurumu. (2024). Bélgesel Istatistikler [Veri Seti]. Erisim Adresi:
https://biruni.tuik.gov.tr/bolgeselistatistik/

Van Rooij, M., Lusardi, A. and Alessie, R. (2011). Financial literacy and stock market
participation. Journal of Financial economics, 101(2): 449-472.

Von Gaudecker, H.M. (2015). How does household portfolio diversification vary with financial
literacy and financial advice? The Journal of Finance, 489-507.

Wooldridge, ].M. (2010). Econometric analysis of cross section and panel data. MIT press.

Wu, D.M. (1973). Alternative tests of independence between stochastic regressors and
disturbances. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 733-750.

Zubair Mumtaz, M. and Smith, Z.A. (2021). The behavior of household finance on demographic
characteristics in Pakistan. Economic Research-Ekonomska IstraZivanja, 34(1): 1409-1427.

199


https://biruni.tuik.gov.tr/bolgeselistatistik/

